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WYSOKA SKLONNOSC DO OSZCZEDZANIA
— SYMPTOM STAGNACJI GOSPODARCZEJ
CZY WYGLADZANIA POPYTU?

Streszczenie: Jedna z koncepcji wyjasniajacych opdznienia w ozywieniu wzrostu
po kryzysie 2008 r. nawiazuje do problemu okreslanego mianem paradoksu zapo-
biegliwosci. Znany od czaséw Keynesa mechanizm, opisujacy to zjawisko, nie tyl-
ko moglby pomdc zrozumieé¢ przyczyny pokryzysowego spowolnienia wzrostu, ale
takze wskaza¢ na sposoby jego przezwycigzenia. Celem niniejszego artykutu jest
poréwnanie ksztaltowania si¢ stop oszczednosci, a takze udzialow inwestycji
i konsumpcji w PKB wybranych gospodarek krajow wysoko rozwinigtych i na
$rednim poziomie rozwoju. Zaobserwowano, ze w przypadku wigkszosci gospoda-
rek azjatyckich, nagromadzone przed 2008 r. oszczgdnosci postuzyly w czasie za-
ktécen wywotanych kryzysem do wygltadzenia konsumpcji. Z kolei gospodarki stre-
fy euro, jak rowniez USA odnotowaly, wzrost stopy oszczedzania, czemu towarzy-
szyt spadek udziatu konsumpcji i inwestycji w PKB.

Stowa kluczowe: stopa oszczednosci, paradoks zapobiegliwosci, stagnacja gospodar-
cza, recesja bilansowa.

Klasyfikacja JEL: E20, E21, E25.

Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy, ktorego poczatek przyjeto si¢ datowaé na rok 2008 r.2,
wywolat nie tylko problemy w finansowej i realnej sferze gospodarki swiatowej,
ale spowodowat takze kryzys w ekonomii jako nauce. Ekonomistéw oskarzono
zardwno o nieumiejetnos¢ przewidzenia i zapobiezenia kryzysowi, ktory prze-

' Dr Marta Wajda-Lichy, adiunkt w Katedrze Makroekonomii, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie.
2 Za symboliczna dat¢ poczatku kryzysu finansowego przyjeto 15 wrzesien 2008 r. kiedy upadtosé
ogtosil amerykanski bank L.ehman Brothers.
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ksztalcit si¢ w tzw. wielka recesjg, jaki i o brak wytlumaczenia przedtuzajacej si¢
stagnacji gospodarczej. Ta ostatnia kwestia wydaje si¢ nie traci¢ na aktualnosci,
bowiem po uplywie siedmiu lat od wybuchu kryzysu, wiele krajow nadal nie po-
wrocito na $ciezke wzrostu sprzed 2008 r. Zagrozenie wystapienia sekularnej sta-
gnacji sktonito do poszukiwania na gruncie teorii ekonomii wyjasnien i rozwigzan
tego problemu [Koo 2016, Skidelsky 2014, Krugman 2014, Ledn-Arias 2016].

Jedna z koncepcji wyjasniajacych opdznienia w ozywieniu wzrostu gospodar-
czego nawigzuje do zachowan podmiotéw gospodarczych polegajacych na wzro-
$cie sklonnosci do oszczedzania [Koo 2016]. Prowadzi¢ one moga do problemu
okreslanego w literaturze mianem paradoksu zapobiegliwosci. Znany od czaséw
Keynesa mechanizm wywotujacy wspomniane zjawisko nie tylko mogtby pomadc
zrozumieé przyczyny pokryzysowego spowolnienia wzrostu, ale takze wskazaé
sposoby jego przezwyciezenia.

Problem badawczy zostat sformulowany w tytule artykutu i dotyczy kwestii,
czy wysoka sklonno$¢ do oszczedzania jest przejawem slabnacego popytu, co
wskazywatoby na syndrom stagnacji, czy tez stanowi baz¢ do wygladzania kon-
sumpcji i finansowania inwestycji, co z kolei ograniczaloby negatywne skutki
recesji 1 stanowito podstawe do ozywienia wzrostu. Analiza objeto nowouprzemy-
stowione gospodarki azjatyckie (Kore¢ Poludniowa, Singapur, Hongkong), Japo-
nie, pig¢ gospodarek na srednim poziomie rozwoju nalezacych do ugrupowania
ASEAN, Chiny, a takze strefe euro i USA. Wybor tych gospodarek pozwolit
uwzglednié nie tylko zréznicowanie poziomu rozwoju, ale takze skale doswiad-
czen doznanych w wyniku $wiatowego kryzysu finansowego. Badajac gospodarki
krajow wysokorozwinietych i rozwijajacych si¢ odniesiono sie do problemu zmian
stop oszczednosci, konsumpcji i inwestycji po 2009 r. Rozwazania rozpoczeto od
przedstawienia teoretycznych i empirycznych przestanek wystepowania wysokiej
stopy oszczgdnosci. Nastepnie przedstawiono koncepcje przyczyn stagnacji go-
spodarczej nawigzujacg do paradoksu zapobiegliwosci. Kolejna czgsé jest poswig-
cona badaniu zmian w stopach oszczednos$ci, konsumpcji i inwestycji po 2009 r.
Artykut podsumowujg wnioski koncowe.

1. Przestanki wzrostu stopy oszczednosci

Poziom oszczgdnosci jest jedng z podstawowych kategorii ekonomicznych. Za-
rowno makroekonomia, jak i mikroekonomia zajmujg si¢ analizg tej wielkosci od
strony czynnikow okreslajacych jej poziom oraz efektow wywotanych jej zmia-
nami. Od czasow Keynesa®, uksztattowal si¢ wyrazny podziat miedzy podmiota-
mi, ktdre oszczedzaja i tymi, ktore inwestujg. W gospodarce wolnorynkowej decy-
zje odnosnie oszczedzania sa podejmowane przez gospodarstwa domowe w spo-
sob indywidualny, jednak maja na nie wptyw wielkosci, o ktorych decyduje rzad
(np. podatki), czy bank centralny (np. stopy procentowe). Jedna z podstawowych
determinant poziomu oszczgdnos$ci jest wielkos¢ dochodu rozporzadzalnego, ja-

3 Keynes zdefiniowal podziat na podmioty oszczedzajace (gospodarstwa domowe) i inwestujgce

(przedsigbiorstwa) w swojej publikacji z 1930 r. pt. Traktat o pieniadzu (4 Treatise on Money).

74



kim dysponuja gospodarstwa domowe. Zalezno$¢ ta, ujmowana w rownaniu key-
nesowskiej funkcji oszczednosci w postaci: S = —co + (1 — ¢;)(Y — T) jest dodat-
nia, co wskazuje, ze wraz ze wzrostem dochodéw rozporzadzalnych (Y - T) ro$nie
poziom oszczgdnosci (S), przy czym wielko$é tych zmian zalezy od krancowe;j
sktonnosci do oszczedzania, ktora mozna wrazié, jako réznice migdzy jednosciag
a krancowa sklonnoscia do konsumpcji (c;). Wielkos¢ stata w funkcji oszczgdno-
sci odpowiada wartosci przeciwnej do konsumpcji autonomicznej (-cg), ktdéra
wskazuje na finansowanie z oszczednosci wydatkéow konsumpcyjnych niezalez-
nych od dochodu.

Obserwujac zréznicowanie poziomu oszczednosci w poszczegdlnych gospo-
darkach, ekonomisci probuja znalezé przyczyny tych rozbieznosci, bowiem nie
wynikaja one w prosty sposob jedynie ze zmian poziomu dochodéw [Hall 1988,
Hubbard, Judd 1986, Deaton 1991]. W literaturze wskazuje si¢ na kilka przestanek
wzrostu sktonnosci do oszczgdzania, przy czym maja one charakter nie tylko eko-
nomiczny. Zaobserwowano np., ze charakterystyczna dla krajow azjatyckich wy-
soka sklonnosci do oszczedzania motywowana jest zardwno czynnikami ekono-
micznymi, jak i spoteczno-kulturowymi [Horioka, Terada-Hagiwara 2008]. Do
przyczyn ekonomicznych, generujacych wysoki poziom stopy oszczedzania, nale-
73 brak dobrze rozwinietych systemow socjalno-emerytalnych, proces starzenia si¢
spoleczenistwa, czy zwiekszajacy sie poziom dochodow per capita. Wsrdd powo-
déw pozaekonomicznych sktaniajacych do przeznaczania wigkszej czgsci dochodu
na oszczednosci mozna wymienié¢ wzgledy kulturowe zwigzane z opiekuncza rola
rodzicow wobec dzieci i gromadzeniem srodkdéw na finansowanie mtodego poko-
lenia, czy tez przezornos¢ i wstrzemigzliwos¢ konsumpceyjna, ktérej podstaw moz-
na si¢ doszuka¢ w systemach filozoficznych i religijnych spoteczenstw azjatyc-
kich, m.in. konfucjanizmie czy buddyzmie.

Wysoki poziom oszczgdnosci moze wynikac takze z niepewnosci co do ksztat-
towania si¢ dochodow gospodarstw domowych w przysztosci, u podstaw ktorych
leza m.in. oczekiwania inflacyjne, czy tez przewidywania wzrostu podatkow
w przysztosci. Ta ostatnia przestanka znana w literaturze jako rownowaznos¢ Ri-
cardowska, czy tez twierdzenie Ricarda-Barro* wskazuje, ze gospodarstwa domo-
we zwigkszaja oszczednosei, spodziewajac sie, ze w przysztosci wzrosng podatki
na pokrycie powstalego obecnie deficytu budzetowego. Podejscie to wzmacniaé
moga zachowania ludzi, wynikajace czesto z tradycji i kultury danego spoleczen-
stwa, ukierunkowane na pomoc przysztym pokoleniom. Oczekiwania co do pono-
szenia cigzaru zadluzenia przez przyszie generacje moze zatem skltania¢ do wzro-
stu oszczedzania przez obecne pokolenie.

W kontekscie problematyki zadtuzenia warto jeszcze wskaza¢ na przyczyne
wzrostu sklonnosci do oszczgdzania wynikajaca z pogorszenia kondycji finanso-
wej podmiotdw gospodarczych, jako kredytobiorcow. Zwigkszenie kosztéw ob-

4 W latach 70. XX w. Robert Barro rozwinagl sformutowany w XIX w. przez Davida Ricardo
poglad o ograniczeniu budzetowym panstwa, z ktorego wynika, ze biezaca warto$¢ przysztych
podwyzek podatkéw, zawsze musi by¢ réwna dzisiejszej jej redukcji (Samuelson, Nordhaus
2004).
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stugi dtugu, np. w wyniku spadku cen aktywow zabezpieczajacych kredyt, czy
zmiany kursu walutowego stanowi wazny powdd do przeznaczenia wiekszej cze-
$ci dochodoéw na oszczedzanie. Powyzsze zmiany, jesli dotycza duzej czesei spo-
leczenstwa, moga wywolaé¢ kryzys bankowy, ktorego konsekwencja jest czesto
kryzys ogdlnoekonomiczny. Istotne jest takze uwzglednienie w decyzjach o podzia-
le dochodéw rozporzadzalnych oczekiwan, ktore dotycza poréwnywania wartosci
konsumpcji terazniejszej i przysztej. Teoria, bedaca podstawa do analizy problemu
wymiany miedzyokresowej, ktéra wykorzystywana jest takze w handlu zagranicz-
nym, wywodzi si¢ z mikroekonomicznej teorii wyboru konsumenta. Wedhug niej
decyzje o konsumowaniu dzi$ lub odraczaniu konsumpcji maja automatyczne od-
zwierciedlenie w oszczednosciach. Zgodnie z racjonalnymi oczekiwaniami odkta-
danie konsumpcji w czasie musi wigzaé si¢ z wyzsza terazniejszg wartoscia przy-
sztych dochodow. Moze ja generowaé np. wzrost realnej stopy procentowe;.

Warto zaznaczy¢ rdwniez, ze w ujeciu makroekonomicznym na taczne krajowe
oszczgdnosci skladajg sie zarowno oszczednosci gospodarstw domowych, jak
i oszczednosci sektora publicznego. Te ostatnie sg dodatnie, gdy dochody panstwa
przewyzszaja wydatki. W podstawowej tozsamosci dochodu narodowego przyj-
muje si¢, ze réznica miedzy dochodami a wydatkami panstwa odnosi si¢ odpo-
wiednio do wielkosci wpltywdw podatkowych (7) i zakupdw rzadowych (G).

2. Paradoks zapobiegliwoS$ci

Oszczedzanie jest powszechnie traktowane jako zachowanie pozytywne, co
implikuje, ze postrzegane jest gldwnie przez pryzmat korzysci. W ekonomii,
szczegdlnie od czaséw Keynesa, trudno jednak moéwic o jednoznacznym poparciu
dla takiego podejscia. Podobnie jak w wielu innych obszarach gospodarczych,
gdzie badane sa zwiazki przyczynowo-skutkowe, zasadnicze znaczenie ma per-
spektywa czasowa analizowania zjawisk i zachowan uczestnikow rynku. W przy-
padku podejscia krétkookresowego konsekwencjg wyzszej sklonnosci do oszcze-
dzania, ktéra Keynes nazywal wigksza zapobiegliwoscia ludzi, jest ograniczenie
popytu i produkcji. Efekt jaki wynika z powyzszego zachowania, Keynes okreslit
mianem paradoksu zapobiegliwosci, bowiem przy zalozeniu, ze zarbwno poziom
inwestycji, wydatkéw rzadowych i podatkéw nie zmienia si¢, wzrost sklonnosci
do oszczedzania nie zwieksza poziomu oszczednosci, ktore nadal rownaja sie¢ in-
westycjom. Nalezy podkresli¢, ze problem zwigzany z paradoksem zapobiegliwo-
sci wynika z ograniczenia popytu i redukcji produkcji, ktora z kolei determinuje
poziom facznych oszczgdnosci w gospodarce.

Warto przypomnie¢, ze dyskurs na temat roli oszczgdnosci w gospodarce, za-
rowno z perspektywy analizy strony popytowej, jak i podazowej, rozgorzat
w czasie trwania Wielkiego Kryzysu®’. Wigksza sktonnos$¢ do oszczedzania wyni-
kala, zdaniem Keynesa nie tylko z obaw co do przysztych dochodow, ale takze

5 Stynna polemika mi¢dzy Keynesem i Hayekiem, m.in. na tamach czasopisma Economica, dotyczyla
zaleznosci miedzy poziomem oszczednoscei i inwestycji, a takze roli panstwa i rynkow finansowych
W przywracaniu rownowagi miedzy tymi agregatami makroekonomicznymi [Keynes 1931].
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z wiekszych, biezacych obcigzen finansowych podmiotéw gospodarczych [Temin,
Vines 2013]. Powyzszy mechanizm opisany w latach 30. XX w. przez Keynesa
wyjasnial nie tylko brak ozywienia wzrostu, ale takze wpadnigcie gospodarki
w spirale deflacyjna. Zaburzenia w $wiatowej gospodarce na skale Wielkiego
Kryzysu z 1929 r., mialy miejsce w 2008 r. i pdzniej. Podobienistwo odnosito si¢
nie tylko do wielkosci i zasiegu zaburzen, ale przede wszystkim do zrédet kryzy-
su, ktére wskazywaly, ze przyczyna zaktocen lezy po stronie rynkow finansowych.
Kiedy po 2009 r. okres stagnacji wielu gospodarek przedtuzal si¢, tym bardziej
dopatrywano si¢ w tym czasie analogii z kryzysem lat 30. i w naturalny sposdb
powrdcity kwestie ksztaltowania sie stop oszczednosci, inwestycji i konsumpc;ji.

Koncepcje Keynesa, wskazujaca na problem ograniczenia popytu i produkcji
ze wzgledu na wzrost sktonnosci do oszczgdzania, wykorzystat Richard Koo, kto-
ry analizujgc dla gospodarki Japonii tzw. stracong dekade lat 90. XX w., sformu-
lowal pojecie recesji bilansowej [Koo 2003]. Istotg jej, jest pogorszenie standingu
finansowego kredytobiorcéw, ktorzy wobec spadku cen aktywow (gtéwnie nieru-
chomosci) doswiadezyli wzrostu obciazen obstugi zadtuzenia. Zmuszeni do prze-
znaczenia na splate zobowiazan wiekszej niz wezesniej czegsci swoich dochodow,
kredytobiorcy hamowali biezaca konsumpcje. Stabnacy popyt gospodarstw do-
mowych i wystepowanie nadwyzki oszczgdnosci nad inwestycjami, ktdre nie rosty
z powodu pesymistycznych oczekiwan przedsiebiorcow, utrwalaly stan stagnacji
gospodarczej. Koo zwrécit uwagg, ze problem recesji bilansowej jest tym wigkszy,
im zadluzone podmioty bardziej daza do minimalizowania strat, a nie do maksy-
malizacji zyskow. Sytuacje taka odzwierciedla po ostatnim kryzysie finansowym
z 2009 r. zachowanie podmiotdéw szczegdlnie w gospodarkach krajow wysokoro-
zwinigtych. W takich warunkach jednym z proponowanych rozwiazan jest wigk-
sze zaangazowanie panstwa w kreowanie popytu [Summers 2016, Skydelski 2016,
Krugman 2016]. Dzialanie to, jest spojne z recepta Keynesa na ozywienia wzrostu
po Wielkim Kryzysie lat 30. XX w.

3. Zmiany stép oszczednosci po 2009 roku

Wykres 1 przedstawia ksztaltowanie si¢ tacznych oszczednosci krajowych
w relacji do PKB w pigciu analizowanych obszarach gospodarczych. W okresie
2000-2008 w gospodarkach azjatyckich mozna zaobserwowac wzrost stop oszcze-
dzania (S/PKB). Takze strefa euro jako calos¢, pomimo narastania asymetrii mie-
dzy jej uczestnikami, do 2008 r. wykazywala dodatnie salda na rachunkach bieza-
cych i dodatnig luke miedzy oszczednosciami i inwestycjami. W USA w okresie
1997-2003 dominowala tendencja spadkowa, ktora odwrdcita si¢ na cztery lata
przed kryzysem oraz po 2009 r., kiedy stopy oszczednosci z poziomu 14% wzro-
sty w 2013 r. do 18,5%. W roku 2009 r., gdy skutki $wiatowego kryzysu byly
najsilniej odczuwane w realnej sferze gospodarczej krajow wysokorozwinietych,
zaobserwowanymi zmianami w USA 1 strefie euro byly redukcje stop oszczedno-
sci (wykres 1). W warunkach recesji oznaczato to, ze spadki oszczednosci musiaty
by¢ wieksze w stosunku do zmian produkc;ji.
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Wykres 1. Oszczednoscei jako proc. PKB w latach 1997-2015

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Banku Swiatowego (Bank Development Indi-

cators, 2016).

Po 2010 r. zarowno USA, jak i strefa euro zaczely zwicksza¢ poziom oszczed-
nosci w stosunku do PKB (S/PKB), podczas gdy gospodarki krajow azjatyckich,
zardbwno wysokouprzemystowione (NIEs®+Japonia), jak i na $rednim poziomie
rozwoju (Chiny, ASEANS) rejestrowaly coraz nizsze stopy oszczednosci. Zmiany
te wida¢ na wykresie 2, a takze w tabeli 1.
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Wykres 2. Zmiany stop oszczgdnosci miedzy rokiem 2010 a 2015 (w pkt. proc.)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Banku Swiatowego (Bank Development Indi-

cators, 2016).
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Analiza zmian poziomu stép tacznej konsumpcji (zarébwno prywatnej, jak
i sektora publicznego) pomaga zrozumie¢ implikacje zmian stép oszczednosci.
O ile w okresie 2010-2015 wickszos¢ gospodarek azjatyckich zwigkszyla udzialy
wydatkéw gospodarstw domowych (C), a takze zakupow rzadowych (G) w PKB,
co pozwolito wygladzi¢ taczny popyt, to w gospodarce USA, a takze strefie euro
wzrostowi krajowych oszczednosei (dodatnie wielkosci w tabeli 1) towarzyszyly
redukcje stop tacznej konsumpcji, ktore glownie odnosily si¢ do zmniejszenia
udziatu konsumpcji sektora publicznego w PKB (ujemne wartosci w tabeli 1).
W gospodarkach azjatyckich nagromadzone, jeszcze przed kryzysem, oszczedno-
sci postuzyly do stabilizowania popytu, ktory ostabl gléwnie ze wzgledu na ogra-
niczenia eksportu. Z kolei, wzrost oszczednosci w USA i strefie euro wigzat si¢
z wyrazng redukcja udziatow konsumpcji sektora publicznego w PKB.

Tabela 1. Réznice w poziomach stdp oszczgdnosci, konsumpcji prywatnej i kon-
sumpcji sektora publicznego w okresie 2010 i 2015 (w pkt. proc.)

Réznice | Réznice | Réznice
Kraj w w w
S/PKB C/PKB | G/PKB
gospodarki azjatyckie wysoko rozwinigte:
JAP* -1,18 1,43 0,91
KOR 0,72 -0,98 0,74
HKG -5,96 4,84 0,77
SGP -5,60 0,91 0,21
gospodarki azjatyckie na $rednim poziomie rozwoju:
ASEANS:
IND* -1,62 0,57 0,42
MYS -5,42 5,99 0,57
THA* -0,73 -1,13 1,29
PHL* -15,89 0,87 1,25
VNM -3,56 -1,33 0,34
CHN* -2,61 1,53 0,56
USA 242 0,20 -2,52
strefa euro 1,98 -0,69 -0,40
W tym:
IRL* 6.33 -3,47 -1,75
DEU 2,15 -2,03 0,27
GRC 4,13 0,94 -2,18
ITA 1,82 0,06 -1,46
NDL 0,00 -0,29 -1,19
PRT 4,42 0,11 -2,58
ESP 2,57 0,31 -1,21

* dane dla okresu 2010-2014. )
Zrodlo: wyliczenia whasne na podstawie danych z bazy Banku Swiatowego (Bank Development Indica-
tors, 2016)

Najsilniejsze ograniczenia konsumpcji sektora rzadowego mialy miejsce
w Grecji, Irlandii, Portugalii i Hiszpanii, a wigc w gospodarkach, ktorych finanse
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publiczne najbardziej pogorszyly si¢ w wyniku ostatniego kryzysu. Z kolei, naj-
wigksze redukcje stop konsumpcji prywatnej (C/PKB) wystapily w gospodarce
Irlandii i Niemiec. Warto zaznaczy¢, ze o ile ograniczenia konsumpcji prywatnej
mozna traktowaé jako przejaw pogorszenia sytuacji finansowej gospodarstw do-
mowych’ i niepewnosci co do przyszlych dochodéw?, to w odniesieniu do sektora
publicznego za glowny czynnik powodujacy redukcje wydatkéw nalezy uznad
dazenie do redukcji deficytow budzetowych. W przypadku krajow strefy euro,
spadki stop konsumpcji sektora publicznego nalezy taczy¢ z zaostrzeniem regula-
cji w zakresie dyscypliny finanséw publicznych. Nowe, pokryzysowe rozwigzania
w postaci Paktu Fiskalnego, rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i Rady UE
w sprawie zapobiegania zakloceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich kory-
gowaniu [Rozp. 1176/2011] oraz w sprawie egzekwowania korekty nadmiernych
nierownowag gospodarczych [Rozp. 1174/2011], czy tzw. dwupaku [Rozp.
472/2013 i 473/2013]° natozyly restrykcyjng dyscypling na finanse publiczne, co
przyczynito si¢ do redukcji deficytow budzetowych.
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Wykres 3. Zmiany poziomdw stdp inwestycji miedzy rokiem 2010 a 2015 (w pkt. proc.)
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Banku Swiatowego (Bank Development Indi-
cators, 2016).

7 W przypadku Irlandii warto$¢ nieobstugiwanych kredytéw, mierzona jako odsetek catosci
udzielonych kredytéw wzrosta z 9,8% w 2009 r. do 25,7% w 2013. Dane: Bank Swiatowy, World
Development Indicators, 2016.

Hein i Truger (2010), zwracaja uwagg¢ na ograniczenia konsumpcji prywatnej i wzrost sktonnosci
do oszczgdzania w Niemczech, bedace wynikiem zmian strukturalnych i deregulacji rynku pracy
wprowadzonych jeszcze przed kryzysem (Agenda 2010 i reformy Hartza), ktére zwigkszyly
niepewnos¢ co do poziomu przysztych dochodéw. Zauwazono m.in. problem rosnacego na rynku
pracy udziatu tzw. prekariatu, czyli grupy osob wykonujacych pracg¢ na czas okreslony, a wige
niemajacych pewnosci co do stabilnosci zatrudnienia i wysokosci dochoddow.

Tzw. dwupak wzmocnit koordynacj¢ miedzy panstwami cztonkowskimi strefy euro w zakresie
monitorowania i nadzorowania sytuacji gospodarczej i budzetowej w warunkach zagrozenia
powaznymi trudnosciami w utrzymaniu stabilnosci finansowe;j.
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Wzrost udziatu oszczgdnosci w PKB moglby by¢ traktowany jako sposob na
podtrzymanie popytu, jesli stanowitby zrédlo finansowania inwestycji. Tymcza-
sem w krajach strefy euro po 2009 r. stopy inwestycji spadaly (wykres 3), co
oznaczalo, ze gospodarki takie jak Niemcy, czy Holandia, powigkszaly dodatnie
luki miedzy krajowymi oszczednosciami a inwestycjami (S>I) i zgodnie z tozsa-
mosciag dochodu narodowego musiato to znalez¢ odzwierciedlenie w rosnacych
nadwyzkach na rachunkach obrotéw biezacych. Z kolei, kraje z ujemnymi lukami
miedzy krajowymi oszczednosciami a inwestycjami (S<I), jak np. Portugalia, Gre-
cja czy Hiszpania odnotowaly zmniejszenie ujemnej luki, ktéra jak w przypadku
Grecji si¢ zamknela.

Whioski koncowe

W przypadku wigkszosci gospodarek azjatyckich, ktorych cecha charaktery-
styczng jest wysoka sktonnos¢ do oszczedzania, nagromadzone przed 2008 r. osz-
czednosci postuzyly w czasie zaktdcen wywolanych ostatnim kryzysem finanso-
wym do wygladzenia konsumpcji. Wysoka stopa oszczedzania w gospodarkach
krajow azjatyckich nie wydaje si¢ by¢ symptomem wystepowania paradoksu za-
pobiegliwosci, chociazby dlatego, ze kraje te nadal utrzymuja relatywnie wysoka
stope wzrostu PKB. Nagromadzone oszczgdnosci w tych krajach, nalezy raczej
traktowac jako bufor bezpieczenstwa, ktory w czasach zakldcen tacznego popytu
moze by¢ wykorzystany do stabilizacji koniunktury. W przypadku gospodarek
strefy euro, jak roéwniez USA zaobserwowano, ze szczegdlnie po 2011 r., nastapit
wzrost stop oszczedzania, czemu towarzyszyl spadek udziatu konsumpcji w PKB.
Stosunkowo niskie poziomy krajowych oszczednosci wystepujace w tych gospo-
darkach w sytuacji pogorszenia si¢ kondycji finansowej podmiotow gospodar-
czych sktonity do wzrostu oszczedzania, czego odzwierciedleniem bylo odktadnie
konsumpcji w czasie. Zachowania takie sg zgodne z koncepcja recesji bilansowe;.
Szczegolnie w strefie euro ograniczanie wydatkéw mialo miejsce nie tylko w od-
niesieniu do gospodarstw domowych, ale takze do sektora finanséw publicznych.
Mechanizm ograniczania wydatkéw i zwiekszania stop oszczednosci moze pro-
wadzi¢ do problemoéw wskazanych przez Keynesa, jako paradoks zapobiegliwosci.
Dzieje si¢ tak, w warunkach kiedy wzrostowi oszczednosci nie towarzyszy wzrost
inwestycji. Powodem takiego zachowania moga by¢ problemy charakterystyczne
dla okresu po 2009 r., okreslane mianem ograniczen inwestycyjnych (investment
constraints), ktore stanowig powazne zagrozenie wydluzenia si¢ okresu stagnacji
w gospodarkach krajow wysokorozwinietych.
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Abstract

The High Propensity to Save — Symptom of Economic Stagnation
or Demand Smoothing?

One of the concepts explaining the post-crisis slowdown recovery refers to paradox
of thrift. This Keynesian mechanism could not only help with understanding the rea-
sons of stagnation but also gives solutions for economic recovery. The aim of this arti-
cle is to answer the question whether a high ratio of savings is a symptom of stagnation
or a base for demand smoothing. A study compares the ratio of savings, consumption
and investments in high and middle income economies. It was found that the majority
of Asian economies which had accumulated high savings before 2008, used them for
consumption smoothing. Euro zone economies and the USA since 2010 have regis-
tered higher ratio of savings, accompanied by lower share of consumption in GDP.
One of the reason of higher thrifty behaviour was deterioration of households’ financial
balance and requirements of public finance consolidation.

Keywords: savings rate, paradox of thrift, economic stagnation, balance sheet recession.
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