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OSZCZEDNOSCI GOSPODARSTW
DOMOWYCH W ROZNYCH FAZACH
CYKLU KONIUNKUTRALNEGO

Streszczenie: Celem artykulu jest identyfikacja ksztaltowania si¢ oszczednosci go-
spodarstw domowych w wybranych krajach swiata w réznych fazach cyklu koniunk-
turalnego.

U podstaw rozwazan znajduje si¢ model zachowan gospodarstw domowych na
rynku ustug finansowych G. Antonidesa i W.E. van Raaija.

Przeprowadzone badania potwierdzaja, ze w latach 2004-2013 we wszystkich
analizowanych panstwach europejskich odnotowano trzy fazy koniunktury w za-
kresie sytuacji gospodarczej. Réwnoczesnie mozna zaobserwowac takze trzy fazy
ksztattowania sie stopy oszczednosci gospodarstw domowych. Zgodnie z zalozeniami
teoretycznymi stopa oszczgdnosci jest powigzana z koniunktura gospodarcza, $red-
nio najnizsza stopg oszczednosci odnotowano w koncowym etapie fazy rozkwitu
(2007 rok), najwyzsza za$ — w fazie kryzysu gospodarczego (2009 rok).

Stowa kluczowe: Koniunktura, oszczednosci gospodarstw domowych.

Klasyfikacja JEL: D14.

INFLUENCE OF BUSINESS CYCLES ON HOUSEHOLD
SAVINGS

Abstract: The main aim of this paper is to evaluate the influence of business cycles on
the savings of households in selected countries. The theoretical basis for the paper is the
model of household financial behaviour created by G. Antonides and W.E. van Raaij.
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The findings of the research show that in 2004-2013, in all the European coun-
tries analysed, three phases of the business cycle could be observed in terms of the
economic situation. At the same time, three phases in the rate of savings were noted.
According to the theoretical assumptions, the savings rate is related to the economic
situation. The lowest savings rate was recorded in the final stage of the boom phase,
while the highest was in the phase of economic crisis.

Keywords: Business cycles, household savings

Wstep

Oszczednosci gospodarstw domowych, bedace efektem osigganych dochoddéw
oraz spozycia, stanowig podstawowe i tanie zréddlo kapitalu w gospodarce,
wplywaja na relacje migedzy tym kapitalem a wydajnoscig pracy, a takze s3
niezbedne do rozwoju gospodarki kraju [Owsiak 2005]. Wzrost oszczednosci
przyczynia si¢ takze do wzrostu transferéw miedzypokoleniowych [Korenik
2003; Blackburn 2003]. Skfonno$¢ do oszcz¢dzania jest uzalezniona od wielu
czynnikéw zaréwno o charakterze niezaleznym, jak i zaleznym od gospodar-
stwa domowego [Bialowas 2013].

Celem artykulu jest identyfikacja ksztaltowania si¢ oszczednosci gospo-
darstw domowych w wybranych krajach §wiata w réznych fazach cyklu ko-
niunkturalnego, przy czym koniunktura gospodarcza jest identyfikowana
poprzez dynamike zmian PKB. Problem identyfikacji zachowan oszczednos-
ciowych jest szczegdlnie istotny w warunkach zmian koniunktury gospodar-
czej — szczegolnie w sytuacji skracania si¢ cykli koniunkturalnych.

Przyjeto hipoteze, zZe zachowania oszczgdnosciowe gospodarstw domo-
wych warunkowane sg czynnikami ekonomicznymi, w szczegélnosci pozio-
mem PKB per capita. Mozna si¢ jednak spodziewa¢, ze w poszczegdlnych
fazach cyklu koniunkturalnego w réznych panstwach PKB nie wptywa na
zachowania oszczednosciowe konsumentow w sposéb jednolity. Analiza wply-
wu pozwolita pogrupowac te panstwa ze wzgledu na omawiang zaleznos¢.

Artykul jest czgscig projektu badawczego NCN pt. Zachowania oszczed-
no$ciowe i finansowe zabezpieczenie emerytalne w gospodarstwach domo-
wych - determinanty, postawy, modele (nr UMO-2012/05/B/HS4/04183).
Wykorzystane w nim dane majg charakter wtoérny i pochodzg z bazy Eurostat
oraz OECD.
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1. Oszczednosci a fazy cyklu koniunkturalnego

Oszczegdnosci gospodarstw domowych stanowig jedno z wazniejszych zrédet
rozwoju gospodarczego [Snyder 1974; Alguacil, Cuadros i Orts 2004; Garczar-
czykiin., 2006; Mocek 2006; Bywalec 2010]. Réwnoczesnie rozwdj gospodar-
czy jest czynnikiem przyczyniajacym si¢ do zmian w poziomie oszcz¢dnosci
czy stopach oszczgdzania.

Réwnoczesnie nalezy podkresli¢, ze oszczednosci gospodarstw domowych
s3 ta czescig ich dochodu, ktéra nie zostata wydana za konsumpcje. Oszczed-
nosci te zaleza od wielu czynnikéw zaréwno niezaleznych od gospodarstwa
domowego (na przyktad poziomu i tempa wzrostu PKB, poziomu bezro-
bocia, inflacji, polityki pienieznej i fiskalnej panistwa), jak i zaleznych (na
przyklad poziomu dochodéw gospodarstwa, liczby 0sdb, poziomu wiedzy
ekonomicznej czy dotychczasowych doswiadczen [Harasim 2007]. Istnieje
wiele klasyfikacji oszczednosci, szerzej zob.: [Katona 1975; Owsiak 2002;
Harasim 2007; Bywalec 2009] .

W artykule skupiono uwage na analizie wpltywu zmian koniunktury
na zachowania gospodarstw domowych w zakresie tworzenia przez nich
oszczednosci. U podstaw rozwazan znajduje sie model zachowan gospodarstw
domowych na rynku ustug finansowych stworzony przez G. Antonidesa
i W.E. van Raaija. Wedlug tego modelu gospodarstwa domowe gospodarujac
swoim budzetem, dokonuja podziatu dochodéw, miedzy innymi odktadajgc
ich cze$¢ na niespodziewane wydarzenia celem zapewnienia przyszlej stabil-
nosci finansowej czy tez pomnazania majatku o charakterze inwestycyjnym.
Decyzje dotyczace alokacji osigganych dochodéw w kierunku oszczgdnosci
w przypadku zmian koniunktury gospodarczej wymagaja wiekszego zaan-
gazowania, wiekszej wiedzy, s3 bowiem bardziej ryzykowne i czesto dotycza
diuzszego horyzontu czasowego [Antonides i van Raaij 2003, s. 439 i n.].

W ujeciu migdzynarodowym do czynnikdw wplywajacych na ksztattowa-
nie sie stopy oszczednosci gospodarstw domowych nalezg [Leetmaa, Rennie
i Thiry 2009, s. 2]:

- dochody - wyzsze dochody gospodarstw domowych w danym kraju wpty-
waja na wyzszg stope oszczedzania,

- poziom zamoznosci — wyzszy poziom oszczednosci moze wplywac na
obnizenie stopy oszczednosci,

- rozwigzania przyjete w systemach zabezpieczenia spolecznego, przede
wszystkim emerytalnego,

- uregulowania podatkowe,
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- dostepnos¢ do kredytéow — im wiekszy dostep, szczegdlnie do kredytéw
konsumpcyjnych, tym nizsze stopy oszczednosci,

- udzial 0séb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza oraz matych przedsie-
biorstw w sektorze gospodarstw domowych i ich preferencje,

- poziom optymizmu gospodarstw domowych w zakresie przyszlej sytuacji
ekonomicznej,

- czynniki spoleczno-kulturowe.

Analiza ksztaltowania si¢ oszcz¢dnosci w poszczegdlnych fazach cyklu
koniunkturalnego byla przedmiotem wielu badan [Katona 1975; Garczar-
czyk i in. 2006; Garczarczyk 2009; Fatula 2013; Olejnik 2013; Skikiewicz
2013; Garczarczyk, Mocek i Bialowas 2014a]. Generalnie wzrostowi docho-
dow w fazie rozkwitu wspoélczesnie nie musi towarzyszy¢ (wskazywany przez
Keynesa) wzrost oszczednosci, a raczej — przy optymistycznych oczekiwa-
niach dalszego utrzymywania si¢ poprawy koniunktury moze prowadzi¢ na
przyklad do wzrostu zakupéw artykutéw luksusowych, wzrostu wysokosci
zacigganych kredytow, a nawet do spadku oszczednosci (co wynika takze ze
spadku oprocentowania oszczgdnosci w tej fazie koniunktury). Z kolei gospo-
darstwa domowe, podejmujace w tej fazie decyzje o oszczgdzaniu, sg sklonne
do akceptacji instrumentdéw o wyzszym poziomie ryzyka, ale takze wyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu. W fazie spowolnienia i kryzysu oszcz¢dzanie
staje sie koniecznoscia, aczkolwiek nie dotyczy to oszczedzania o charakte-
rze dlugookresowym, na przyklad w funduszach na zabezpieczenie starosci.
Ponadto w fazie tej gospodarstwa akceptujg nizszg stope zwrotu, ale preferuja
bardziej bezpieczne instrumenty, a kredyty zaciagaja jedynie z koniecznosci.
Faza recesji wigze si¢ natomiast z istotnym wzrostem poziomu gromadzonych
oszczgdnosci (w szczegolnosci przeznaczonych na tzw. czarng godzine), na-
wet mimo obnizenia dochodéw, co wynika z obawy czlonkéw gospodarstw
domowych przed utrzymywaniem si¢ niekorzystnej sytuacji w gospodarce,
ewentualng utratg pracy i dalszym spadkiem dochodéw. Gospodarstwa do-
mowe w tej fazie czesciej podejmuja decyzje o rezygnacji z programéw sy-
stematycznego czy dodatkowego oszczedzania na staros¢. W ostatniej fazie
cyklu koniunkturalnego - fazie ozywienia, gospodarstwa domowe w dalszym
ciggu oszczedzajg na niespodziewane wydatki, nie podejmuja jednak decyzji
o korzystaniu z dlugookresowych form gromadzenia oszczgdnosci. W sytuacji
utrzymywania si¢ oZzywienia gospodarczego, cele oszczgdzania z wolna nabie-
rajg charakteru konsumpcyjnego, co moze takze prowadzi¢ do zmniejszenia
stopy oszczedzania. Potwierdzaja to takze wyniki badan prowadzonych w Pol-
sce [Garczarczyk, Mocek i Bialowas 2014a], wedlug ktorych w fazie wycho-
dzenia ze ztej koniunktury, w stosunku do innych faz cyklu koniunkturalnego,
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Tabela 1. Stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych w wybranych krajach europejskich w latach 1995-2013

Kraje 1995 (1996 (1997|1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013
EU (28 krajow) 12,07 11,22 12,06|12,05| 11,96 11,59 11,1 |11,02|10,77|11,05|13,22|11,92|11,31|11,24|10,9
Euro area (18 krajow) : : : : 14,28|13,33 (13,97 | 14,46 | 14,38 | 14,37| 13,94 | 13,66 | 14,03 | 14,28 | 15,18 | 13,82 13,23 | 13 13,05
Austria 17,04 (14,31 12,79(13,35| 14,65 | 14,09 | 12,57 (12,91 | 13,66 | 14,03 | 14,46 | 15,13 16,33 | 16,31 | 16,11 | 13,98| 12,03 | 12,62
Belgia 20,35|18,59|17,67|17,27|17,5 | 16,77 (17,87|17,46|16,73|15,31| 14,87 (15,59|16,36| 16,6 | 18,19 15,24|14,06]| 15,24
Cypr 10,7811,27(12,03| 10,21 | 14,31|12,09(13,15(11,11|13,83|11,71| 11,66 | 11,16| 7,46| 5,65|12,85| 14,6614 7,9
Czechy 13,55(11,66| 11,9 [10,28]| 9,95|11 10,21|10,12| 9,05 7,86| 9,52|10,62|10,25( 9,37|11,22|10,73| 9,86 (10,59
Dania 7,6 | 7,29| 5,01| 6,28 2,98 4,28| 9,56| 9,51| 9,79| 6,37| 3,71| 5,45| 4,25| 51 | 84 | 7,7 | 7,7 | 6,61| 6,87
Estonia 79 | 42 | 3,05| 1,93 1,42| 3,99| 2,92| 0,46(-0,52|-5,78|-4,12|-6,26-1,76| 1,94|10,48|10,11|11,12| 4,53
Finlandia 11,05| 7,89( 9,43| 7,88| 9,57| 8,12 8,1 7,92| 8,65 9,83| 8,46( 6,8 | 7,24| 7,83|11,71(10,7 | 8,74| 8,59
Francja 15,56| 14,58 [ 15,56 | 14,96 | 14,37 | 14,1 |14,75|16,01| 15 15,44| 14,39 14,61 15,11 | 15,26 | 16,05 | 15,56 | 15,61 | 15,2
Hiszpania : : : : : 11,07]10,98|11,12{12,11| 10,99 10,81 | 10,24 | 10,38 13,75( 17,79 13,86 | 12,66 | 10,36
Holandia 18,83(17,43|17,85(16,87|13,99(12,11|14,69( 13,9 | 13,1 [13,05|12,27(12,19|13,0412,15|12,35(10,48|11,57 (10,74
Irlandia : 582( 7,43| 8,77|10,04| 83 | 7,17(11,65|16,16|13,18|11,16| 10,15
Litwa 1,37(-1,28| 2,92 7,12| 3,83| 5,58| 4,44| 4,52| 2,49| 0,81| 0,96( 0,88|-4,21|-1,11| 5,41 8,24| 4,19| 0,89
Luksemburg : : : : : : : : : : : 10,11|10,87|16,21| 18,91 | 19,32 19,44 | 19,71
totwa -1,03|-1,64| 3,88| 0,68| 0,01| 2,38(-0,81| 0,71| 2,69| 4,32| 0,84|-4,11|-575| 4,91|10,67| 4,71|-1,31|-1,8
Niemcy 16,63 (16,26 15,93(15,94| 15,31 (15,1 |15,21(15,71|15,9816,12|16,28|16,39|16,84(17,37|16,97 (16,89 16,43 | 16,44
Norwegia 9,95| 7,76| 8,1 |10,52| 9,56| 9,17| 8,2 |12,76(13,26|11,64|14,3 | 5,25| 6,61| 9,13|12,06|10,8312,67|13,47 13,89
Polska 16,88 14,21|14,08|14,41|12,87| 12,27 | 14,11|10,55|10,12| 8,01| 8,32 8,84| 7,15| 2,38| 9,02| 8,17| 2,12| 4,77
Portugalia 12,66 11,72 10,88 (10,3 |10,69|10,59|10,6210,28|10,7 | 9,96| 9,98 8,03| 6,99 7,06|10,86|10,13| 9,73|11,96| 12,58
Stowacja 9,89113,33|13,72|12,23( 11,09 10,98| 8,96| 8,56 6,77| 592| 6,61| 56 | 7,23| 6,14| 6,88|10,27| 9,39| 8,21
Stowenia 12,48|13,05(14,9 |13,96|11,14| 14,63 |16,13|16,38(13,97|14,8 | 16,6 |16,76|15,02|14,5 | 14,66|12,8712,06| 11,92
Szwajcaria 17,39 16 15,81|15,5 | 15,88(15,98|16,56|15,43| 14,2 |13,62|14,32(15,99|17,54|16,86| 16,61 | 16,51|17,81
Szwecja 9,64| 7,61| 491| 4,34 4,25| 582| 9,86| 9,68 8,58| 7,59 6,93| 7,82(10,11|11,83|13,81|11,26(13,1 |14,79| 14,94
Wegry 18,75| 18,26 (17,35| 16,51 | 13,04| 11,5 [11,86|10,29| 7,9 [10,11|11,3 |11,96| 8,43| 8 10,19(10,81|10,7 | 7,43
Wielka Brytania 9,22 8,39| 7,99| 6,54 4,68| 4,58| 592| 4,68 4,25| 3,8 | 2,91| 3,36 2,13| 2,18| 6,98| 7,31| 6,7 | 7,33
Wilochy 21,84|22,55(20,09(16,55| 15,8 |13,99|15,8 |16,69(16,25|16,53|16,42|15,89(15,46|15,2 |14,26|12,37|11,95(11,63|12,91

Zrédlo: [Eurostat 2014].
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wystepuje wzmocnienie przeswiadczenia gospodarstw domowych o potrzebie
oszczedzania [Garczarczyk, Mocek i Skikiewicz 2014b].

Analize oszczednosci gospodarstw domowych w pierwszej kolejno-
$ci przeprowadzono, badajgc stope oszczednosci brutto (tabela 1). Stopa
oszczednosci (gross saving rate of households) w 28 analizowanych krajach
europejskich w latach 1999-2013 ksztaltowala si¢ na relatywnie staltym po-
ziomie - $rednio 11,6%, przy czym najwyzsza byta w roku 2009 - 13,22%,
a najnizsza — w 2007 roku - 10,77%. Warto doda¢, ze najwyzsza sklonnoscia
do oszczedzania w badanych latach cechowali si¢ mieszkancy Belgii (Srednia
stopa oszczednosci wyniosta 16,8%), Luksemburga (16,4%), Niemiec (16,2%)
oraz Szwajcarii (16,0%), a najmniejsza (w niektorych latach analizowanego
okresu nawet ujemng) Estoniczycy, Lotysze oraz Litwini. Dla poréwnania,
w analizowanym okresie $rednia stopa oszczednoséci w Polsce wyniosta 8,47%
(najwyzsza odnotowano w 2001 roku - 14,11%, a najnizsza w 2011 roku -
jedynie 2,12%.

2. Metodologia badania

Analize zalezno$ci miedzy fazami cyklu koniunkturalnego a stopg oszczedza-
nia przeprowadzono w grupach. W pierwszej kolejnosci przeprowadzono gru-
powanie panstw podobnych do siebie, przyjmujac za kryterium grupowania
ksztaltowanie si¢ PKB per capita. Wykorzystano dane dotyczace ksztaltowania
sie tej zmiennej w latach 2004-2012. W procedurze uzyto metody grupowania
hierarchicznego. Efekty przedstawia dendrogram na rysunku 1.

Uzyskano cztery grupy panstw podobnych do siebie ze wzgledu na ksztal-
towanie si¢ PKB per capita. Grupe pierwsza stanowia: Belgia, Niemcy, Francja,
Holandia, Austria, Finlandia, Szwecja i Wielka Brytania. Druga grupa to:
Czechy, Estonia, Lotwa, Litwa, Wegry, Polska i Stowacja. W trzeciej grupie
znalazly sie: Dania, Irlandia i Szwajcaria, a w czwartej: Hiszpania, Wtochy,
Cypr, Portugalia i Stowenia. Pewien klopot klasyfikacyjny sprawila Norwegia,
ktora nie jest podobna pod tym wzgledem do zadnego innego analizowanego
panstwa i stworzyla grupe jednoelementows.

Jak wspomniano, celem przeprowadzonej analizy jest zbadanie zalezno-
$ci miedzy zmianami PKB w poszczegdlnych fazach koniunktury a stopami
oszczedzania. W kolejnym etapie, dla przejrzystosci wnioskowania, w ana-
lizowanym cyklu wyodrebniono trzy fazy. Pierwsza faza, wzrostu koniunk-
tury, obejmuje lata 2004-2007. Kolejna faza to spadek koniunktury w latach
2008-2009. W koncu trzecia faza to kolejny wzrost obejmujacy lata 2010-2013.
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Dla kazdego z panstw obliczono $rednie tempo wzrostu/spadku PKB oraz
stopy oszczedzania w poszczegdlnych fazach.

Dendrogram using Average Linkage (Between Groups)
Rescaled Distance Cluster Combine
0 SI ].IEI l|5 Zlﬂ] 2]5

Lithuania 12—
Poland 16—
Latvia 11—
Estonia 5
Hungary 13

Slovakia 19—
Czech_Rep 2—
Portugal 17

Slovenia 18 J
Spain Vil
Cyprus 10

Italy 9

-

Belgium 1
Germany 41—
France 38—
Finland 20

UK 22—
Austria 15—
Netherlands 14—
Sweden 21—
Denmark 3

Ireland 6 J
Switzerland 24

Nomway 23

Rysunek 1. Grupowanie panstw wedlug PKB per capita - metoda grupowania
hierarchicznego

Zrédto: Opracowano na podstawie przeprowadzonych badan

Wyniki w poszczegdlnych grupach przedstawia seria wykresow (po lewej
wykres sredniego tempa zmian PKB per capita w poszczegdlnych fazach
koniunktury, po prawej wykres $redniego tempa zmian stop oszczedzania
w poszczegdlnych fazach) (rysunek 2).
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3. Rezultaty badan

W panstwach zaklasyfikowanych do pierwszej grupy, ksztaltowanie si¢ PKB
w poszczegoélnych fazach koniunktury byto bardzo podobne. Zmiany PKB
odzwierciedlaly we wszystkich przypadkach wydzielone fazy koniunktu-
ry. Réznie jednak zareagowaly stopy oszczednosci. Najbardziej wrazliwe
okazaly sie stopy oszczednosci w Wielkiej Brytanii, gdzie kazda zmiana
fazy powodowala bardzo mocne zmiany stop oszczedzania. Duze waha-
nia zaobserwowano réwniez w Finlandii. W pozostalych panstwach nie
odnotowano istotnych reakcji stép oszczedzania (warto przypomnieé, ze
opis dotyczy zmian wzglednych, co szczegdlnie wida¢ w wypadku Wielkiej
Brytanii, gdzie niski poziom stop oszczedzania przy poréwnywalnych do
na przykltad Austrii zmianach bezwzglednych spowodowal znacznie wyzsze
wartos$ci indeksu).

Druga grupa panstw jest bardziej zréznicowania w zakresie zmian PKB
w poszczegélnych fazach. Od bardzo mocnych reakcji na Lotwie i w Estonii,
po bardzo stabe reakcje w Polsce. W zakresie zmian stop oszczgdzania moz-
na odnotowac trzy typy reakcji. Zgodne z teorig — mocne reakcje na Lotwie
i w Estonii; bardzo silne, ale sprzeczne z oczekiwaniami zmiany na Litwie oraz
brak zauwazalnej reakcji w pozostalych krajach (w tym w Polsce).

W trzeciej grupie panstw, ksztaltowanie si¢ PKB reagowalo na fazy ko-
niunktury zgodnie z oczekiwaniami, cho¢ zmiany byly niewielkie. W przy-
padku Danii i Irlandii zmiany stép oszczedzania réwniez byly zgodne z teo-
rig, przy tym byly to zmiany silne. Zupelnie inaczej na zmiany koniunktury
zareagowala Szwajcaria. W przypadku tego kraju zmiany stop oszczedzania
byly zgodne co do zwrotu ze zmianami PKB.

W czwartej grupie zmiany PKB rowniez byly zgodne z oczekiwaniami,
wyjatek stanowi jedynie sytuacja na Cyprze, gdzie w drugiej fazie wzrostu
trend PKB nie ulegl odwrdceniu. Z kolei zmiany stop oszczedzania na Cyprze,
w Hiszpanii i Portugalii byly zgodne z teorig i zblizone do siebie w zakresie
wrazliwosci reakcji. Jednak w przypadku Stoweni i Wtoch stopy oszczedzania
praktycznie nie zareagowaly na zmiany koniunktury.

Dla wszystkich analizowanych krajow wyliczono réwniez korelacje
Pearsona miedzy PKB a stopami oszczedzania. Oczekiwano silnych korela-
cji ujemnych, jednak ich istnienie potwierdzilo si¢ tylko w przypadku Fin-
landii -0,685*, Wielkiej Brytanii —0,796%*, Danii -0,790%, Irlandii —0,696%,
Portugalii -0,924** i Norwegii -0,702* (jedng gwiazdka oznaczono poziom
istotnosci 0,05, dwiema gwiazdkami - 0,01).
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Analiza korelacji potwierdzila anomalie zaobserwowane w poprzedniej fa-
zie analiz. W przypadku Szwajcarii i Wloch odnotowano istotne statystycznie
korelacje dodatnie (Szwajcaria 0,940**, Wiochy 0,808**).

Podsumowanie

Przeprowadzone badania potwierdzajg, ze w latach 2004-2013 we wszystkich
analizowanych panstwach europejskich odnotowano trzy fazy koniunktury
w zakresie sytuacji gospodarczej. Rownocze$nie mozna zaobserwowac trzy
fazy ksztaltowania sie stopy oszczednosci gospodarstw domowych. Zgodnie
z zalozeniami teoretycznymi, srednio najnizszg stope oszczednosci odnoto-
wano w koncowym etapie fazy rozkwitu (2007 rok), a najwyzszg — w fazie
kryzysu gospodarczego (2009 rok).

Jednakze - nawigzujac do celu niniejszego opracowania — nie we wszyst-
kich krajach na zmiany sytuacji gospodarczej gospodarstwa domowe zarea-
gowaly zgodnie z teorig zachowan oszczednosciowych. Na przyktad na Litwie
oraz w Szwajcarii zmiany w zakresie stop oszczedzania byly odwrotne wobec
oczekiwan teoretycznych, natomiast w Stowenii i we Wloszech zmiany PKB
nie mialy wplywu na stopy oszczgdzania gospodarstw domowych.

Reasumujac, wiedza dotyczaca zachowan gospodarstw domowych w zakre-
sie ich sktonno$ci do oszczgdzania w réznych fazach cyklu koniunkturalnego
jest przydatna nie tylko w ksztaltowaniu polityki gospodarczej (w szczegoélno-
$ci fiskalnej i monetarnej), ale réwniez w dzialaniach bankéw komercyjnych.
Jest to szczegolnie istotne w kontekscie zachodzacych proceséw globalizacyj-
nych. Analizy poréwnawcze zmian koniunktury w gospodarce danego kraju
na tle zmian zachodzacych w innych panstwach, przyczyniaja si¢ bowiem do
podejmowania racjonalnych decyzji strategicznych.

Warto takze zauwazy¢ ograniczenia prezentowanych analiz. Po pierwsze,
we wspolczesnych gospodarkach oszczgdzanie poza systemem bankowym jest
zjawiskiem coraz czestszym, a statystyki publiczne nie zawsze ujmujg mozliwe
formy oszczedzania gospodarstw domowych. Po drugie, mozna dyskutowac,
czy PKB per capita jest dobrym wskaznikiem zmian koniunktury.

W artykule pozytywnie zweryfikowano hipoteze, ze zachowania oszczed-
no$ciowe gospodarstw domowych sa warunkowane ksztaltowaniem si¢ PKB
per capita. W poszczegélnych fazach cyklu koniunkturalnego w réznych
panstwach, PKB nie wplywa jednak na zachowania oszczgdnosciowe kon-
sumentow w sposob jednolity. Stad tez pojawia si¢ konieczno$¢ prowadzenia
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dalszych badan - o charakterze poréwnan miedzynarodowych — uwzgled-
niajgcych inne determinanty zachowan oszczednosciowych gospodarstw
domowych.
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