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Streszczenie

W pracy przedstawiono analize zmian, jakie w krétkim okresie nastgpity pomiedzy oszczed-
nosciami a wzrostem gospodarczym w wybranych regionach swiata. Wykorzystano dane
publikowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Analizujgc dane dla lat 1980-2012
wskazano pewne tendencje charakteryzujgce zwigzki pomiedzy oszczednosciami i PKB. Ze
wzgledu na poziom rozwoju poszczegdlnych regiondw i ich zwigzki z gospodarka swiatowa
korelacja pomiedzy oszczednosciami a PKB w krajach rozwijajacych sie, bedacych biorcami
kapitatu, jest dodatnia. Ujemne wskazniki charakteryzujg w dtugim okresie kraje wysoko
rozwiniete, bedgce dawcami kapitatu. Natomiast w krétkich okresach zmian wywotanych
kryzysami zaleznosci te ulegajg zaburzeniom, a nawet odwrdceniu.
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Wstep

W literaturze $wiatowej mozna znalez¢ liczne przyktady badan wykazujacych roz-
nic¢ w sile zwigzkow oszczgdnosci prywatnych 1 wzrostu gospodarczego pomiedzy
krajami wysoko, $rednio i stabo rozwinietymi. Autorzy w badaniach dokonujg po-
rownan pod tym wzgledem krajow wedtug regionéw lub wedtug stopnia rozwoju
gospodarczego.
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W niniejszej pracy analizie poddana zostanie reakcja zwigzku oszczednosci
1 wzrostu gospodarczego na sytuacje gospodarki Swiatowej, jaka wystapita w okresie
kryzysu gospodarczego. Analizie poddane zostang dane dla wybranych grup gospo-
darek za lata 1980-2012. Badania korelacji oszczgdnosci i wzrostu gospodarczego
zostang przeprowadzone na podstawie danych z bazy Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego. Celem analizy jest wykazanie r6znic w zachowaniach gospodarek po-
siadajacych odmienny potencjat ekonomiczny w dlugim okresie. Zaktada si¢ takze,
iz ze wzgledu na odmienne sytuacje wewngtrzne i zwiazki z gospodarkg $wiatowa,
poszczegblne grupy krajow w obliczu kryzysu wykazuja zroznicowane reakcje.

1. Zwigzek pomiedzy oszczednosciami a wzrostem gospodarczym

Relacje pomiedzy oszczednosciami w gospodarce a tempem wzrostu i wielko$cia
PKB opisano w wielu teoriach ekonomicznych. Zwraca jednak uwage pewna nie-
zgodno$¢ tych teorii.

Zdaniem Keynesa (1936) oszczednosci wystepujace w gospodarce uzaleznione
sa od wzrostu gospodarczego. W teorii Keynesa oszczednosci to nieskonsumowana
czg$¢ dochodu. A poniewaz wielko$¢ konsumpcji jest funkcja produktu, zatem 0sz-
czednosci rowniez sg od niego uzaleznione (Bartkowiak, 2008, s. 168). Uzaleznienie
oszczgdnosci od dochodu wystepuje réwniez w teorii dochodu permanentnego
Friedmana (1957), w ktorej zaktada sie, ze jednostka kalkuluje, jaki majatek zgro-
madzi w Okresie catego zycia i na tej podstawie ustala swdj dochdd permanentny.
Nastepnie, na podstawie dochodu permanentnego, ustala swoj biezacy poziom kon-
sumpcji. W pierwszych okresach aktywnego zycia oraz pod koniec zycia biezacy
poziom konsumpcji jest wiekszy od dochodu biezacego. W pozostalych okresach
dochdd biezacy jest wigkszy od konsumpcji biezacej (oraz dochodu permanentnego)
co pozwala na splate zadtuzenia powstalego w pierwszej fazie zycia oraz na zgro-
madzenie oszczedno$ci na zaspokojenie potrzeb konsumpcyjnych po zakonczeniu
aktywnej fazy zycia. Nieplanowany lub nieuwzgledniony w szacunku dochodu per-
manentnego wzrost lub spadek dochodoéw staje si¢ podstawa do korekty poziomu
konsumpcji i oszczgdnosci.

Na wptyw dochodu na wielko$¢ oszczednosci w gospodarce, w tym takze osz-
czgdnos$ci gospodarstw domowych, wskazujg takze inni ekonomisci, migdzy innymi
Modigliani (1970) oraz Caroll i Weil (1993).

Autorzy analizujacy zwigzek oszczgdnosci 1 wzrostu gospodarczego w pierw-
szej kolejnosci wskazuja na teori¢ wzrostu Solowa (1956), poprzedzong modelem
Harroda — Domara. W teoriach tych stopa wzrostu oszczgdnosci jest czynnikiem
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wplywajacym na tempo wzrostu produkcji, a wigc to oszczednosci determinujg
wzrost gospodarczy. Takie ujecie relacji oszczednos$ci i wzrostu pojawia si¢ rowniez
w pracach Romera, Lucasa (Liberda, 2000, s. 31) oraz Mankiwa, Romera i Weila
(Bartkowiak, 2008, s. 214).

Badania empiryczne wykazaly, ze oba podejscia do relacji wzrostu gospodar-
czego 1 oszczgdno$ci sa uzasadnione, poniewaz istnieje szereg czynnikow zewngtrz-
nych wptywajacych na te wielko$ci. Eksponowany jest przy tym kolejny problem
poruszany przez ekonomistow, jakim sg roznice we wptywie oszczedno$ci na wzrost
gospodarczy w krajach o r6znym poziomie rozwoju gospodarczego (bogactwa).
Przyktadem tego jest praca Mohana (2006), w ktorej badaniu zostaty poddane dane
z 25 krajow z lat 1960-2001. Autor podzielil badane kraje na cztery grupy okreslajac
je jako: low-income (LIC), low-middle income (LMC), upper-middle income (UMC)
i high-income (HIC). Wyniki badania wskazuja, ze twierdzenic Solowa
o wptywie dochodu na wielko$¢ oszczednosci jest prawdziwe w krajach o wysokim
(HIC) i $rednio niskim dochodzie (LMC). Autorowi nie udalo si¢ ustali¢ zaleznosci
pomigdzy wzrostem a dochodem dla krajow najbiedniejszych, a w grupie krajow
o $rednio-wysokim dochodzie (UMC) wystepujaca zaleznos¢ byta dwustronna, to
znaczy wzrost PKB wplywal na wzrost stopy oszczednosci 1 odwrotnie.

Ekonomisci nie majg watpliwosci co do istnienia zwigzkéw przyczynowo
— skutkowych pomig¢dzy stopa oszczgdnosci w gospodarce, szczegolnie stopg osz-
czednosci prywatnych a stopg wzrostu gospodarczego. Powstaje jednak pytanie, jak
silne sg te zwigzki i co na nie wptywa. Tym bardziej, ze r6znic nie mozna thumaczy¢
wylacznie poziomem PKB per capita, na co wskazujag Aghion, Comin, Howitt
i Tecu (2009, s. 1) podajac za przyktad poréwnanie szybko rosngcego regionu
wschodnioazjatyckiego i powoli rozwijajacej si¢ Ameryki Lacinskiej w latach 1960-
2000. Oba regiony miaty w porownywanym okresie zblizone warto$ci PKB per ca-
pita, jednak stopa oszczgdzania w krajach azjatyckich byta w tym czasie na poziomie
25%, a w krajach Ameryki Lacinskiej — 14%.

W przypadku wigkszosci krajow wystepuje pozytywna korelacja pomigdzy
stopg wzrostu gospodarczego a stopa oszczgdnosci w dtugim okresie (Paxson, 1969,
s. 255). Gléwnie z tego powodu, ze oszczednosci staja si¢ zrodlem finansowania
inwestycji. Natomiast w krotkim okresie mozliwe jest wystepowanie korelacji ujem-
nej, co oznacza, ze wzrost oszczednosci przyczynia si¢ do hamowania tempa wzro-
stu gospodarczego (Economic Synopses, 2009).

Powyzsze rozwazania zainspirowaty autorke do przeprowadzenia wtasnych ba-
dan dotyczacych sily zwigzku pomiedzy stopa oszczedno$ci prywatnych a stopa
wzrostu gospodarczego w wybranych regionach §wiata w latach 1980-2012.
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2. Metodologia prowadzonego badania

Do przeprowadzenia analizy przyjeto dane o wielkosci PKB w cenach biezacych
i procentu oszczednosci krajowych brutto wzgledem PKB, czyli oszczgdnosci po-
chodzacych z roznych sektorow gospodarki, pobrane z bazy Miedzynarodowego

Funduszu Walutowego (World Economic Outlook, 2013)1. Baza obejmuje okres od
1961 roku, jednak pelne informacje o wielkos$ci i zmianach PKB oraz oszczednosci
sg dostepne od 1980 roku. Baza zawiera takze prognoze wartosci poszczegdlnych
danych na lata 2013-2018, jednak dla niniejszej pracy prognozy te pomini¢to. Stad
przyjety okres badawczy objat lata 1980-2012. Omawiane zrodto danych zawiera
informacje dla poszczegoélnych pojedynczych krajow oraz dla regionow i calego
$wiata. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wyrdznia nast¢pujace regiony i grupy
krajow: $wiat, gospodarki rozwiniete, grupa G7, pozostate gospodarki rozwini¢te
(wylaczajac grupe G7 i kraje strefy Euro), Unia Europejska, kraje strefy Euro, kraje
rozwijajace si¢ i rynkéw wschodzacych, Centralna i Wschodnia Europa, Wspolnota
Niepodleglych Panstw, rozwijajace si¢ kraje Azji, Stowarzyszenie Narodow Azji
Potudniowo-Wschodniej (ASEAN-5), Ameryka Lacinska i Karaiby, Srodkowy
Wschod z krajami Afryki Pétocnej, Afganistanem i Pakistanem, Srodkowy
Wschod z krajami Afryki Potnocnej, kraje Afryki Sub-Saharyjskiej.

W artykule sa opisywane wyniki badan dla czg¢éci analizowanych grup krajow,
ze wzgledu na ich wzajemne zaleznosci na przyktad rozwijajace si¢ kraje Azji naleza
do grupy krajow rozwijajacych si¢. Jako miernik w analizach przyjeto wskaznik ko-
relacji Pearsona. Badaniu poddano zwigzek pomiedzy wartoscig PKB a procentem
oszczgdnosci w relacji do PKB w danym roku oraz przypadki uwzgledniajace kore-
lacje¢ z przesunigciem od jednego do dziewigciu okresow. Obliczenia realizowane
byty z wykorzystaniem programu GRETL.

Przesunigcia czasowe zastosowano w celu sprawdzenia, czy istnieja zwiazki po-
miedzy oszczednosciami wystepujacymi wcezesniej lub pdzniej w stosunku do
okresu, w ktorym powstat produkt krajowy brutto. Inaczej moéwiac, czy oszczedno-
Sci silniej sa powigzane ze wzrostem gospodarczym w okresie, w ktorym wystepuja
czy tez z wezesniej osigganymi dochodami oraz jaki zwigzek istnieje pomigdzy osz-
czednosciami a wzrostem gospodarczym nastgpujacym w krotkim okresie po ich
zgromadzeniu.

Kolejnym etapem analizy byto ustalenie korelacji badanych zmiennych w okre-
sach krotszych, wyznaczonych przez zmiany na rynkach §wiatowych. W tym celu
caly okres badawczy podzielono na trzy podokresy, czyli lata 1980-2000, a dla strefy

1 Uzyto wskaznikdw oznaczonych w bazie jako NGDPD i NGSD_NGDP.
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Euro 1990-2000, lata 2001-2008 oraz lata 2009-2012. Poniewaz sa to okresy krotkie
do analizy korelacji badanych zmiennych przyjeto wspotczynnik korelacji rang
Spearmana. Zrdznicowana dtugosc tak przyjetych okreséw pozwala na dokonanie
ograniczonych porownan, jednak wystarczajacych dla realizacji przyjetego celu
pracy. Rok 2000 przyjeto jako graniczny ze wzgledu na kilka znaczacych zjawisk,
jakie wystapity wtedy w gospodarce §wiatowej. Po pierwsze, w tym czasie Rosja
dos$wiadczyta znacznego spowolnienia gospodarczego, co odbito si¢ na innych go-
spodarkach w regionie. Po drugie, w 2000 roku ustalono warunki tak zwanego trak-
tatu z Nicei, dzigki czemu rozpoczeto dziatania zmierzajgce do poszerzenia Unii Eu-
ropejskiej o 10 krajow, co w konsekwencji (dzigki znaczagcym zwigzanym z tym
funduszom) znacznie przyspieszyto w tych krajach wzrost gospodarczy. Z kolei rok
2008 przyjeto jako rok wystgpienia kryzysu poczatkowo na rynkach finansowych,
a w konsekwencji kryzysu gospodarczego o wyjatkowo duzym zasiegu.

3. Analiza korelacji PKB i oszczednosci narodowych brutto

Przeprowadzona analiza wykazata zréznicowane zwiazki wzrostu gospodarczego
z oszczedno$ciami w roznych regionach $wiata. Korelacja Pearsona warto$ci PKB
z odsetkiem oszczgdno$ci wzgledem PKB dla $wiata w catym analizowanym okresie
byta dodatnia i wyniosta 0,61 przy wysokim poziomie istotno$ci, co wskazuje na ich
silng wspotzaleznosé (Sobezyk, 2006, s. 161). Rowniez dodatnia i istotna statystycz-
nie byta warto$¢ korelacji dla krajow rozwijajacych si¢. Jej warto$¢ byta najwyzsza
z analizowanych i wynosita 0,9. Niemal catkowity brak korelacji wystapit w przy-
padku gospodarek rozwinigtych (rys. 1).

Odrgbnie natomiast zachowywaty si¢ dane dla wigkszo$ci krajow Europy (Unii
Europejskiej strefy Euro i1 grupy CEE) oraz krajow grupy G7 i pozostatych krajow
rozwinigtych. We wszystkich trzech przypadkach korelacja byta ujemna przy wyso-
kim poziomie istotno$ci statystycznej. Nalezy pamigtac, ze wyniki analiz dla tych
trzech grup krajéw zawsze beda ze soba powiazane z tego wzgledu, iz sposrod
7 najbardziej rozwinigtych krajow §wiata (G7) trzy, czyli: Niemcy, Wtochy i Francja
naleza do strefy Euro, a Wielka Brytania do Unii Europejskiej (UE). Ponadto strefa
Euro jest cze$cig UE. Najmniejsza warto$¢ zaleznoSci wystepowata w przypadku
krajow Unii Europejskiej (-0,3861), a najwieksza dla krajow grupy G7 (-0,8289).
Takie wyniki moga sugerowac, ze im wyzej rozwinigty kraj, tym wigksze negatywne
oddziatywanie wzajemne oszczedno$ci i PKB, a w krajach stabiej rozwinigtych ta
zalezno$¢ jest wyrazniej dodatnia. Stwierdzenie to nasuwa si¢ szczeg6lnie przy ana-
lizowaniu sytuacji Unii Europejskiej. Jej nizsza ujemna korelacja w porownaniu do
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strefy Euro moze wynika¢ z dodatnich powigzan analizowanych wartosci w krajach
0 nizszym poziomie rozwoju takich jak Bulgaria czy tez Rumunia.
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Rys. 1. Korelacja PKB i wartosci oszczednosci w latach 1980-2012 (dla strefy Euro 1990-2012)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (World Economic Outlook 2013, 2013).

Wskaznik korelacji liniowej Pearsona wskazuje jedynie istnienie zwigzku mig-
dzy zmiennymi, a nie daje odpowiedzi dotyczacej kierunku tego zwiazku. Dlatego
tez kolejnym krokiem analizy byto obliczenie wspotczynnikow korelacji z opdznie-
niami. Wskazniki z przesunieciem dla 1-9 okresoéw dla wybranych grup gospodarek
przedstawiono narys. 2.
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Rys. 2. Korelacja PKB i wartosci oszczednosci w latach 1980-2012 (dla strefy Euro 1990-2012) z prze-
sunieciem 1 -9 okreséw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (World Economic Outlook 2013, 2013).

W przypadku danych dla catego $wiata wspotczynnik korelacji osiagnat najwyz-
sza warto$¢, gdy nie stosowano przesunigcia. Po przesunigciu wyzsze wartosci ko-
relacji obserwowane sa na lewo od punktu 0, niz na prawo. Wynika z tego, ze to
oszczednosci wystgpujace we wcezesniejszych okresach majg wigkszy zwigzek
z PKB, niz PKB z danego okresu z oszczednos$ciami przysztymi. Co wigcej, przy
przesunigciu +6 i wigcej okresow korelacja przechodzita z dodatniej w ujemna.

Swiat sktada si¢ z krajow o réznym poziomie rozwoju, wiec dane dla niego s3
swoista wypadkowg odmiennych danych. Wyraznie wida¢ to, gdy pordwna si¢ za-
chowanie wspotczynnikow korelacji dla rynkéw wschodzacych i krajow rozwijaja-
cych si¢ z tymi, charakteryzujagcymi Uni¢ Europejska lub grupe krajow najbardziej
rozwinietych — G7. W krajach rozwijajacych si¢ wskazniki korelacji PKB z oszczed-
no$ciami sg dodatnie i 0 najwyzszych wartosciach ze wszystkich wydzielonych grup
krajow. Przy zastosowaniu przesuniecia okresowego na lewo od punktu 0 obserwo-
wany jest znacznie dynamiczniejszy przyrost wartosci wspotczynnika w poréwnaniu
z jego spadkiem po prawej stronie osi Y. W przypadku krajow grupy G7 zmiany
warto$ci wspotczynnika korelacji sg fagodniejsze po lewej stronie osi Y, a dla krajow
Unii Europejskiej wrecz osiggajg najnizsze wartosci przy przesunig¢ciu wynoszacym
-4 okresy. Jeszcze inaczej zachowujg si¢ dane dla strefy Euro, gdzie wskaznik kore-
lacji ma istotno$¢ statystyczng umiarkowang tylko wtedy, gdy nie stosuje si¢ prze-
sunigcia okresowego 1 wynosi -0,52. W pozostatych przypadkach jego warto$¢ nie
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przekracza poziomu -0,22, a zwykle jest zblizona do 0. Kraje rozwinigte nie wyka-
Zujg istotnej statystycznie korelacji pomiedzy PKB a oszczednosciami. Aczkolwiek
wskaznik korelacji przy przesunieciu dodatnim czgsciej wykazuje wartosci powyzej
0.

Badajac site zwiazku PKB i oszczednosci w poszczegdlnych regionach zwro-
cono takze uwage na odmienne reakcje roznych grup krajéw na zmiany nastepujace
w gospodarkach w czasie. Wykorzystujac wspolczynnik korelacji rang Spearmana
poréwnano site zwigzku wzrostu gospodarczego mierzonego wartoscig PKB z war-
toscig oszczednosci zgromadzonych w gospodarkach w roznych okresach czasu.
Szczegblnie zwrdcono uwage na zachowania gospodarek przed i po 2008 roku

(rys. 3).
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Rys. 3. Wspodtczynnik korelacji rang Spearmana dla PKB i relacji oszczednosci do PKB dla wybranych
okreséw i regionéw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (World Economic Outlook 2013, 2013).

Porownanie wykazalo, ze po wystapieniu kryzysu nasilily si¢ dodatnie zwigzki
pomigdzy PKB i oszczgdno$ciami w regionach, do ktdrych nalezg kraje wysoko roz-
winigte. Odwrotnie natomiast zareagowal wskaznik Spearmana dla krajow grupy
ASEAN 5 i krajow rozwijajacych si¢ w Azji. Dla krajow strefy Euro i sSrodkowego
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wschodu, dla ktorej wspotezynnik korelacji Spearmana byt wyzszy w okresie 2001-
2008.

4. Przyczyny zmian korelacji oszczednosci i PKB

Uzyskanych w wyniku obliczen zmian warto$ci wskaznika Pearsona i wspotczyn-
nika Spearmana dla poszczegolnych regiondw $wiata nie mozna interpretowac bez
odniesienia do sytuacji w tych regionach i w calej gospodarce swiatowej. Obliczenia
te potwierdzajg jednak, ze reakcja gospodarek na sytuacje kryzysowe wynika mie-
dzy innymi z poziomu ich rozwoju i zwigzkow z gospodarka §wiatows.

Kraje wysoko rozwinigte (grupa G7, strefa Euro, Unia Europejska, grupa CEE)
wykazuja sie¢ w dlugim okresie negatywng korelacja warto§ci PKB do wielkosci osz-
czednos$ci. Pojawia si¢ zatem pytanie o przyczyny takiego zjawiska. Sg to kraje
0 wysokim poziomie konsumpcji, ktorych spoteczenstwa wykazuja si¢ znacznym
poziomem wiedzy ekonomicznej. W krajach tych sg rozwinigte rynki finansowe po-
zwalajace lokowaé gospodarstwom domowym, przedsigbiorcom, instytucjom finan-
sowym a nawet rzadom i samorzadom nadwyzki kapitalu w zaawansowane instru-
menty finansowe, czesto poza krajem pochodzenia srodkow. Rownocze$nie rynki te
umozliwiajg przedsigbiorcom, a nawet instytucjom publicznym pozyskiwac kapitat
zwrotny i1 bezzwrotny z wielu zrédet. Przedsigbiorcy i instytucje finansowe z tych
krajow czesto inwestujg za granicg w krajach o nizszym poziomie rozwoju. Wyste-
puje przy tym duze zainteresowanie rynkami azjatyckimi i wysokiego ryzyka. Z ko-
lei rozwijajace si¢ kraje Dalekiego Wschodu w tym grupa ASEAN - 5 to w znacznej
cze$ci tak zwane tygrysy azjatyckie. Sa to kraje, w ktdrych znaczace inwestycje re-
alizowane byly ze srodkow krajow wysoko rozwinigtych. Istotnym graczem na tym
rynku sa Chiny, ktore staty si¢ jednym z gléwnych nabywcéw dhuznych instrumen-
tow finansowych emitowanych przez Stany Zjednoczone.

Zmiana jaka nastgpita na rynkach finansowych i w gospodarce $wiatowej
w 2008 roku (zapoczatkowana kryzysem na rynku kredytow sub-prime w Stanach
Zjednoczonych w 2007 roku) wyraznie odbita si¢ na zwigzkach oszczgdnosci ze
wzrostem gospodarczym w poszczeg6lnych regionach $wiata. W tym czasie nastapit
spadek lub wyhamowanie tempa wzrostu gospodarczego w wigkszosci krajow.
Rownoczesnie wstrzymano szereg przedsigwzie¢ inwestycyjnych, a inwestorzy in-
dywidualni wycofali czgs¢ swoich srodkdéw z wysoce ryzykownych przedsigwzigé.
W efekcie zatrzymane w krajach wysoko rozwinictych wolne $rodki finansowe mo-
gly zosta¢ wykorzystane na inwestycje wewngetrzne. Ponadto rzady tych krajow pod-
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jety szereg dziatan pobudzajacych gospodarki krajowe, zmierzajacych do ogranicze-
nia negatywnych skutkow kryzysu gospodarczego. Tak wigc oszczednosci, ktore do-
tychczas finansowaly rozw¢j innych regionoéw zostaly zatrzymane i przeznaczone
na rozwoj wewngetrzny. Odwrotne zjawisko wystapito na Dalekim Wschodzie, gdzie
brak §rodkéw od dotychczasowych inwestorow zewnetrznych wywotal konieczno$é
dokonczenia wielu inwestycji z funduszy wlasnych. Wiecej srodkow wydatkowa-
nych w stosunku do mozliwos$ci gospodarek spowodowato w konsekwencji spadek
oszczednosci dostepnych do dyspozycji.

Tab. 1. Relacja oszczednosci do PKB i wartos¢ PKB w krajach rozwijajgcych sie i Dalekiego Wschodu

Wyszczegdlnienie Grupa krajow 2009 2010 2011 2012
kraje rozwijajace sie i wyso-
kiego ryzyka

32,22 33,02 33,24 33,52
Relacja oszczednosci
do PKB [%] rozwijajace sie kraje Azji 45,33 44,76 43,21 44,20

Grupa ASEAN-5 30,71 31,32 31,08 30,54
kraje rozwijajace sie i wyso-

Warto$¢ PKB, ceny kiego ryzyka
biezace, mid USD | rozwijajace si¢ kraje Azji 7870,57 | 9511,94 | 11359,36 | 12358,46

Grupa ASEAN-5 1274,92 | 1588,41| 1839,52| 1954,97

18385,07 | 21976,77 | 25742,05 | 27220,81

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (World Economic Outlook 2013, 2013).

Mimo znacznego wzrostu wartosci PKB, relacja oszcz¢dnosé do PKB utrzymy-
watla si¢ na stosunkowo stalym poziomie, a w przypadku rozwijajacych si¢ krajow
Azji, nawet spadala (tab. 1). W tym czasie w krajach wysoko rozwinietych przy
braku wzrostu lub niskim wzroscie PKB relacja oszczednosci do PKB nieznacznie
wzrastata, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze w krajach wysoko rozwinigtych wskaz-
nik ten ksztattuje si¢ na znacznie nizszym poziomie, wynoszacym okoto 20% niz
w krajach rozwijajacych sig.

Podsumowanie
Wystepuja wyraznie odmienne zachowania zwigzku oszczednosci i PKB wyrazone
wskaznikiem korelacji liniowej Pearsona i wspotczynnikiem korelacji rang Spear-

mana w poszczegolnych regionach swiata. W dtugim okresie dominujg state tenden-
cje zgodnie, z ktorymi korelacja w krajach wysoko rozwinigtych wykazuje warto$¢
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ujemng, a w krajach rozwijajacych si¢ dodatnig. Wynika to ze zwigzkéw pomig¢dzy
poszczegblnymi regionami i powigzanych z nimi przeptywami kapitatu.

W sytuacji kryzysu, jaki pojawit si¢ w 2008 roku zaobserwowano wyrazne od-

wrocenie tendencji. Zapewne jest to zjawisko krotkookresowe, niemniej jednak po-
winno by¢ uwzglednianie w polityce gospodarczej krajow stabiej rozwinietych. Od-
zwierciedla zmiany jakie nastgpity w dostepie do kapitalu w wyniku reakcji wielu
rzadow i globalnych podmiotéw gospodarczych na kryzys.
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Changes in the correlation between savings and economic
growth in regions with different levels
of economic development

Abstract

The paper presents the analysis of the changes that have occurred within a short period in
the relationship between savings and economic growth in selected regions of the world.
The data published by the International Monetary Fund were used. Certain trends in the
relationship between savings and GDP have been identified after analysing data for the
years 1980-2012. It was pointed out that due to the level of development of particular re-
gions and their relationships with the global economy correlation between savings and GDP
in developing countries who are recipients of capital is positive. Negative indices (in the long
run) are typical for developed countries which are donors of capital. However, in the short
periods of changes caused by crises the dependence of the variables mentioned above is
distorted or even reversed.
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