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Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono modele teoretyczne dotyczace oszczednosSci
(F. Modigliani, R. Solow—T. Swan, G. Mankiw, D. Romer i D. Weil). W analizie empirycznej
przeprowadzono oceng parametrow funkcji oszcz¢dnosci F. Modiglianiego i paradoksu Feld-
steina-Horioki dla Polski w latach 1991-2007.

Stowa Kkluczowe: oszczgdnosci, determinanty oszczgdnosci, inwestycje, wzrost gospodarczy,
paradoks Feldsteina-Horioki.

1. Wstep

Wyzsza stopa oszczedno$ci to wyzsza stopa inwestycji. Okresy wyzszego poziomu
akumulacji to okresy z odnotowanymi korzystnymi dla gospodarki wynikami eko-
nomicznymi, tj. wyzszy poziom PKB czy niska stopa bezrobocia. Zagadnienia
oszczednosci i inwestycji sa przedmiotem badan teoretycznych i empirycznych.
Znajomo$¢ ich determinant stanowi kluczowy warunek wspierania wzrostu gospo-
darczego zarowno w gospodarkach rozwinigtych, jak i przechodzacych transforma-
cje systemowa.

Celem opracowania jest przedstawienie waznych modeli teoretycznych stopy
oszczedzania i inwestycji oraz podjgcie proby uproszczonej analizy determinant
funkcji oszczedzania wynikajacych z teorii cyklu zycia F. Modiglianiego i paradok-
su Feldsteina-Horioki dla Polski, po okresie transformacji systemowej, tj. w latach
1991-2007.

2. Znaczenie stopy oszcze¢dzania i inwestycji
dla wzrostu gospodarczego — w uj¢ciu wybranych teorii

Relacje migdzy wptywem stopy oszczedzania i inwestycji na wzrost gospodarczy sa
przedmiotem badan teoretycznych i empirycznych rozwazanych w ramach nowo-
czesnych teorii konsumpcji (F. Modigliani, M. Friedman, Ch. Carroll i D. Weil) oraz
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tzw. nowej teorii wzrostu (P. Romer, R. Lucas, G. Mankiw, D. Romer i D. Weil).
We wspolczesnych teoriach konsumpcji: teorii cyklu zycia (F. Modigliani) i teorii
permanentnego dochodu (M. Friedman), stopa oszczedzania jest determinowana
przez czynniki demograficzne (strukture ludnosci wedtug wieku) oraz che¢¢ wygta-
dzenia konsumpcji w ciagu catego zycia, a wigc okreslenia swojego zyciowego lub
permanentnego dochodu. Oszczednosci stanowia wige t¢ cz¢$¢ dochodu, ktora jest
racjonalnie gromadzona w dluzszej perspektywie czasowej i w tym sensie nie zalezy
od wielkosci biezacego dochodu. Natomiast zalezy ona pozytywnie od tempa wzro-
stu dochodu, gdyz w gospodarce stacjonarnej oszczedno$ci moga wynosi¢ zero
(oszczgdnosci mlodszych pokolen odpowiadaja ujemnym oszczgdnosciom star-
szych, jesli nie zaklada si¢ pozostawienia spadku). W skali calej gospodarki stopa
oszczedzania zalezy od struktury ludnosci wedlug wieku. Wzrost ludnosci zwigksza
udziat oszczgdzajacych (aktywnych zawodowo) w stosunku do pokolen starszych,
a wigc podnosi agregatowa stope oszczedzania. Zgodnie z teorig cyklu zycia
(A. Ando, F. Modigliani) wzrost dochodu, wynikajacy z r6znic poziomoéw zyciowe-
go dochodu kolejnych pokolen!, jest przyczyna réznicowania stop oszczgdzania
migdzy krajami. Stopa oszczgdzania ro$nie wraz z tempem wzrostu gospodarki®.
Teoretyczna podstawa analizy procesow wzrostu gospodarczego jest zwykle
model R. Solowa—T.W. Swana, zgodnie z ktérym zmiany zasobow kapitatu w go-
spodarce narodowej danego kraju stanowia réznic¢ miedzy oszczednosciami (row-
nymi inwestycjom) i niezbednymi inwestycjami odtworzeniowymi. Ze wzrostem
zasobow kapitatu mamy do czynienia wtedy, gdy warto$¢ oszczgdno$ci (inwestycji)
przypadajacych na jednego zatrudnionego przewyzsza warto$¢ inwestycji odtworze-
niowych per capita i odwrotnie. Tak zwany stan stacjonarny (steady state) ma miejsce
wtedy, gdy tempo wzrostu zasobow kapitatu (oszczednosci wewngtrznych) jest
tozsame z tempem wzrostu inwestycji (oszczednosci odtworzeniowych). Zgodnie
z modelem R. Solowa wewngtrzne oszczgdnosci (inwestycje) okreslonego kraju sa
w danym okresie rowne inwestycjom odtworzeniowym lub jeszcze inaczej: wraz ze
wzrostem gospodarczym (utozsamianym ze wzrostem wartosci produkcji i dochodu
narodowego) mamy do czynienia z rownomiernymi przyrostami kapitalu wtacznie
z pokryciem stopnia jego deprecjacji (chodzi wowczas o tzw. rozwoj stacjonarny).
R. Solow twierdzi, ze zrodtem kapitalu i inwestycji sa wewnetrzne oszczednosci.
Dlatego tez im wigksza jest sklonno$¢ spoleczenstwa danego kraju do oszczedzania,
tym szybszy jest wzrost jego produkcji i dochodu narodowego ze wszystkimi tego
konsekwencjami. Stopy oszczednosci 1 inwestycji majq kluczowe znaczenie w od-

! Hipoteza cyklu zycia stanowi alternatywe dla hipotezy dochodu absolutnego zaproponowanej
przez J.M. Keynesa, wedtug ktorej wydatki konsumpcyjne jednostki zaleza od jej biezacego dochodu
rozporzadzalnego, a oszczgdzaja tylko jednostki o wysokich dochodach. Hipoteza cyklu zycia stanowi
tez alternatywg dla hipotezy dochodu permanentnego M. Friedmana, zgodnie z ktéra dochod perma-
nentny to $redni dochéd, jaki ludzie spodziewaja si¢ osiagna¢ w dtugim okresie.

2 B. Liberda, Oszczedzanie w gospodarce polskiej wedlug teorii cyklu Zycia, ,,Ekonomista”
nr 5-6/1997, s. 658.
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dziatywaniu na stopg wzrostu gospodarczego, przesuwajac gospodarke na wyzej lub
nizej potozone $ciezki tego wzrostu. Zgodnie z modelem wzrostu gospodarczego
R. Solowa — wskutek wzrostu oszczednosci, zasobow kapitatu i towarzyszacego
temu postepu technicznego jest w danym kraju mozliwe przejscie z funkcji produkeji
dochodu narodowego f{(¢,) do funkcji produkcji typu f(z + 1). Wzrasta wtedy wartos¢
dochodu narodowego na jednego zatrudnionego, co — teoretycznie rzecz biorac —
mozna traktowac jako przejaw wzrostu migdzynarodowej zdolnosci konkurencyj-
nej’® i migdzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki narodowej danego kraju®.

N.G. Mankiw, D. Romer i D. Weil zgadzaja si¢ z kierunkiem oddziatywania
stopy oszczednosci/inwestycji 1 stopy wzrostu podazy pracy (stopy wzrostu liczby
ludnosci) na podnoszenie strumienia produktu per capita w modelu R. Solowa. Nie-
mniej jednak ekonomis$ci ¢i uwazaja, ze model Solowa nie jest w stanie prawidtowo
opisa¢ roznicy w dynamikach i potozeniu $ciezek wzrostu gospodarczego w po-
szczegolnych krajach z tego wzgledu, ze nie uwzglednia on réznicy w dynamice
akumulacji kapitatu ludzkiego’.

Zalozeniem modelu optymalnej Sciezki wzrostu Lucasa, ktore zasadniczo rézni
go od modelu Solowa oraz modelu Mankiwa—Romera—Weila, jest uchylenie egzo-
genicznego charakteru stopy oszczednos$ci. Stopa oszczednosci w modelu Lucasa
implicite ksztaltuje si¢ na takim poziomie, by maksymalizowa¢ sumg zdyskontowa-
nej uzytecznosci typowego, zachowujacego si¢ racjonalnie podmiotu. Z modelu tego
ptynie wniosek, ze stopy wzrostu podstawowych zmiennych makroekonomicznych
(strumienia produktu i zasobu kapitatu rzeczowego per capita oraz indywidualnych
kwalifikacji pracownikow) sa zalezne, w gtownej mierze, od preferencji dotycza-
cych alokacji konsumpcji w czasie. Co wigcej, im bardziej podmioty w gospodarce
Lucasa przedktadaja konsumpcje¢ biezaca nad przyszla, tym nizsza stopg wzrostu
uzyskuje gospodarka, w ktorej funkcjonuja. Natomiast wicksze oszczednos$ci ozna-
czaja wyzsze tempo wzrostu dochodu na glowe, gdyz przychody z naktadow kapita-
hu ludzkiego sa rosnace, a z naktadow catego kapitatu niemalejace. Oznacza to takze,
ze zmiana owych preferencji moze oddziatywa¢ na dlugookresowe stopy wzrostu
gospodarczego w sposob skuteczny i trwaly, co jest niemozliwe zar6wno w modelu
Solowa, jak i Mankiwa—Romera—Weila®.

3 Zob. A. Kosztowniak, Uwarunkowania i szanse wspierania naplywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich do Polski, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 113, Ekono-
mia, red. nauk. J. Sokotowski, M. Sosnowski, A. Zabinski, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomiczne-
go we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 419-433.

4 Ponadto z modelu R. Solowa mozna wnioskowac¢, ze przy malejacych produktywnosciach kran-
cowych czynnikow produkcji stopa wzrostu gospodarczego podlega tzw. efektowi konwergencji
w ramach ktorego wraz ze wzrostem produktu per capita rosnie zasob na glowe. To powoduje obniza-
nie stopy wzrostu zasobu kapitatu na zatrudnionego i obnizenie stopy wzrostu produktu per capita.
Zob. J. Misala, Miedzynarodowa zdolnos¢ konkurencyjna i migdzynarodowa konkurencyjnos¢ gospo-
darki narodowej. Podstawy teoretyczne, Politechnika Radomska, Radom 2007, s. 253-255.

5 B. Liberda, T. Tokarski, Determinanty oszczednosci i wzrostu gospodarczego w Polsce w odnie-
sieniu do krajow OECD, Raporty CASE nr 28, Warszawa 1999, s. 13—-15.

¢ Tamze.
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Determinanty stopy oszczednos$ci moga zosta¢ zapisane przez funkcje wynikaja-
ca z teorii cyklu zycia F. Modiglianiego, rozszerzona o deficyt budzetowy i nadwyz-
ke w bilansie ptatniczym:

+ - -+
s=s8| g_1,Popes.db,ca |,

gdzie: g | — stopa wzrostu produktu w okresie poprzednim (przesunigta w czasie
0 5 lat),
pop, — odsetek 0s6b w wieku powyzej 65 lat w catosci populacji,
db  — deficyt budzetowy w % PKB,
ca  —saldo bilansu obrotow biezacych w % PKB.

Stopa oszczedzania w skali makroekonomicznej jest tym wyzsza, im wyzsze
bylo $redniookresowe tempo wzrostu w poprzednim okresie. Wielko$¢ populacji
w wieku powyzej 65 lat wplywa negatywnie na stope oszcze¢dnosci, gdyz populacja
ta teoretycznie konsumuje swoj zyciowy majatek. Skala wptywu tego czynnika jest
zmniejszona przez cheé pozostawienia spadku nastgpnemu pokoleniu. Deficyt bud-
zetowy wplywa na obnizenie ogolnej stopy oszczgdzania wowczas, gdy oszczed-
nosci sektora prywatnego (glownie gospodarstw domowych) nie rekompensuja
w pehi deficytu rzadu, zgodnie z zasada ekwiwalentnosci ricardowskiej. Saldo ra-
chunku obrotoéw biezacych jest pozytywnie skorelowane z krajowa stopa oszczedza-
nia w ten sposob, ze nadwyzka w bilansie biezacym oznacza wyzsza krajowa stope
oszczedzania i eksport oszczedno$ci za granice, natomiast deficyt bilansu biezacego
oznacza nizsze krajowe oszczgdnosci 1 naptyw kapitatu zagranicznego do danej go-
spodarki’.

3. Zmiany stop oszczednosci i inwestycji
oraz ich gléwnych determinant w Polsce w latach 1991-2010

Oceniajac zmiany stop oszczednosci, skoncentrowano si¢ na stopie oszczednosci
brutto oraz stopie oszczednos$ci gospodarstw domowych. Poziom inwestycji przed-
stawiono przez zmiany realnych naktadéw brutto na kapitat trwaty. Wsréd gtownych
determinant przedstawiono zmiany: salda bilansu obrotow biezacych, inflacji (CP),
krotkoterminowych stop procentowych, wydajnosci pracy w gospodarce oraz stopy
bezrobocia.

Z analizy tendencji stop oszczednosci w Polsce od pierwszych lat transformacji
systemowej wynika, Ze stopy oszczgdnosci gospodarstw domowych (w % dochodu
dyspozycyjnego) wykazywaty trend spadajacy z 17,0% w 1991 r. do 0,8% w 2008 r.,
rosnac do 5,5% w 2010 r. Sredni poziom tych stop dla lat 1991-2012 wynidst 9,44%.
Sredni poziom stop oszczednosci brutto w tym okresie wyniost 5,17% PKB. Linio-

7 Tamze, s. 14.
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wy trend wyznaczony dla tej zmiennej (y = 0,0086x+5,0934) wskazuje nieznaczne
odchylenia powyzej $redniej w latach 1994-2001 i1 2007 oraz ponizej trendu w la-
tach 1991-1993 1 20022005 (rys. 1).
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Rys. 1. Stopa oszczgdnosci brutto i stopa oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce
w latach 1991-2012 (w % PKB, w % dochodu dyspozycyjnego)”

" Dane przewidywane dla lat 2011-2012.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Statystyki OECD, OECD.StatExtracts, http://stats.oecd.org

30 30
26
25 25 25 o
25 23 25
21 21 21
" 19 o1 P 0
20 18 17.8 20
16
15

15 251 15

10 77 73 10
6,6
s6 60 57 64 ol 52 sa
40 40 42 ’ 33
5 29 33 a2 5
0 (U8 ol6 0 0
0 ¢ I R Lo
1990 1991 1992 1993~ 1994~ 1995 ﬁ \ﬂ; ﬂ ﬂz ﬂa ﬂu ﬂ 1 2012
1,2
’ -1,7
s 2,1 an a1 28 25 2.7 2325 5
T 4 47 s
-10 7.5 -10
=——=3 Saldo bilansu obrotow biezacych (w % PKB) ~ ———@-—— Realne naklady brutto na kapital trwaly (w % PKB) === Stopa oszczednosci brutto (w % PKB)

-15 -15

Rys. 2. Stopa oszczegdnosci brutto, realne naktady brutto na kapitat trwaly oraz saldo bilansu obrotow
biezacych (w % PKB)®

* Dane przewidywane dla lat 2011-2012.

7Zrédto: wyliczenia wiasne na podstawie: Statystyki OECD, OECD.StatExtracts, http://stats.oecd.org
(10.03.2011).
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Z pordéwnania zmian stop oszczgdno$ci brutto i realnych naktadéow brutto na
kapitat trwaty Polsce w latach 1990-2012 wynika, Ze nieznaczne zmiany oszczgdno-
$ci wptywaty na silniejsze zmiany w naktadach brutto. Nie wystepowata jednoznacz-
na zalezno$¢ migdzy zmianami sald bilanséw obrotow biezacych a zmianami stop
oszczednosci brutto®. Wzrost ujemnych sald bilansow powstajacych m.in. w wyniku
importu zaopatrzeniowego podnosit inwestycje (rys. 2).
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Rys. 3. Stopy oszcze¢dnoscei brutto, krotkoterminowe stopy procentowe oraz inflacja (CP)
(W % PKB, roczne zmiany w %)"

" Dane przewidywane dla lat 2011-2012.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Statystyki OECD, OECD.StatExtracts, http://stats.oecd.org
(10.03.2011).
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Rys. 4. Stopa oszczednosci brutto, realne naktady brutto na kapitat trwaty, wydajnosé pracy
w gospodarce, realny PKB i stopa bezrobocia (w % PKB, roczne zmiany w %, w % sity roboczej)*

* Dane przewidywane dla lat 2011-2012.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Statystyki OECD, OECD. StatExtracts, http://stats.oecd.org
(10.03.2011).

8 Zatozenia korzystnego wptywu wzrostu (spadku) salda bilansu obrotow biezacych na wzrost
(spadek) oszczednosci brutto okreslone w funkcji oszczgdnosci zgodnie z teoria cyklu zycia F. Modi-
glianiego nie wykazuja wyraznego potwierdzenia.
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Zmiany inflacji (CP) oraz krotkoterminowe stopy procentowe (wykazujace po-
dobne zmiany w czasie) nie wplywaty znaczaco na stopy oszczg¢dnosci brutto. Nie-
mniej tendencja spadajacej inflacji wptywata korzystnie na decyzje m.in. deponen-
tow, ktorzy nie musieli obawia¢ si¢ spadku sity nabywczej lokowanego pieniadza
(rys. 3).

Z zestawienia stop oszczednosci brutto i realnych naktadéw brutto na kapitat
trwaty oraz realnego PKB, wydajnosci w gospodarce, a takze stopy bezrobocia za
lata 1990-2012 wynikajg nastgpujace wnioski. Zmiany stop oszczednosci brutto po-
krywaly si¢ ze zmianami inwestycji oraz realnego PKB. Wzrost stopy bezrobocia
obnizal stopg oszczednosci, inwestycji oraz realnego PKB (rys. 4).

4. Paradoks Feldsteina-Horioki a krajowe stopy oszcz¢dnosci
i inwestycji w Polsce w latach 1991-2007

W 1980 r. Feldstein i Horioka sformutowali tezg, ze w gospodarce zamknigtej
oszczednosci rownaja si¢ inwestycjom, natomiast w gospodarce otwartej, kiedy ka-
pitat jest doskonale mobilny pomigdzy krajami (taki, ze moze przeptywac bez ogra-
niczen, wyrownujac zyski inwestorow), nie powinno si¢ obserwowac korelacji po-
migdzy krajowymi stopami oszczgdnoS$ci 1 inwestycji. Jezeli krajowe oszczednosci
dodaje si¢ do swiatowego zasobu oszczednosci, a krajowe inwestycje beda konkuro-
wac o fundusze z tego samego zasobu, oszczednosci powstate w jednym kraju nie
musiatyby w nim pozostawac. Natomiast w przypadku kiedy istnieje wiele ograni-
czen w przeplywie kapitatu, krajowe oszczednosci i inwestycje powinny by¢ wyso-
ko skorelowane’.

W gospodarce otwartej, do ktérej nalezy zarowno Polska, jak i inne kraje
np. OECD, obserwowana jest wysoka korelacja pomigdzy krajowymi stopami oszczg-
dzania i inwestycjami'®.

% M. Jakubiak, Oszczednosci, inwestycje, integracja finansowa i bezposrednie inwestycje zagra-
niczne w Europie Srodkowej, Raporty CASE nr 28, Warszawa 1999, s. 23-24.

10" Argument wysokiej mobilno$ci kapitatu moze by¢ podwazony innymi zwigzkami zachodzacy-
mi w gospodarce. Wedtug R. Dornbuscha istnieje kilka kanatéw, dzigki ktorym moze zachodzi¢ ob-
serwowana korelacja migdzy oszczgdnosciami a inwestycjami w gospodarkach otwartych. Tak silny
zwiazek moze by¢ powodowany przez: ograniczenia w bilansie obrotow z zagranica, ktére moga
wyznacza¢ granicg odchylen inwestycji od krajowych oszczgdnosci; mobilnos¢ kapitatu moze by¢
uzalezniona od rozmiardéw firm operujacych w danej gospodarce, tak iz jedynie duze korporacje i sek-
tor publiczny moga mie¢ dostgp do §wiatowych rynkow; moga istnie¢ praktyki regulacyjne w stosun-
ku do instytucji finansowych wzmacniajace tendencj¢ do unikania ryzyka przez inwestorow; korelacja
pomigdzy oszczg¢dnos$ciami a inwestycjami moze rowniez oznaczac istnienie struktury gospodarczej
powodujacej jednoczesnie wysoki poziom inwestycji i oszczedno$ci. R. Dornbusch przestrzega wow-
czas przed wyciaganiem wnioskow dotyczacych polityki gospodarczej opartych na tezie o niedosko-
nalej mobilnosci kapitalu, w sytuacji kiedy nieznana jest przyczyna tak wysokiej korelacji inwestycji
i oszczednos$ci. Tamze, s. 24.
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Rys. 5. Zalezno$¢ zmian realnych naktadow brutto na kapitat trwaty od zmian stopy oszczgdnosci brutto
w Polsce w latach 1991-2007 (w % PKB)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Statystyki OECD, OECD.StatExtracts, http://stats.oecd.org
(10.03.2011).

Tabela 1. Wspotzaleznosci statystyczne pomigdzy realnymi nakladami brutto na kapitat trwaty
a stopami oszczedno$ci brutto w Polsce w latach 1991-2007"

Wyszczegdlnienie
Posta¢ funkcji regresji liniowej y=10,336x — 1,7469
Wspbtezynniki determinacji (°,,) 7, =0,4765
Wspbdtczynnik zbieznosci (indeterminacji) (¢*) ¢*=0,5235
Wspotezynnik korelacji liniowej Pearsona (r,) r,=+0,6903
Odchylenie standardowe wspotczynnika korelacji S(rxy) Sr,=0,1868

* Wyliczenia dla regresji liniowych na podstawie wzorow w: W. Starzyfiska, Statystyka praktyczna,
PWN, Warszawa 2002, s. 289-295.

Zrédto: wyliczenia whasne na podstawie: Statystyki OECD, OECD.StatExtracts, http://stats.oecd.org
(10.03.2011).

Z badania zaleznosci stop oszczednosci (zmienna objasniajaca) i realnych nakta-
doéw brutto na kapital trwaly (zmienna objasniana) w Polsce w latach 1991-2007
wynika, ze zmiany inwestycji byly w 47,65% wyjasniane zmianami stop oszczgdno-
$ci, o czym $wiadczy wspotczynnik determinacji R*= 0,4765. Dodatnia site zwiazku
pomigdzy zmiennymi wyznacza wspétczynnik korelacji Pearsona 7%, = +0,6903,
swiadczacy o zaleznosci umiarkowanej. Z rdwnania regresji liniowej (y = 0,336x —
1,7469) wynika, ze wzrostowi stopy oszczedzania o 1 punkt proc. towarzyszyt §red-
nio wzrost o 0,336 punktu procentowego realnych naktadow brutto (rys. 5, tab. 1).
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5. Uproszczona proba oceny parametrow funkcji oszczedzania
wedlug F. Modiglianiego dla Polski w latach 1991-2007

Z wyliczen zaleznos$ci liniowych stop oszczednosci z jej gtownymi parametrami dla
Polski w latach 1991-2007 (zgodnie z funkcja oszczednosci F. Modiglianiego) wy-
nika, ze stopa oszczednos$ci najlepiej byla wyjasniana przez zmiany realnego PKB
(W 21,56%), liczby ludno$ci w wieku poprodukcyjnym 60/65 lat i wigcej (w 18,54%).
Niski poziom wyjasnienia oszczgdnos$ci prezentowaly zmiany salda bilansu obrotow
biezacych (w 4,7%) oraz warto$¢ realnego PKB (3,5%). Wysokos¢ wspotczynnikow
korelacji Pearsona wskazuje, ze zachodzita zalezno$¢ liniowa umiarkowana pomig-
dzy stopa realnego PKB (2 = 0,4645) czy ludnoscia w wieku poprodukcyjnym
(%, = 0,4306) a stopa oszczedzania. W przypadku pozostatych determinant zacho-
dzita zalezno$¢ liniowa wyrazna (lecz niska), tj. dla zmian wartosci realnego PKB
(*,,=0,1871) oraz sald bilansu obrotow biezacych (1%, = 0,2177) a stopa oszczgdza-
nia (rys. 6).

8 8
1991-2007 ~ 2000-2007
2 6 > 2 g 71 ¢
2 N ¥
.E 4 (R4 ¢ s 61 ¢
2 E y=1,0543x - 1,5041 E 5] .
Sa 2 R2=0,2158 ]
SIS < 2 4 y=1,7914x - 22,719
I . . . . = IS R2=0,1854
&~ 2 3 * *
= olo 2,0 4,0 6,0 8,0 14,0 S
g 2 S 2
w N
5
-4 2 1
6 g o
. & 146 148 15 152 154 156 158 16 162
-8
Realny PKB (w % PKB) Ludnos¢ w wieku poprodukeyjnym - 60/65 lat i wigeej (w % ogdtu ludnosci)
9 2
1991-2007 1994-2007

g 8 PS . . 1 *,
E 7 £ 0 T T T T
= ”S 2 2 4 6 8 1
25 6 * % s 1 .
5a5 2 g = °
g, @ y=0,0001x + 4,6252 55 3 *
Sz R2=0,035 8
73 ¢® o ’ 5z 4 9
£ , g 54 y=-0,3249x - 1,3006 L 4
o Q =
3 2 o R2=0,0474 °

0 7 -

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 8
Realny PKB per capita (w USD) Saldo bilansu obrotow biezacych (w % PKB)

Rys. 6. Zaleznosci wybranych determinant stopy oszczedzania w Polsce w latach 1991-2007 (w %)

Zrédto: wyliczenia wiasne na podstawie: Statystyki OECD, OECD.StatExtracts, http://stats.oecd.
org, oraz GUS, Czes¢ IV. Roczne mierniki gospodarcze — Ludnosé, http://www.stat.gov.pl
(10.03.2011).
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Ponadto w latach 1991-2007 stopy bezrobocia wyjasniaty w 72,06% stope
oszczednosci (2, = 0,8489). Z kolei zmiany oszczgdno$ci gospodarstw domowych
byly w 77,35% wyjasniane przez inflacj¢ i w 13,51% przez zmiany stopy bezrobocia
(przy .= -0,3676).

6. Podsumowanie

Do gtownych determinant stopy oszczedzania zgodnie z funkcja wynikajaca z teorii
cyklu zycia F. Modiglianiego naleza: stopa wzrostu produktu, odsetek osob w wieku
powyzej 65 lat w catoSci populacji, deficyt budzetowy oraz saldo bilansu obrotow
biezacych. Wérdd innych determinant znajduja si¢ m.in. stopa bezrobocia, inflacji
oraz wydajnos¢ pracy w gospodarce.

W latach 1991-2007 w Polsce wystgpowata korelacja umiarkowana pomigdzy
stopa oszczednosci brutto i1 inwestycjami, podwazajaca Paradoks Feldsteina-Horio-
ki. Parametrami najsilniej wplywajacymi na stopg oszczednosci w Polsce ujmowa-
nymi w funkcji F. Modiglianiego byly tempo realnego PKB oraz ludno$¢ w wieku
poprodukcyjnym.
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CHANGE OF SAVING AND INVESTMENT RATES
AND THEIR CRITERIA IN POLAND IN THE PERIOD 1991-2007

Summary: The study outlines theoretical models concerning savings (F. Modigliani, R. Solow,
T. Swan, G. Mankiw, D. Romer and D. Weil). In empirical analysis there were estimated the
criteria of saving function by F. Modigliani and paradox Feldstein-Horioka for Poland during
the period of 1991-2007.

Keywords: savings, savings criteria, investment, economic growth, the Feldstein-Horioka
paradox.





