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Publiczne potrzeby pozyczkowe
a prywatne oszcze¢dnosci i inwestycje

Streszczenie. Przedmiotem artykutu jest analiza zaleznosci migdzy potrzebami pozyczkowymi
Skarbu Panstwa, emisja skarbowych papieréw wartosciowych a depozytami przedsigbiorstw oraz
gospodarstw domowych i ich zobowiazaniami wobec monetarnych instytucji finansowych oraz
naktadami brutto na $rodki trwate. W artykule podjgto rowniez probg weryfikacji hipotezy zaktada-
jacej wystegpowanie tzw. efektu wypychania inwestycji w wyniku drenazu oszcz¢dno$ci prywatnych
przez sektor publiczny w latach 2001-2012. Wnioskuje sig, Ze nie mozna nie zauwazy¢ wystgpowa-
nia korelacji migdzy badanymi kategoriami ekonomicznymi. Ich sita jest jednak rézna, a analizowa-
ne zalezno$ci wielostronnie uwarunkowane. Korelacje te maja ujemny kierunek, co moze uzasad-
nia¢ ich interpretowanie jako dziatanie ,,efektu wypychania” inwestycji, kredytow i oszczgdnosci
bankowych przez publiczne potrzeby pozyczkowe. Ponadto rosnace potrzeby pozyczkowe Skarbu
Panstwa wypieraja takze naktady na $rodki trwate brutto sektora publicznego, czyniac strukturg jego
wydatkéw mniej prorozwojowa.

Stowa kluczowe: publiczne potrzeby pozyczkowe netto i brutto, sprzedaz skarbowych papie-
row wartosciowych, wykup dhugu, PKB, depozyty, kredyty gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw, efekt wypychania

Wstep

Bez odtwarzania zuzywajacego si¢ majatku trwalego i zastgpowania go
nowoczesniejszymi inwestycjami gospodarce grozi zalamanie wzrostu. Szanse
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rozwojowe kazdej gospodarki sa wigc zdeterminowane inwestycjami, te za$ mig-
dzy innymi oszcze¢dno$ciami i dostgpnoscia kredytu'. Inwestycje glownie przed-
sigbiorstw i gospodarstw domowych generuja popyt, determinujacy dynamike
produktu krajowego brutto. Szczegdlne za$ znaczenie maja oszczednosci krajowe,
ktore przeciwdziataja nadmiernemu uzaleznieniu od zagranicznych zrodet kapitatu
1 stabilizuja wzrost polskiej gospodarki w dlugim okresie. Sa one jednak wielostron-
nie uwarunkowane, w tym m.in. zadluzeniem i wynikajacymi z niego potrzebami
pozyczkowymi sektora instytucji rzadowych i samorzadowych?.

Decydujacy wpltyw na przyrost dlugu Skarbu Panstwa maja jego biezace potrze-
by pozyczkowe, powigkszone o $rodki konieczne do sfinansowania wykupu zapa-
dajacego dtugu publicznego. Wysokos¢ 1 struktura tych potrzeb sa zdeterminowane
réznymi czynnikami i podlegaja znaczacym zmianom. Sa one pokrywane srodkami
pochodzacymi tak z rynku krajowego, jak i zagranicznego.W réznym wigc stopniu
moga wptywac na decyzje i procesy finansowe, zachodzace poza sektorem publicz-
nym gospodarki, w tym w przedsigbiorstwach oraz gospodarstwach domowych.

W artykule analizowane sg zalezno$ci migdzy potrzebami pozyczkowymi
Skarbu Panstwa, emisja skarbowych papierow warto$ciowych a depozytami
i zobowiazaniami przedsigbiorstw i gospodarstw domowych oraz inwestycjami.
Celem artykutu jest rowniez chociaz czgsciowa — ze wzgledu na ramy publikacji
i wieloptaszczyznowos$¢ zagadnienia — proba weryfikacji hipotezy zaktadajacej
wystepowanie tzw. efektu wypychania inwestycji w wyniku drenazu oszczedno-
Sci prywatnych przez sektor publiczny®. Specyfika tych zalezno$ci, podyktowana
m.in. wystgpowaniem opdznien czasowych migdzy akcja a reakcja, powoduje, ze
wlasciwg perspektywe analityczna uzyskuje si¢ dopiero uwzgledniajac dtuzszy
okres. Analiza objeto wigc lata 2001-2012.

1. Ogolna charakterystyka potrzeb pozyczkowych
Skarbu Panstwa

Dhug Skarbu Panstwa (DSP) jest gtownym czynnikiem sprawczym wzrostu
panstwowego dlugu publicznego. Skumulowana zmiana DSP w analizowanym

' A. Wildowicz, Determinanty sklonnosci do oszczedzania w Polsce w latach 1991-2005,
wydruk komputerowy, 2013.

2 W systemie rachunkéw narodowych ESA95 gospodarka jest podzielona na pig¢ sektoréw:
instytucje rzadowe i samorzadowe, przedsigbiorstwa niefinansowe, instytucje finansowe, gospodar-
stwa domowe oraz instytucje niekomercyjne, dziatajace na rzecz gospodarstw domowych.

3 Kontrowersje wokot tzw. efektu wypychania omawiaja m.in.: S. Miklaszewski, Deficyt
budzetowy w krajach strefy euro, SGH, Warszawa 2012, s. 61-87; J. Ciach, Zrédla finansowania
deficytu budzetu panstwa w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 41-50.
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okresie byla znaczaca, a liczona jako roznica jego wysokosci na koniec 2012 r.
12001 r. wyniosta 528 mld zt. DSP stanowit w 2011 r. az 94,4%, w 2012 1. 91,5%
panstwowego dlugu publicznego. Narastanie dlugu wynikato wigc przede wszyst-
kim z potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa (SP).

W polskim ustawodawstwie definicja potrzeb pozyczkowych obejmuje deficyt
budzetu panstwa, deficyt budzetu srodkéw europejskich oraz rozchody, takie jak:
sptaty otrzymanych pozyczek i kredytéw, udzielone pozyczki i kredyty, wykup
papierow wartosciowych, ptatnosci, wynikajace z udziatu w miedzynarodowych
instytucjach finansowych, ustawowe ptatnosci finansowane srodkami z prywaty-
zacji majatku SP oraz inne operacje finansowe zwiazane z zarzadzaniem dlugiem
publicznym i ptynnoscia®.

Nie wszystkie wyzej wymienione tytuly rozchodéw maja bezposredni
i odwrotny wptyw na wzrost zadtuzenia. Czg$¢ potrzeb pozyczkowych wynika
bowiem — wobec braku nadwyzki umozliwiajacej sptate zapadajacych zobo-
wiazan — z konieczno$ci refinansowania, a wigc zastgpowania dtugu wykupo-
wanego nowym dtugiem. Tak zwane rolowanie dlugu potraktowano w praktyce
jako kategori¢ rozrozniajaca potrzeby pozyczkowe brutto i netto. Przyjmuje
si¢ wigc, ze potrzeby pozyczkowe netto (PPN) w danym roku sa wyznaczone
przez nowe zobowiazania wynikajace z deficytow budzetowych i inne nowe
rozchody SP. Potrzeby pozyczkowe brutto natomiast (PPB) to PPN powigk-
szone o koszty wykupu dtugu zapadajacego w danym roku. Dane dotyczace
dtugu publicznego, potrzeb pozyczkowych brutto i netto oraz ich finansowania
zawarto w tabeli 1.

Porownanie potrzeb pozyczkowych netto budzetu panstwa i $rodkow ko-
niecznych do sfinansowania wykupywanego dtugu wskazuje na skalg obciazenia
budzetu i rynku finansowego biezacym diugiem. Juz w 2002 r. wartos$¢ ich wyno-
sita przeszto 100 mld zt, a w latach drugiego w omawianym okresie spowolnienia
gospodarczego, 2009-2012, zaczgta gwattownie wzrastac. W o$miu z dwunastu
analizowanych lat, dynamika potrzeb pozyczkowych brutto przewyzszata dy-
namike¢ nominalnych zmian produktu krajowego brutto. Ujemna dynamikg PPB
odnotowano jedynie w latach 2005-2007 1 2011 r. W ostatnim roku byt to jednak
efekt glownie zmiany systemu zarzadzania ptynnoscia’. Udziat potrzeb pozyczko-
wych w PKB byt wigc w poszczegolnych latach zroznicowany: od 8,9% w 2011 r.
do 15,4% w 2004 1. Przy czym najwyzszy poziom wskaznik ten osiagnat w latach

* Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, Dz.U. nr 157, poz.1214 ze zm.

5 W 2011 r. zmieniono system zarzadzania ptynnoscia budzetu panstwa, poprzez wprowa-
dzenie obowiazku lokowania wolnych srodkow panstwowych funduszy celowych, agencji wyko-
nawczych 1 niektérych innych jednostek sektora finansow publicznych na rachunku Ministerstwa
Finanséw oraz mozliwosci lokowania, gtdwnie przez jednostki samorzadu terytorialnego, wolnych
srodkéw w formie depozytu prowadzonego przez Ministerstwo Finansow.
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Tabela 1. Dtug Skarbu Panstwa i potrzeby pozyczkowe oraz ich finansowanie w latach 2001-2012

Wyszezegolnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
DSP w mld zk 283,9 | 327,0 | 3789 | 4029 | 4402 | 4785
PPB SP w mld 7t 720 | 1108 | 1236 | 1424 | 1305 | 1294
PPN/PPB SP w % 383 362 | 30,1 31,1 31,6 | 337
PPB krajowe fin./PKB w % 8,6 12,3 12,9 13,5 11,0 11,1

Wyszezegolnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
DSP w mld zt 501,5 | 5699 | 631,5 | 7019 | 7711 | 7939
PPB SP w mld 7t 107,0 | 1225 | 1643 | 1798 | 1361 | 168,38
PPN/PPB SP w % 30,6 | 349 | 352 36,4 19,8 22,1
PPB krajowe fin./PKB w % 8,1 8,5 9,9 10,4 7,5 8,7

Zr 6 dto: Dlug publiczny. Raport roczny 2012, Ministerstwo Finansow, 2012.

2002-2004, co bylo nie tylko wynikiem wzrostu warto$ci rolowanego dtugu, ale
i zwickszonego zapotrzebowania na pozyczki netto. Srednio w latach 2001-2012
pozyczki SP stanowity okoto 12% PKB, przy czym prawie 87% tych potrzeb byto
finansowanych na rynku krajowym.

Ich udziat w PKB znaczaco przekraczat wiec nie tylko udziat deficytu budzetu
panstwa, ale 1 deficytu catego sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Ten
ostatni w relacji do PKB wynosit od 1,9% w 2007 r. do 7,9% w 2010 r., osiagajac
w omawianym okresie warto$¢ srednioroczna ok. 5%, czyli przeszto dwukrotnie
nizsza niz odpowiednia relacja potrzeb pozyczkowych.

Chociaz tylko potrzeby pozyczkowe netto bezposrednio wptywaja na przyrost
wysokosci diugu, to jednak zalezno$¢ migdzy potrzebami pozyczkowymi, diu-
giem i kosztami budzetowymi jest bardziej ztozona. Jezeli bowiem sektor finan-
sow publicznych nie generuje nadwyzek, to wykup dtugu zapadalnego w danym
roku jest w catosci pokrywany emisja nowych papierow wartosciowych. Wow-
czas rolowany dhug rodzi ponownie nowe koszty jego obstugi, ktére podnoszac
wydatki zwigkszaja deficyt w stopniu zaleznym od réznic w oprocentowaniu.
Rosnacy deficyt wplywa na akumulacje¢ dtugu. Ponadto wyzsze zapotrzebowanie
na finanse, pozwalajace na wykup dtugu, wywiera wpltyw na koszt pozyskiwania
nowych $rodkow na rynkach finansowych.

Pomimo znaczaco nizszego poziomu zadtuzenia Polski w poréwnaniu z wieloma
krajami, 1 to nie tylko Unii Europejskiej, koszty jego obstugi w relacji do PKB byty
stosunkowo wysokie. Sredni udziat kosztow obstugi dtugu w PKB w latach 2001-
-2012 w Polsce wynosit 2,7% i byt zaledwie o 0,2 pkt proc. nizszy niz w UE-27,
przy sredniej relacji dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do
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PKB w Polsce o prawie 20 pkt proc. nizszej. Wynika to z faktu, ze zdecydowana
wigkszo$¢ krajow wysoko rozwinigtych i bardziej zadluzonych zaciagata dtugi
po koszcie nizszym niz Polska. Roznice w rentownosci obligacji migdzy Polska
a wigkszos$cia tych krajow sa ciagle znaczace, pomimo wyraznego ich spadku
w 2012 r. Stad tez obstuga przez nasz kraj nawet istotnie nizszego zadluzenia
kosztuje niewiele mniej niz tamte kraje®.

2. Potrzeby pozyczkowe a depozyty, kredyty i inwestycje

Znaczacy wzrost potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa i ich krajowego
finansowania od poczatku nowego stulecia wynikat z kilku czynnikow’. Od
2001 r. nastapito wyrazne obnizenie wptywow z prywatyzacji zmniejszajacych
rzeczywiste pozyczki budzetu panstwa. Z drugiej strony skokowo wzrosty roz-
chody, glownie z tytutu refundacji FUS ubytku sktadki przekazywanej do OFE
oraz koniecznos$ci wyplaty w latach 2000-2004 rekompensat z tytutu braku pod-
wyzki ptac w sferze budzetowej i waloryzacji emerytur i rent na poczatku lat 90.
Pierwszy z wymienionych tytutéw skutkowal w omawianych latach wzrostem
potrzeb pozyczkowych o 161 mld zt, stanowiacych przeszto 1/3 skumulowanych
potrzeb netto, drugi za$ 0 9,7 mld zI*. Takie zmiany w absorbcji $rodkéw z rynku
finansowego przez sektor publiczny nie mogly pozosta¢ bez wptywu na decyzje
finansowe dwodch bardzo waznych dla wzrostu gospodarczego segmentdéw insty-
tucjonalnych gospodarki: przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

Ze wzgledu na charakter opracowania, w badaniu oddziatywania potrzeb po-
zyczkowych wykorzystano jedynie analizg¢ nalezno$ci i zobowiazan gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw oraz naktadéw brutto na $rodki trwate. Dynamike
potrzeb pozyczkowych, kredytéw, pozyczek i innych naleznosci monetarnych
instytucji finansowych od gospodarstw domowych i przedsigbiorstw oraz depo-
zytow 1 innych zobowiazan wobec nich (od 2005 r. rowniez spotdzielczych kas
oszczednosciowych) przedstawiono tabeli 2.

Z prezentowanych danych wynika, ze w 2002, 2009 i 2012 r. — w latach,
w ktoérych odnotowano najwyzszy przyrost potrzeb pozyczkowych, w pierwszym
z nich depozyty gospodarstw domowych ulegly wyraznemu obnizeniu, w kolej-
nych zwolnily dynamike. Depozyty przedsigbiorstw natomiast w 2002 i 2009 r.
miaty nizsza dynamike, a w 2012 r. wyraznie spadty. Kredyty przedsigbiorstw

¢ Strategia zarzqdzania dlugiem sektora finansow publicznych w latach 2013-2016, Minis-
terstwo Finansow, 2012.

7 M. Szczerbak, Scenariusze mozliwego rozwoju sytuacji w zakresie diugu publicznego,
»Studia BAS” 2011, nr 4(28).

8 B. Jajko, Dlug publiczny a réwnowaga fiskalna, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 132-136.
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Tabela 2. Potrzeby pozyczkowe brutto, kredyty i depozyty w latach 2001-2012
gospodarstw domowych (GD) i przedsigbiorstw (P) — dynamika wedlug stanéw na koniec roku (w %)

Wyszczegodlnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006
PPB — krajowe fin. r/r 12,4 48,3 8,8 15,3 -13,3 8,1
Naleznosci od GD r/r 11,9 7,7 13,8 13,3 26,0 33,5
Naleznosci od P r/r 0,5 -1,4 2,4 -39 2,5 13,7
Depozyty GD r/r 7,3 23 -1,5 0,6 12,4 8,6
Depozyty P r/r 16,5 1,3 40,2 10,5 18,0 25,6

Wyszczegodlnienie 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PPB — krajowe fin. 1/ —-18,2 13,0 23,0 11,5 -25,0 21,1
Naleznosci od GD r/r 37,9 44,6 12,0 13,9 11.9 1,0
Naleznosci od P r/r 24,1 31,6 -3,6 -2,5 18,1 1,4
Depozyty GD 1/t 10,1 26,0 15,1 9,9 13,2 7,8
Depozyty P 1/t 14,1 4,6 10,3 15,8 6,4 -7,5

Zrédto: ,Biuletyn Informacyjny” NBP z lat 2005-2013, Diug publiczny. Raport roczny 2012,
Ministerstwo Finansow, 2012.

wykazywaly ujemna dynamike w dwoch pierwszych latach, kredyty gospo-
darstw domowych natomiast charakteryzowato wyrazne spowolnienie. W 2012 .
zadtuzenie obu sektorow bylo tylko nieznacznie wyzsze od poziomu z 2011 r.
Uwzgledni¢ trzeba jednak fakt, ze w tych latach nastapilo wyrazne obnizenie
dynamiki produktu krajowego brutto, co wiaze si¢ zwykle ze zmniejszeniem ak-
tywnosci kredytowej. Tym bardziej ze towarzyszyto mu zbyt pozne w stosunku do
pogarszajacej si¢ sytuacji w sferze realnej obnizenie stopy referencyjnej Narodo-
wego Banku Polskiego, ktore takze moze czgsciowo objasnia¢ zarowno dynamike
depozytow, jak i kredytow’.

W latach 2005-2008, w warunkach ujemnej i znaczaco nizszej dynamiki PPB
iich krajowego finansowania, przeszto dwukrotnie szybciej wzrastaty oszczgdno-
$ci gospodarstw domowych w poréwnaniu ze srednia ich dynamika w pozostatych
latach. Depozyty przedsigbiorstw takze rosty, przy czym ich dynamika w tych
czterech latach byta nieznacznie wyzsza w poréwnaniu ze $rednig z pozostatych
lat. Szybko zwickszaty si¢ takze kredyty przedsigbiorstw, a jeszcze szybciej go-
spodarstw domowych. Na wzrost zardwno kredytow, jak i depozytéw niewatpli-
wie oddzialywata korzystna koniunktura gospodarcza w latach 2006-2008.

> 'W. Zidtkowska, Fiskalne uwarunkowania polityki pienieznej w Polsce w latach 1998-2003,
w: Od ziotego do euro, red. A. Matecki, Wyd. WSB w Poznaniu, Poznan, 2005, s. 93-100.
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Zaleznosci migdzy potrzebami pozyczkowymi brutto finansowanymi na kra-
jowym rynku a inwestycjami, depozytami i kredytami przedsigbiorstw, mierzony-
mi ich relacja do produktu krajowego brutto, przedstawia rysunek 1.
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Rys.1. Potrzeby pozyczkowe brutto finansowane na rynku krajowym a kredyty i depozyty
oraz inwestycje przedsigbiorstw do produktu krajowego brutto (w %)

716 dto: Dlug publiczny. Raport roczny 2012 r., , Biuletyn Informacyjny” NBP z lat 2005-2013, Eurostat
— Investment by institutional sectors [13.08.2013].

Przebieg krzywych, prezentujacych potrzeby pozyczkowe brutto i nalezno$ci
od przedsigbiorstw z tytutu kredytow i pozyczek oraz naklady brutto na $rodki
trwale, wskazuje na wystgpowanie korelacji ujemnej migdzy nimi. Stabszy zwia-
zek wydaje si¢ wystgpowac w przypadku depozytow. Po notowanym do 2005 r.
spadku udziatu kredytow przedsigbiorstw w PKB, w latach 2006-2008 nastapit
ich wzrost, przy jednoczesnym wzroscie inwestycji oraz obnizeniu potrzeb po-
zyczkowych w latach 2007, 2008 1 2011. Uwzgledni¢ nalezy jednak, ze zalezno$ci
te zdeterminowane sa takze wieloma innymi czynnikami, w tym zmianami stop
procentowych oraz koniunktury gospodarcze;j.

Badanie adekwatnych zalezno$ci w odniesieniu do gospodarstw domowych
przedstawiono na rysunku 2.

Ksztalt krzywych wskazuje rowniez na wystgpowanie ujemnej korelacji
migdzy krajowym finansowaniem potrzeb pozyczkowych brutto a depozytami,
kredytami i inwestycjami gospodarstw domowych.
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Rys. 2. Potrzeby pozyczkowe brutto finansowane na krajowym rynku a kredyty i depozyty
gospodarstw domowych oraz naklady brutto na $rodki trwale do produktu krajowego brutto (w %)

Zrédto: jak narys. 1.

Nizszemu udziatowi potrzeb w produkcie krajowym towarzyszy wyzszy
udziat depozytow i odwrotnie. Depozyty gospodarstw domowych sa gtownym
zrodlem kreacji kredytow finansujacych naktady brutto na srodki trwate. Chociaz
ich dynamika w omawianym okresie byla nizsza niz oszczgdno$ci przedsig-
biorstw, to wysokos¢ znaczaco przekraczata te drugie. W latach 2001-2012 $redni
udziat depozytow gospodarstw domowych w PKB stanowit przeszto 25%, pod-
czas gdy przedsigbiorstw nieco powyzej 10%, osiagajac w 2012 r. odpowiednio
prawie 520 mld zt (32,6% PKB) oraz okoto 200 mld zt (11,9% PKB)™.

Warto zauwazy¢, ze od 2008 r. kredyty i pozyczki gospodarstw domowych
w relacji do PKB przekraczaja depozyty. O ile w 2001 r. udziat kredytow gospo-
darstw w PKB wynosit 10,3%, depozytow zas 26,3%, o tyle w 2012 r. wskazniki

10 Nalezy zauwazy¢, ze sa to tylko $rodki deponowane w monetarnych instytucjach finanso-
wych. Wszystkie oszczgdnosci gospodarstw, a wige powigkszone o posiadane przez nie akcje spotek
w otwartych funduszach emerytalnych (pochodzace z emitowanych przez SP papieréw skarbo-
wych), srodki w obligacjach i bonach, funduszach ubezpieczeniowych, funduszach zagranicznych,
udziaty w krajowych funduszach inwestycyjnych lacznie z gotowka wynosity na koniec 2011 r.
963 mld zt. Ich dynamika w latach 2009-2011 wynosita odpowiednio 18%, 13% i 6%. Depozyty
w tak wyliczonych oszczgdnosciach gospodarstw domowych stanowily nieco powyzej 50%.
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Rys. 3. Potrzeby pozyczkowe brutto i netto finansowane na rynku krajowym, depozyty
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, naktady brutto na srodki trwate ogdtem
oraz ich inwestycje w relacji do produktu krajowego brutto (w %)

Zrédto: jak narys. 1.

te stanowity odpowiednio 33,7% i 32,6%. Oznacza to praktycznie wigcej niz
potrojenie w ciagu jedenastu lat zadluzenia gospodarstw domowych, przy jedno-
czesnym wzroscie depozytow zaledwie o jedna piata. Glownym zrodtem tak
znaczacego wzrostu naleznosci od gospodarstw domowych sa kredyty mieszka-
niowe.

Nie bez wptywu na réznice w dynamikach kredytow i depozytow gospodarstw
domowych oraz zmiany ich udziatu w PKB byta rowniez spadkowa tendencja
oprocentowania oraz inne czynniki determinujace sktonnos¢ do oszczgdzania'.

Na stosunkowo stabsza zalezno$¢ wydaje si¢ wskazywa¢ pordwnanie krzy-
wych, obrazujacych potrzeby pozyczkowe brutto finansowane na rynku krajo-
wym i inwestycje gospodarstw domowych. Wyrazniejszy nieco zwiazek migdzy
tymi kategoriami mozna odnotowac tylko w latach 2007-2008, w ktorych najniz-
szemu udzialowi w PKB potrzeb finansowanych na rynku krajowym towarzysza
najwyzsze udziaty naktadow brutto na srodki trwate gospodarstw domowych.

Zaleznosci migdzy finansowanymi na rynku krajowym potrzebami pozycz-
kowymi brutto Skarbu Panstwa a kredytami, depozytami i inwestycjami dwoch

' B, Liberda, T. Tokarski, P. Kaczorowski, Wplyw stdp procentowych i stop podatkowych na
oszczednosci i inwestycje, ,,Gospodarka Narodowa” 2002, nr 2-1.



342 Wiestawa Ziotkowska

podstawowych sektorow instytucjonalnych gospodarki: gospodarstw domowych
oraz przedsigbiorstw przedstawiono na rysunku 3.

Ksztalt krzywych na rysunku 3, obrazujacych potrzeby pozyczkowe Skarbu
Panstwa oraz kredyty, inwestycje 1 oszczedno$ci obu badanych sektorow instytu-
cjonalnych facznie, wydaje si¢ potwierdza¢ wystgpowanie zalezno$ci wyraznie
zroznicowanych, co do stopnia ich istotnosci.

3. Ocena badanych zaleznosci przy wykorzystaniu
wspolczynnika korelacji Pearsona

Stwierdzenie wystgpowania wspoélzaleznosci analizowanych zmiennych na
podstawie ich graficznej prezentacji opartej na tablicach i rysunkach nie dostarcza
jednak wystarczajacych informacji przede wszystkim co do ich sity. Do badania
zwiazku statystycznego wykorzystano wigc wspolczynnik korelacji liniowej Pear-
sona, przy czym interpretacj¢ stopnia zalezno$ci oparto na pigcioszczeblowej
skali ocen:

— 0d 0,00 — do 0,20 korelacja nieistotna,

— 0d 0,20 — do 0,40 korelacja niewyrazna lub staba,

— 0d 0,40 — do 0,70 korelacja $rednia,

— 0d 0,70 — do 0,90 korelacja wyrazna,

— 0d 0,90 — do 1,00 bardzo mocna zaleznos$¢.

Zbadano wptyw potrzeb pozyczkowych brutto Skarbu Panstwa, finansowa-
nych na rynku krajowym w relacji do PKB, na mierzone rowniez ich udziatem
w PKB:

1. Depozyty gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, uzyskujac wspot-
czynnik korelacji mieszczacy si¢ w przedziale trzecim ze znakiem ujemnym
(-0,59), co oznacza $rednig korelacje wskazujaca, ze PPB SP w widoczny sposob
oddzialuja na depozyty sektora prywatnego; przy czym im nizsze sg publiczne
potrzeby pozyczkowe, tym wyzsze oszcze¢dnosci gospodarstw domowych i przed-
sigbiorstw w sektorze bankowym i odwrotnie. Otrzymany wynik badania pozwala
wigc wnioskowaé, ze jednak w wielu przypadkach finansowanie wysokich po-
zyczek publicznych poprzez emisjg skarbowych papierow wartosciowych mogto
sprawi¢, ze ich zakup byl korzystniejszy, niz deponowanie srodkéw w bankach;

2. Kredyty gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, uzyskujac rowniez
wspotczynnik korelacji w ramach przedzialu trzeciego ze znakiem ujemnym
(-0,61), co sugeruje widoczny wptyw PPB na zobowiazania obu analizowa-
nych sektoréw. Spadkowi pozyczek publicznych towarzyszyt wzrost kredytow,
i odwrotnie; przy czym szczego6lnie gwattowny wzrost kredytow w sektorze
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gospodarstw domowych wystgpowal w warunkach nawet stosunkowo niewiel-
kich obnizek lub stabilizacji potrzeb pozyczkowych. Ich wysoki poziom bowiem,
zwigkszajac naplyw kapitatu zagranicznego, umacnial walute krajowa, powodu-
jac wzrost atrakcyjno$ci kredytow walutowych — gtownie mieszkaniowych. Na
koniec 2012 r., w poréwnaniu z grudniem 2002 r., kredyty walutowe gospodarstw
domowych wzrosty przeszto dziewigciokrotnie, ztotowe natomiast pigciokrotnie,
podczas gdy zadluzenie walutowe przedsi¢biorstw zostalo prawie podwojone,
zlotowe za$ wigcej niz potrojone;

3. Inwestycje sektorow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, uzyskujac
wspotczynnik korelacji w dolnej granicy drugiego przedziatu ze znakiem ujem-
nym (—0,22). Zalezno$¢ ta jest wigc niewyrazna, a inne czynniki oddziatuja znacz-
nie silniej na inwestycje przedsigbiorstw i gospodarstw domowych niz publiczne
potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa;

4. Naktady brutto na $rodki trwate ogoétem, uzyskujac wspotczynnik miesz-
czacy sig w czwartym przedziale (—0,79), wskazujacy na wyrazna ujemna korela-
cje migdzy badanymi zmiennymi. Przy czym im wyzsze sa potrzeby pozyczkowe
SP, tym mniejsze naktady na inwestycje ogotem i odwrotnie.

W celu poszerzenia mozliwosci interpretacji badanych zaleznos$ci postano-
wiono przeprowadzi¢ analiz¢ wptywu sprzedazy skarbowych papierow wartoscio-
wych na rynku krajowym na naktady brutto na srodki trwale ogdtem oraz naktady
sektoréw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, liczone w relacji do PKB.
Przyjeta nowa zmienna niezalezna jest kategoria szersza od PPB, poniewaz obok
sprzedazy papierow z tytutu potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa, obejmuje
emisje wynikajace z koniecznosci pokrycia dtugu narastajacego takze z innych
tytutdow niz potrzeby pozyczkowe, np. z tytutu rdznic kursowych czy tez zmiany
stanu $rodkow na rachunkach budzetu panstwa. Skumulowane potrzeby pozycz-
kowe Skarbu Panstwa finansowane na krajowym rynku w latach 2001-2012
wynosily przeszto 1,2 bln zt, w tym potrzeby netto ok. 0,4 bln zt, natomiast facz-
na emisja skarbowych papierow warto$ciowych na tym rynku siggneta prawie
1,4 bln zt. Moga wigc one stanowi¢ liczaca si¢ site sprawcza zmian na rynku fi-
nansowym, w tym sktonnosci do zaciagania zobowiazan i podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Zbadano wptyw sprzedazy skarbowych papierow wartosciowych, mierzo-
nych ich udziatem w PKB, na odnoszone rowniez do wytworzonego produktu
krajowego brutto:

a) inwestycje ogotem, uzyskujac wspotczynnik Pearsona ze znakiem ujem-
nym w trzecim przedziale (—0,62), co wskazuje na dosy¢ wyrazna zalezno$¢
informujaca, ze im wigksza sprzedaz skarbowych papieréw wartosciowych, tym
nizsze naklady na inwestycje ogoéltem, i odwrotnie;

b) inwestycje sektorow: gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, uzy-
skujac stabsza zaleznos¢ (—0,39), osiagajaca poziom gornej granicy przedzialu
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drugiego przyjetej skali. Taki wynik badania moze wskazywac, ze w wielu przy-
padkach wyzsza stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego w skarbowe papiery
wartosciowe powodowata, ze ich zakup byl bardziej optacalny, niz inwestowanie
w $rodki trwate. Ta wyzsza, niz w badaniu wplywu pozyczek, sita korelacji wska-
zuje takze na dodatkowy wplyw emisji skarbowych papieréw warto$ciowych,
z przyczyn innych niz potrzeby pozyczkowe, na inwestycje przedsigbiorstw
i sektora gospodarstw domowych.

Znacznie bardziej wyrazna zalezno$¢ migdzy inwestycjami ogdlem, niz
lacznymi inwestycjami sektoréow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw oraz
zard6wno potrzebami pozyczkowymi brutto, jak i sprzedaza skarbowych papierow
wartosciowych wydaje si¢ uzasadniona. Rosnace potrzeby pozyczkowe i emisja
papierdéw skarbowych sa bowiem wynikiem zbyt wysokich wydatkéw i rozcho-
dow w relacji do pozyskiwanych srodkow publicznych, az w koncu te pierwsze
trzeba ogranicza¢. Stosunkowo najmniej politycznie i spolecznie wrazliwe jest
cigcie rzadowych wydatkow inwestycyjnych. Stad im wyzsze deficyty oraz po-
trzeby pozyczkowe i stuzaca ich sfinansowaniu sprzedaz papieréw wartoscio-
wych, tym takze wigksza sktonno$¢ do ograniczania inwestycji publicznych.

Podsumowanie

Nie ulega watpliwos$ci, ze omawiane kategorie ekonomiczne wzajemnie na
siebie oddziatuja. Sita tych relacji nie poddaje si¢ tatwemu badaniu, poniewaz
sa one wielostronnie uwarunkowane. Implikuja realne procesy gospodarcze,
pozostajac jednoczesnie pod ich wptywem. Narastajace potrzeby pozyczkowe
wplywaja na dlug i koszty jego obstugi. Ich wysokos¢, trwalos¢, kierunki zmian,
sposoby finansowania determinuja procesy stabilizacji fiskalnej, ale i kredyty,
depozyty, inwestycje, okre$lajac tym samym warunki rozwoju gospodarczego.
Przeprowadzona analiza jest zapewne daleka od kompletnosci, ale wydaje sig, ze
upowaznia do nastgpujacego wnioskowania:

1. Korelacja tak miedzy potrzebami pozyczkowymi brutto, jak i sprzedaza
skarbowych papierow warto$ciowych na rynku krajowym jest wyraznie silniejsza
w odniesieniu do inwestycji ogétem, niz naktadow sektorow przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych. Rosnace potrzeby publiczne wypieraja bowiem nie tylko
inwestycje podmiotéw gospodarczych i 0sob fizycznych, ale takze silnie wptywa-
jananaktady sektora publicznego, czyniac strukture wydatkow publicznych mniej
prorozwojowa. Skumulowane w omawianym okresie naktady brutto na $rodki
trwate przekroczyly 2,4 bln zt. Na inwestycje sredniorocznie przeznaczano wigc
okoto 20% wytworzonego produktu, przy $rednim udziale inwestycji przedsig-
biorstw rzedu 11% PKB i przeszto dwukrotnie nizszym gospodarstw domowych
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— okoto 5% PKB. Okresom wzrostu tych nakltadow towarzyszyt z reguty nizszy
poziom potrzeb pozyczkowych i emisji skarbowych papierow warto§ciowych.

2. Sita ujemnej korelacji migdzy depozytami i kredytami a pozyczkami Skar-
bu Panstwa jest bardzo zblizona i miesci si¢ w gornej czesci przedziatu trzeciego
przyjetej skali ocen korelacji mierzonej wspotczynnikiem Pearsona. Odnoto-
wana w omawianych latach nizsza dynamika depozytow lub stabilizacja moze
oznacza¢ ich wypychanie przez wigksza atrakcyjno$¢ finansowania pozyczek
publicznych. Wzrost kredytow, szczegdlnie w sektorze gospodarstw domowych,
w warunkach stosunkowo wysokich potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa, wy-
daje si¢ uzasadniony — powodowanym rowniez przez nie — umocnieniem waluty
krajowej, prowadzacym do zwigkszenia atrakcyjnosci zadluzenia walutowego.
Zmiana udziatu depozytow w PKB w dwdch krancowych latach wynoszaca nie-
co powyzej 11 pkt proc., byta przeszto dwukrotnie nizsza niz kredytow — prawie
24 pkt proc. — i to gtownie kredytoéw dla gospodarstw domowych. Od 2008 r. kre-
dyty gospodarstw domowych sa znaczaco wyzsze od depozytow.

3. Reasumujac: w omawianych latach mozna zauwazaé¢ zwiazki miedzy po-
trzebami pozyczkowymi Skarbu Panstwa a depozytami, kredytami i naktadami na
srodki trwale ogdtem oraz dwoma badanymi sektorami instytucjonalnymi: przed-
sigbiorstwami i gospodarstwami domowymi. Ujemna korelacja wystgpuje row-
niez migdzy emisja skarbowych papieréw wartosciowych a inwestycjami. Trudno
jednak jednoznacznie przesadza¢ o charakterze analizowanych zaleznosci. Moga
by¢ one interpretowane jako przypadek ,,wypychania” inwestycji, w tym rowniez
publicznych, przez potrzeby pozyczkowe sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych. Mogtla takze zadziata¢ zalezno$¢ wynikajaca z naturalnej wyzszej
sktonnosci do zadtuzania si¢ i ponoszenia nakladow inwestycyjnych w okresach
lepszej koniunktury, a nizszej w warunkach spowalniania gospodarki. Co wigcej,
istotng rolg w ksztattowaniu depozytow i kredytow mogty odegra¢ rowniez inne
czynniki determinujace sktonno$¢ do oszczedzania i inwestowania. Argumentacja
ta wydaje si¢ nie dawac jednak podstaw do podwazenia wystepowania w analizo-
wanym okresie ,,efektu wypychania”.
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Public borrowing needs versus private savings and investments

Summary. An analysis of the relationship between borrowing needs of the state treasury,
emission of treasury securities versus deposits of enterprises and households and their obligations
to monetary financial institutions and gross expenses on fixed assets is a subject of the article. The
author also makes an attempt of to verify the hypothesis assuming the appearance of so-called
crowding-out effect of investment as a result of drainage of private savings through the public sector
within the years 2001-2012. She concludes that it is impossible not to notice the appearance of
a correlation among examined economic categories, however their power is different, and analysed
relations extensively conditioned. These correlations have a negative direction which can be justi-
fied by interpreting them as action of “crowding-out effect” of investment, credit and bank savings
through public borrowing needs. Moreover, growing borrowing needs of the state treasury squeeze
also expenditure on gross fixed capital formation of the public sector, making the structure of its
expenses less developed.

Key words: gross and net public borrowing requirements, sale of treasury securities, GDP,
deposits and credits of households and enterprises



