Czy niska stopa oszczednosci stanowi bariere
dla wzrostu polskiej gospodarki?

Warszawa, 23 listopada 2012 .

Andrzej Rzonca

(prezentacja przygotowana wspodlnie z Piotrem Cizkowiczem i Mariuszem Kapuscinskim)



Plan prezentacji

e Poréwnanie stopy oszczednosci w Polsce, nowych krajach cztonkowskich UE i tygrysach
azjatyckich

e  Zrédfa niskiej stopy oszczednoéci w Polsce

e Szacunki potencjalnego wptywu zwiekszenia stopy oszczednosci na tempo wzrostu
gospodarczego

e Jakidlaczego rosng oszczednosci — gtdwne wnioski



Metodyka mierzenia oszczednosci

Oszczednosci narodowe = dochéd narodowy do dyspozycji — wydatki konsumpcyjne

Oszczednosci gospodarstw domowych = dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych —
wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych + korekta z tytutu zmiany udziatéow netto
gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych

Oszczednosci przedsiebiorstw = oszczednosci sektora prywatnego — oszczednosci gospodarstw
domowych

Oszczednosci instytucji rzgdowych i samorzgdowych = dochdd do dyspozycji instytucji
rzgdowych i samorzgdowych — wydatki konsumpcyjne instytucji rzgdowych i samorzgdowych




Plan prezentac;ji

* Pordwnanie stopy oszczednosci w Polsce, nowych krajach cztonkowskich UE i tygrysach
azjatyckich

e  Zrédfa niskiej stopy oszczednoéci w Polsce

e Szacunki potencjalnego wptywu zwiekszenia stopy oszczednosci na tempo wzrostu
gospodarczego

e Jakidlaczego rosng oszczednosci — gtdwne wnioski



Wykres 1. Oszczednosci narodowe brutto, w % PKB
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Strumien oszczednosci w Polsce jest od 2010 roku najnizszy wsrdd nowych krajéow cztonkowskich



Wykres 2. Oszczednosci narodowe brutto, Srednia za lata 2002-2011, w % PKB
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Zrédto: MFW

W ostatniej dekadzie sposrdd krajow naszego regionu nizszg stope oszczednosci niz Polska
miafa tylko Litwa




W2zor 1. Elastycznos¢ konsumpcji na jednostke efektywnej pracy w stanie
ustalonym wzgledem stopy oszczednosci
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Stopa oszczednosci w Polsce jest daleka od poziomodw, przy ktérych mozna bytoby méwic o
dynamicznej nieefektywnosci gospodarki



Wykres 3. Struktura oszczednosci narodowych brutto (% PKB)
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Nowe kraje cztonkowskie z wytgczeniem Polski,
Cypru i Malty
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Stope oszczednosci w Polsce obnizaty w porownaniu do innych krajow regionu oszczednosci

przedsiebiorstw oraz oszczednosci panstwa




Wykres 4. Struktura oszczednosci narodowych brutto (% PKB)
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Od tygryséw najbardziej réznig nas oszczednosci publiczne




Plan prezentac;ji

e Poréwnanie stopy oszczednosci w Polsce, nowych krajach cztonkowskich UE i tygrysach
azjatyckich

e Zrédta niskiej stopy oszczednoéci w Polsce

e Szacunki potencjalnego wptywu zwiekszenia stopy oszczednosci na tempo wzrostu
gospodarczego

e Jakidlaczego rosng oszczednosci — gtdwne wnioski



Wykres 6. Struktura oszczednosci narodowych brutto w Polsce (% PKB)
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Tendencja do spadku oszczednosci gospodarstw domowych byta w ostatnich kilkunastu latach
kompensowana wzrostem oszczednosci przedsiebiorstw. Jednak od 2008 roku oszczednosci
przedsiebiorstw maleja




Wykres 7. Zmiana oszczednosci gospodarstw domowych a zmiana oszczednosci
przedsiebiorstw (p.p. PKB)
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Nie tylko w Polsce spadkowi oszczednosci gospodarstw domowych towarzyszyt wzrost
oszczednosci przedsiebiorstw.




Wykres 8. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w
Polsce (% PKB)
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Spadek dobrowolnych oszczednosci gospodarstw domowych byt fagodzony przez rosnace
oszczednosci przymusowe. Ale w 2011 roku drastycznie obcieto sktadke do OFE. Wzrost

oszczednosci przedsiebiorstw zostat zatrzymany przez zatamanie sie oszczednosci sektora
finansowego



Wykres 9. Czynniki demograficzne a oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce

40

35

30

25 —

20 ————————————————— =

15

10 — _—__ g

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Oszczednosci gospodarstw domowych/PKB
= == Liczba 0s6b w wieku emerytalnym/liczba oséb w wieku produkcyjnym (%)
Liczba osdb w wieku przedprodukcyjnym/liczba oséb w wieku produkcyjnym (%)

= = (Qczekiwana dalsza dtugosc¢ trwania zycia w wieku 60 lat

Zrédto: AMECO, Eurostat

W kierunku spadku stopy oszczednosci gospodarstw domowych dziatat wzrost odsetka oséb w
wieku emerytalnym. Dziatanie tego czynnika byto tagodzone przez spadek odsetka osdb w
wieku przedprodukcyjnym oraz rosngca oczekiwana dtugos¢ zycia




Wykres 10. Realna stopa procentowa a oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce
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Systematyczne obnizanie sie realnej stopy procentowej sprzyjato substytucji przysztej
konsumpcji konsumpcjg biezaca



Wykres 11. Kredyty a oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce
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Do spadku oszczednosci gospodarstw domowych magt przyczynic sie wzrost
dostepnosci kredytéw




Wykres 12. Wzrost wartosci aktywow a oszczednosci gospodarstw domowych —

wersja z cenami nieruchomosci

14
4
N
12 —\
/N
10 N "\ / \
\
/
\ \ /
£ \
6 — ; \ 7 \
P d
. - . \
> & - e» o
e R SN _ \/" -~
P P d
- e -
0 T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= 0szczednosci gospodarstw domowych/PKB (lewa 03)
= = WIG (urealniony, 1995=100, prawa 0$)
- = Ceny nieruchomosci (urealnione, 1998=100, prawa 0$)

Zrédto: AMECO, EcoWin, GUS
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Do spadku oszczednosci gospodarstw domowych mogto sie rowniez przyczynié¢ narastanie banki

na rynku aktywow




Wykres 13. Czynniki zwiekszajgce niepewnosé a oszczednosci gospodarstw domowych
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Motyw ostroznosci mogt okresowo podnosi¢ stope oszczednosci gospodarstw domowych, ale nie jest
to fundament, na ktérym panstwo powinno budowaé zachety do oszczedzania



Wykres 14. Struktura oszczednosci instytucji rzagdowych i samorzagdowych w Polsce (% PKB)
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Za niskie oszczednosci publiczne odpowiada szczebel centralny i fundusze ubezpieczen
spotecznych. Problemem sg nie tylko niskie oszczednosci panstwa, ale i jego rosngce znaczenie
w transformowaniu oszczednosci w inwestycje



Wykres 15. Struktura oszczednosci instytucji rzagdowych i samorzagdowych w Polsce (% PKB)
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Szczebel lokalny oszczedza, ale samodzielnie dokonuje transformacji swoich (i nie tylko swoich)
oszczednosci w inwestycje. Od 2007 roku bardziej pogorszyto sie saldo szczebla lokalnego niz
wzrosty inwestycje. Za wzrost inwestycji w wiekszym stopniu odpowiada szczebel centralny.



Wykres 16. Zmiana oszczednosci prywatnych a zmiana oszczednosci publicznych (p.p. PKB)
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Zmianom oszczednosci publicznych czesto towarzyszg podobne co do skali, ale o przeciwnym
znaku zmiany oszczednosci prywatnych



Plan prezentac;ji

e Pordwnanie stopy oszczednosci w Polsce, nowych krajach cztonkowskich UE i tygrysach
azjatyckich

e Zrédfa zanizonej stopy oszczednoéci w Polsce

e Szacunki potencjalnego wptywu zwiekszenia stopy oszczednosci na tempo wzrostu
gospodarczego

e Jakidlaczego rosng oszczednosci — gtdwne wnioski



Wykres 17. Zroznicowanie stopy oszczednosci vs zroznicowanie PKB na mieszkanca
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Rdznice miedzy decylami PKB na mieszkanca sg znacznie wieksze niz miedzy decylami stopy
oszczednosci



Wykres 18. Histogram stopy oszczednosci na swiecie
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Poza tym rozktad stopy oszczednosci jest skoncentrowany



Wykres 19. Oszczednosci narodowe brutto a wzrost gospodarczy
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Na czerwono — Polska, na niebiesko — nowe kraje cztonkowskie z wytgczeniem Polski, Cypru i Malty, na zielono — tygrysy
azjatyckie

W probie na ktérej sie koncentrujemy kraje, ktdre wiecej oszczedzaty, rozwijaty sie przecietnie
szybciej niz kraje, ktore oszczedzaty mniej. W Polsce tempo wzrostu byto istotnie wyzsze niz
wskazywataby na to stopa oszczednosci




Wykres 20. Tempo wzrostu gospodarczego Polski i tygrysow azjatyckich
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Okres, 0: dla Polski — 2011, dla tygrysow azjatyckich rok, w ktérym PKB per capita wg PPP byt najblizszy PKB per capita
wg PPP Polski z 2011

== Polska ==——Tygrysy azjatyckie

Polsce pod wzgledem tempa wzrostu daleko jednak do tygrysow azjatyckich — wtedy, gdy
znajdowaty sie na naszym obecnym poziomie rozwoju




W2zér 2 i 3. Elastycznosc¢ produktu na jednostke efektywnej pracy w stanie ustalonym
wzgledem stopy oszczednosci oraz predkosé zbieznosci do stanu ustalonego
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Wzrost poziomu produktu wynikajgcy ze zwiekszenia naktadow kapitatu stanowi wedtug nas
dolng granica korzysci z podniesienia stopy oszczednosci w Polsce



Tabela 1. Szacunkowy wzrost (w %) produktu na jednostke efektywnej pracy w stanie
ustalonym po zrédwnaniu sie stopy oszczednosci w Polsce ze stopg oszczednosci w
poszczegolnych tygrysach azjatyckich

S odniesienia a=1/3 a=1/2
Korea 28 57
Hongkong 31 62
Tajwan 40 81
Singapur 72 143

Niska stopy oszczednosci stanowi istotng rezerwe wzrostu dla polskiej gospodarki



Tabela 2 i 3. Szacunkowy wzrost produktu na jednostke efektywnej pracy (w %) oraz
tempa jego wzrostu (w pkt proc.) w ciggu 10 lat od zrownania sie stopy oszczednosci
w Polsce ze stopa oszczednosci w poszczegdlinych tygrysach azjatyckich

a=1/3 a=1/2
tempo zbieznosci
S odniesienia standardowe maksymalne standardowe maksymalne
Korea 5 14 10 22
Hongkong 6 15 11 25
Tajwan 7 20 15 32
Singapur 13 35 26 56
a=1/3 a=1/2
tempo zbieznosci
S odniesienia standardowe maksymalne standardowe maksymalne
Korea 0,5 1,3 1,0 2,0
Hongkong 0,6 1,4 1,1 2,2
Tajwan 0,7 1,8 1,4 2,8
Singapur 1,2 3,0 2,3 4,6

Dtugi okres wcale nie musi by¢ bardzo dtugi




Plan prezentac;ji

e Poréwnanie stopy oszczednosci w Polsce, nowych krajach cztonkowskich UE i tygrysach
azjatyckich

e Zrédfa zanizonej stopy oszczednoéci w Polsce

e Szacunki potencjalnego wptywu zwiekszenia stopy oszczednosci na tempo wzrostu
gospodarczego

e Jakidlaczego rosng oszczednosci — gtowne wnioski



Wz6r 4. Determinanty stopy oszczednosci w stanie ustalonym w modelu Ramseya
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W kierunku spadku stopy oszczednosci w Polsce bedg prawdopodobnie dziataé: spadek tempa
wzrostu naktadow pracy, wzrost wzglednej awersji do ryzyka oraz spadek dynamiki TFP

Spadek ten mozna z naddatkiem skompensowa¢: zwiekszajgc udziat wynagrodzenia kapitatu w
produkcie, obnizajgc koszty inwestowania, zachecajgc do inwestowania w maszyny i
zniechecajgc do inwestowania w budynki i w budowle, hamujgc spadek dynamiki TFP oraz
ograniczajgc wahania aktywnosci gospodarczej powodowane przez polityke gospodarczg



Determinanty oszczednosci w Swietle badan empirycznych

T. Callen, C. Thiemann, Empirical
Determinants of Household Saving:
Evidence from OECD countries, 1997

Struktura systemu podatkowego oraz finansowanie i hojnos¢ systemow
zabezpieczenia spotecznego majg wptyw na oszczednosci gospodarstw domowych. W
szczegolnosci, wiekszemu udziatowi podatkow bezposrednich oraz wyzszym
transferom towarzyszg nizsze oszczednosci gospodarstw domowych.

V. Tanzi, H.H. Zee, Taxation and the
Household Saving Rate: Evidence from
OECD Countries, 1998

Podatki ogétem, podatki dochodowe oraz podatki natozone na konsumpcje maja
nieodparty wptyw na stope oszczednosci gospodarstw domowych. Wiekszy negatywny
wptyw na oszczednosci gospodarstw domowych majg podatki dochodowe, w
poréwnaniu z podatkami natozonymi na konsumpcje.

G. Berube, D. Cote, Long-Term
Determinants of the Personal Savings
Rate: Literature Review and some
Empirical Results for Canada, 2000

Wyniki badan empirycznych nie dajg jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy
powszechne systemy emerytalne majg per saldo negatywny, czy pozytywny wptyw na
oszczednosci gospodarstw domowych. / Zgodnie z badaniami dla krajow rozwinietych,
wzrostowi deficytu budzetowego o jednostke towarzyszy wzrost oszczednosci
prywatnych o 0,5-0,6 jednostki. / Badania bazujgce na danych makro wskazuja, ze
wzrost udziatu oséb w wieku przedprodukcyjnym i poprodukcyjnym w strukturze
ludnosci zmniejsza zagregowane oszczednosci gospodarstw domowych.

F. Hufner, |. Koske, Explaining Household
Saving Rates in G7 Countries:
implications for Germany, 2010

W modelach panelowych wykorzystywanych w poréwnaniach miedzy krajami, jako
determinanty oszczednosci gospodarstw domowych najczesciej istotne sg takie
zmienne jak: dochdd lub PKB, realna stopa procentowa, inflacja, stosunek liczby oséb
w wieku emerytalnym do liczby oséb w wieku produkcyjnym, deficyt budzetowy,
stosunek kredytu do PKB oraz terms-of-trade. Rzadziej wykorzystywane s3: wydatki
konsumpcyjne, biezgce i inwestycyjne rzadu, wspotczynnik dzietnosci, oczekiwana
dtugos¢ zycia, objecie szkolnictwem podstawowym, odsetek aktywnych zawodowo,
ceny akcji i nieruchomosci, produktywnosc¢ czynnika praca, podaz pienigdza M2 w
relacji do PNB, wskaznik liberalizacji finansowej, podatki posrednie i bezposrednie,
transfery rzgdowe oraz oszczednosci przedsiebiorstw.




Wykres 21. Rozkiad czestosci wzrostu stopy oszczednosci
(w ujeciu rocznym w pkt proc. PKB, N=2463, proba: 184 kraje, 1980-2010)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie MFW

Analiza doswiadczen innych krajow wskazuje, ze stopa oszczednosci moze rosng¢ szybko...



Wykres 22. Rozkiad czestosci zakumulowanego wzrostu stopy oszczednosci
(w cyklu wzrostu, w pkt proc. PKB, N=1333, proba: 184 kraje, 1980-2010
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Zrédto: Oblllczeniazw’rasn3e na pﬂbdstav?/ie MF%

...jednak zazwyczaj kierunki jej zmiany wykazujg duzg wahliwos¢



