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OSZCZEDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH
W POLSCE’

Paulina Aniota, Zbigniew Gota$

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Abstrakt. W artykule podj¢to problematyke oszczednosci sektora gospodarstw domo-
wych w Polsce. Z przeprowadzonej analizy wynika, Ze — mimo znaczacego wzrostu war-
tosci aktywow finansowych — zdolno$¢ akumulacji kapitatu wewngtrznego w Polsce, po-
strzegana w kontek$cie oszczednosci generowanych przez sektor gospodarstw domo-
wych, jest generalnie niska. Wykazuje ona negatywng tendencj¢ wyznaczong przez male-
jaca relacje oszczednos$ci gospodarstw domowych do PKB, regresj¢ w stopie oszczedza-
nia mierzonej wartoscig oszczednosci do wartosci dochodow dyspozycyjnych gospo-
darstw domowych, a takze przez odsetek Polakow deklarujacych posiadanie jakichkol-
wiek oszczednosci. Ponadto, mimo znaczgcego wzrostu skumulowanych oszczgdnosci,
radykalnych zmian nie zaobserwowano w portfolio aktywow finansowych gospodarstw
domowych, w ktorym nadal wyraznie dominuja najmniej ryzykowne aktywa w postaci
lokat bankowych i gotéwki. Uzasadnia to postrzeganie zmian w portfolio finansowym go-
spodarstw domowych w Polsce przede wszystkim w kontek$cie proceséw o charakterze
ewolucyjnym, przyblizajacym w tym aspekcie sektor gospodarstw domowych w Polsce
do sektora gospodarstw domowych rozwinigtych krajow UE.

Stowa Kkluczowe: oszczednosci, stopa i struktura oszczgdnos$ci, gospodarstwa domowe,
Polska, UE
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WSTEP

Oszczegdnosci generowane przez sektor prywatny oraz publiczny stanowia jedna
z najwazniejszych determinant wzrostu i rozwoju kazdej gospodarki. Oszczednosci sg
bowiem, po pierwsze, podstawowym zrodlem akumulacji kapitatu okreslajacym
w kazdej gospodarce mozliwosci inwestycyjne, a tym samym mozliwo$ci wzrostu wy-
dajnosci pracy, po drugie, wzrost oszczednosci stwarza warunki do wzrostu konsumpc;ji
w przysztosci [Rytelewska i Szablewski 1993, Nowak 1 Ry¢ 2002].

Wspotczesnie, na skutek proceséw globalizacji, a w przypadku Polski rowniez na
skutek integracji z UE, coraz wigkszego znaczenia nabieraja procesy akumulacji kapita-
hu przez pozyskiwanie kapitalu zewnetrznego (zagranicznego). Jednak, jak podkresla
Olszewska [2010], dla gospodarek rozwijajacych sie, pierwszorzgdne znaczenie maja
procesy akumulacji kapitalu wewnetrznego, tj. stymulowanie zdolnosci do tworzenia
oszczgdnosci wewnetrznych oraz ksztattowanie ich odpowiedniej struktury. Zagranicz-
ne kapitaty, o ile nie sg zainwestowane dtugoterminowo, maja bowiem na ogoét charak-
ter spekulacyjny, a ich nagly odptyw moze skutkowaé powaznymi konsekwencjami
w postaci likwidacji podmiotdéw, bezrobocia i stagnacji [Olszewska 2010].

Glownym celem prezentowanego artykutu jest analiza zdolno$ci akumulacji kapitatu
wewnetrznego w Polsce w kontekscie oszczednosci generowanych przez sektor gospo-
darstw domowych. Na tak sformutowany cel ogolny skladaja si¢ analizy czastkowe
prezentujace tendencje zmian w relacji oszczednosci do PKB, stopy oszczedzania oraz
portfolio oszczednosciowym krajowych gospodarstw domowych.

TENDENCJE ZMIAN W STOPACH OSZCZEDZANIA

Jednym z podstawowych wyznacznikéw zdolnosci akumulacyjnych gospodarki jest
stopa oszczgdnos$ci mierzona relacja oszczednosci do PKB. Z badan Olszewskiej [2010]
i Banku Swiatowego [Gross savings..., dostep: 06.2012] wynika, Ze poziom tego rodza-
ju stopy oszczednosci w Polsce, jest, na tle krajow UE oraz Europy Srodkowe;j, rela-
tywnie niski. Ponadto, analizujac dane zawarte w tabeli 1, mozna zauwazy¢, ze w latach
1995-2009 kresli ona dos¢ wyrazng tendencje spadkowa wraz ze zmianami jej struktury,
wskazujacymi na wyrazny wzrost stopy oszczednos$ci w sektorze przedsigbiorstw
(z 5,7% w 1995 roku do 12,6% w 2009 roku) i dynamiczny jej spadek w sektorze go-
spodarstw domowych (z 12,1% w 1995 roku do 6,7% w 2009 roku). Tendencje te nasi-
lity si¢ w nastgpnych latach. Wedtug statystyk Instytutu Ekonomicznego NBP, stopa
oszczgdnosci ogdtem (relacja oszczgdnosci do PKB) obnizyta si¢ w III kwartale 2011
roku do 15,9%, w IV kwartale 2011 roku nieznacznie wzrosta do poziomu 16,4%,
a w [ kwartale 2012 roku ponownie obnizyla si¢ do 15,5%. Z kolei w sektorze przedsig-
biorstw wzrosta ona w analogicznych kwartatach do 14,1%, 15,5% oraz do 15,5%.
Natomiast w sektorze gospodarstw domowych byta kontynuowana silna negatywna
tendencja. Relacja oszczednosci gospodarstw domowych do PKB wyniosta bowiem
odpowiednio: —2,9% (III kw. 2011), 1,6% (IV kw. 2011) oraz —0,1% (I kw. 2012) [Mie-
rzejewska 1 Urbaniec 2012 a, b, c]. Wydaje sie, ze przyczyn tego stanu rzeczy nalezy
upatrywac nie tylko w sktonno$ci gospodarstw domowych i przedsigbiorstw do oszcze-
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Oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce 7

Tabela 1. Relacja oszczednosci do PKB (%) w Polsce wedlug sektorow instytucjonalnych
w latach 1995-2009
Table 1. Savings to GDP relation (%) in Poland according to institutional sectors in 1995-2009

Sektory instytu-

cjonalne 11995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Institutional

sectors
Ogdtem 20,1 19.8] 20,0 | 21,2] 202 | 19,5| 184 165 17,0| 159 18,1 | 180 | 19.4| 19,1 18,2
Total
Przedsiebior- 57| 70| 76| 76| 76| 87| 73| 78| 104 101 10,7] 105] 9,1| 10,7] 12,6
stwa

Non-financial
corporations

Gospodarstwa 12,1 10,0 9,9 10,1 90| 87| 103| 75| 73| 66| 65| 66| 55| 22| 6,7
domowe
Households

Instytucje -0,5| 00| o01| 07| 16| 01| -1,2|-09|-18] -1,6| 02| 06| 25| 13| -18
rzadowe

i samorzadowe
General
government

Instytucje 26| 25| 21| 25| L6l 19| 16| 17| 09| 06| 08| 01| 21| 47| 03
finansowe

i ubezpiecze-
niowe
Financial
corporations

Instytucje 02| 03| 03| 03| 04| 03| 04| 04| 02| 02| 03| 02| 02| 02| 04
niekomercyjne
Non-profit
institutions

Zrédto: na podstawie danych GUS [Rachunki narodowe... 2000-2003, 2006-2009].
Source: on the CSO data [Rachunki narodowe... 2000-2003, 2006-2009].

dzania oraz w ich §wiadomo$ci na temat ushug finansowych, lecz takze w duzej mierze
w ograniczonej i mato atrakcyjnej ofercie rynku finansowego. Warto réwniez w tym
miejscu przytoczy¢ opini¢ Ortowskiego [2003], ktory twierdzi, ze Polska, podobnie jak
inne nowe kraje cztonkowskie z Europy Srodkowo-Wschodniej, nie znalazta, jak dotad,
bezpiecznego sposobu finansowania szybkiego wzrostu PKB, w wyniku czego znalazta
si¢ w obliczu drastycznego deficytu oszczednosci krajowych, prowadzacego do szyb-
kiego wzrostu deficytu obrotow biezacych i wymuszajacego schtodzenie popytu.

Z przedstawionych wyzej statystyk wynika jednoznacznie, ze zdolno$¢ akumulacji
kapitalu wewnetrznego jest w Polsce w coraz mniejszym stopniu wyznaczona przez
oszczgdnosci generowane w sektorze gospodarstw domowych. Ta negatywna tendencja
jest silnie powigzana ze zmianami stopy oszczgdno$ci brutto, mierzonej relacja osz-
czgdnos$ci do uzyskiwanego dochodu dyspozycyjnego (gross household saving rate).
Z danych zaprezentowanych w tabeli 2 wynika jednoznacznie, ze stopa oszczednosci
brutto gospodarstw domowych w Polsce podlegata w latach 1999-2011 silnej deprecjacji,
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Tabela 2. Stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych w UE w latach 1999-2011
Table 2. Gross saving rate of households in EU in 1999-2011

Kraj 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Country
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

UE-27 11,95] 11,22] 12,16] 12,16| 11,94| 11,57| 11,13| 10,90| 10,82| 11,11| 13,18| 11,66| 11,05
EU-27
Strefa Euro 14,241 13,35] 13,99 14,48| 14,37| 14,40| 13,97| 13,64| 14,09| 14,27| 15,11| 13,71| 13,23
Eurozone
Belgia 17,50( 16,77| 17,87| 17,46| 16,73| 15,31| 14,87| 15,59| 16,37| 16,61| 18,33| 15,44| 14,40
Belgium
Czechy 9,95/ 11,00| 10,21| 10,12 9,05 7,86 9,52|10,62| 10,25 9,37| 11,22| 11,27 9,58
Czech Republic
Dania 2,98 4,28 9,56 9,51 9,79 6,37| 3,71 5,45| 4,25 5,10{ 8,17| 8,02 7,72
Denmark
Niemcy 15,31] 15,10] 15,21] 15,71| 15,98| 16,12| 16,28| 16,39| 16,84| 17,37| 16,97| 16,90| 16,48
Germany
Estonia 3,99 2,92| 0,46|-0,52|-5,78| —4,12| -6,26( —1,76| 1,94| 11,40 6,70 5,63
Estonia
Irlandia 6,31 7,75| 9,11] 10,14| 8,42| 6,27| 9,97| 14,91| 12,05| 10,52
Treland
Hiszpania 11,05( 10,99 11,11} 12,12{ 10,98| 10,82| 10,23| 10,37| 13,72| 17,84| 13,12| 11,01
Spain
Francja 14,37| 14,10| 14,75| 16,01| 15,00| 15,44| 14,39| 14,61| 15,11| 15,26| 16,05| 15,55| 15,71
France
Wiochy 15,80( 13,99 15,80( 16,69| 16,25| 16,53| 16,42| 15,89| 15,46| 15,18| 14,24| 12,73| 12,01
Italy
Cypr 21,26 7,60| 12,26] 10,20| 14,15| 11,35| 12,00| 12,60 8,11| 4,74| 11,22| 13,81 9,00
Cyprus
Lotwa 0,01 2,38-0,81| 0,71 2,69 4,32 0,84|-4,11|-5,75| 4,91|10,41| 2,51|-1,64
Latvia
Litwa 3,83 6,12 4,35 4,43| 2,43| 0,81 0,96 0,88(-4,21(-3,01| 4,35| 6,68 1,89
Lithuania
Luxembourg 10,11| 10,87{ 12,05| 13,55
Luxembourg
Wegry 13,04] 11,50| 11,86] 10,29 7,90| 10,11| 11,30| 11,96 8,43 8,00| 10,19| 10,82| 10,38
Hungary
Holandia 13,99] 12,111 14,69 13,90| 13,10{ 13,05| 12,27| 12,19| 13,04| 12,15| 12,35| 10,47| 11,64
Netherlands
Austria 14,65| 14,09] 12,57| 12,91] 13,66| 14,03| 14,46| 15,13| 16,33| 16,31| 16,14| 14,16| 12,60
Austria
Polska 12,87| 12,27| 14,11| 10,55| 10,12| 8,01| 8,32| 8,53| 7,15 2,38 9,01 8.46| 1,7
Poland
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Portugalia 10,69| 10,59| 10,62 10,28| 10,70| 9,96| 9,98 8,03| 6,99| 7,06/ 10,86( 10,22 9,98
Portugal
Stowenia 11,14| 14,63| 16,22| 16,61| 14,38| 15,54| 17,14| 17,53| 15,87| 15,37| 14,89| 13,48| 11,85
Slovenia
Stowacja 11,09] 10,98 8,96 8,56| 6,77\ 5,92| 6,61| 5,60| 7,23| 6,14| 6,88 10,68 9,85
Slovakia
Finlandia 9,57| 8,12| 8,10/ 7,92 8,65 9,83| 8,46 6,80 7,24 7,83|11,71| 10,55 8,59
Finland
Szwecja 4,251 582 9,86| 9,068/ 8,58 7,59| 6,93| 7,82|10,11|11,83| 13,81| 11,25| 12,86
Sweden
Wielka Brytania | 4,34 4,25| 5,82| 5,09 4,66 3,66| 2,82| 2,65 1,67 2,221| 6,65 6,57 6,02
Great Britain

Zrodto: Gross household... [dostep
Source: Gross household... [access

:06.2012], Mierzejewska i Urbaniec [2012 b].
:06.2012], Mierzejewska and Urbaniec [2012 b].

zmniejszajac si¢ z poziomu 12,87% (w 1999 roku) do poziomu 1,7% (w 2011 roku)'.
Warto rowniez podkresli¢, ze najnowsze dane [Mierzejewska i Urbaniec 2012 c] wska-
zuja na dalsze poglebienie si¢ tendencji negatywnych. W I kwartale 2012 roku stopa ta
uksztattowala si¢ na ujemnym poziomie (-0,1%), co oznacza dalsze wzmocnienie jej
spadkowego trendu. Sytuacja ta niesie realne zagrozenia dla sektora gospodarstw do-
mowych. Niska stopa oszczednoS$ci, przy stabilnym poziomie stopy inwestowania, po-
glebia bowiem zadhizenie netto sektora gospodarstw domowych wobec innych sekto-
réw gospodarki [Mierzejewska i Urbaniec 2012 c].
Wedhug Leetmaa i in. [2009], do glownych determinant réznicujacych stope osz-
czednos$ci gospodarstw domowych w uktadzie miedzynarodowym naleza:
— efekt dochodowy: generalnie wyzsze dochody prowadza do wyzszej stopy osz-
czedzania,

— efekt bogactwa: zyski/straty z aktywow finansowych i niefinansowych oraz zo-
bowigzania wpltywaja na nagromadzone bogactwo, jednak ograniczajg gtéwnie
wydatki a nie dochody; w konsekwencji wyzszy poziom zamoznosci moze redu-
kowac stope oszczednosci;

— dostep do kredytow: w krajach (np. Wielka Brytania i USA), gdzie konsumpcje
latwo mozna finansowaé kredytem, stopy oszczednosci moga by¢ stosunkowo

nizsze,

— czynniki instytucjonalne, takie jak roznice w spolecznych systemach zabezpie-
czenia spotecznego, w szczegdlnosci systemy emerytalne i system podatkowy,

"Negatywny wydzwick tych tendencji wzmacnia poziom stop oszczednosci sektora gospo-
darstw domowych w latach wczeéniejszych. Przyktadowo, w 1995 roku stopa oszczednosSci go-
spodarstw domowych w Polsce wynosita blisko 17% [Gross household..., dostep: 06.2012].
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— proporcje liczby przedsigbiorcow pracujacych na wiasny rachunek i matych
przedsigbiorstwa nieposiadajagcych osobowosci prawnej w ramach sektora gospo-
darstw domowych; mogg si¢ one r6zni¢ zachowaniami oszczedno$ciowymi,

— oczekiwania gospodarstw domowych co do przysziej sytuacji gospodarczej,

— czynniki kulturalne i spoleczne.

Poréwnania migdzynarodowe wskazuja wyraznie na relatywnie niskg sktonnos¢ kra-
jowych gospodarstw domowych do oszczedzania. Przyktadowo, w 2010 roku stopa
oszczednosci (gross household saving rate) wynosita w UE ogoétem 12,03%, a w Polsce
8,46%. Dane Eurostat wskazujg rowniez, ze w 2010 roku gospodarstwa domowe 19
krajow UE miaty wyraznie wyzsza stop¢ oszczg¢dzania (10-17%), a tylko w pigciu kra-
jach UE (Litwa, Lotwa, Wielka Brytania, Dania, Wegry) stopa ta byla nizsza (1,19-
-8,15%) niz w Polsce’.

SKLONNOSC DO OSZCZEDZANIA

Niska stopa oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce najczesciej korespondu-
je z bardzo matg sktonnoscig Polakow do oszczedzania. Wyrazistym wyznacznikiem tej
sktonnosci jest liczba 0sob posiadajacych oszczgdnosci. Wyniki badan w tym zakresie,
prowadzone przez rozne instytucje badawcze, sg jednoznaczne — w Polsce sktonno$¢ do
oszczedzania jest mata. W dhugookresowej perspektywie (18 lat) bardzo dobrze ten stan
odzwierciedlajg wyniki cyklicznych badan sondazowych mi¢dzynarodowej grupy ba-
dawczej Ipsos [Oszczgdzanie..., dostep: 06.2012]. Z ich analizy (tab. 3) wynika, ze
w latach 1995-2012 brak jakichkolwiek oszczednos$ci deklarowato az 70-80% Polakow.
Ponadto, w rozpatrywanym okresie mozna wyr6zni¢ dwa podokresy roznigce si¢ kie-
runkiem zmian. Do 2003 roku odsetek Polakow deklarujacych brak oszczedno$ci sys-
tematycznie wzrastat (z 71,6% do 81,8%), a od 2004 roku spadal, w konsekwencji cze-
go w 2012 roku odsetek Polakéw deklarujagcych brak jakichkolwiek oszczednosci
zmniejszyl si¢ o okoto 10 punktow procentowych, tj. do poziomu 69,9%. Skala zmian
w latach 2004-2012 byta zatem znaczaca, jednak nadal nie podwaza ona opinii 0 malej
sktonnosci Polakéw do oszczgdzania. Oszczgdnosci, wedhug sondazu Ipsos, w sierpniu
2012 roku posiadato bowiem tylko okoto 30% Polakow.

Sondaze Ipsos zawieraja rowniez cenne informacje o poziomie oszczgdzania. Z pre-
zentowanych danych (tab. 3) wynika, ze wérdd nielicznej grupy oszczedzajacych domi-
nuja wyraznie osoby, ktdre posiadaty najnizsze oszczednosci, tj. na poziomie dochodow
z ostatnich 2-5 miesiecy. Odsetek 0sob z oszczednosciami na tym poziomie wsréd ogo-
hu oszczedzajacych miescit sie, w latach 1995-2012, w przedziale 63-73% i, przy rela-
tywnie mniejszej zmienno$ci pozostatych grup respondentow, w gldwnej mierze wply-
wal na zmienno$¢ odsetek osob, ktore nie posiaty jakichkolwiek oszczednosci. Liczby
te dobrze koresponduja z szacunkami ekspertow BGZOptima, wedtug ktérych blisko

?Bardziej korzystna oceng uzasadniaja dane OECD [OECD Factbook 2011] prezentujace sto-
p¢ netto oszczednosci gospodarstw (net household saving rate). W 2009 roku poziom tej stopy
w Polsce byt rowny sredniej w UE-27 (7,8%), jednak w 2008 roku stopa oszczednosci gospo-
darstw domowych w Polsce wyniosta tylko 0,8%, podczas gdy w UE-27 5,4%. Warto rowniez
podkresli¢, ze dane OECD, podobnie jak dane Eurostatu, wskazuja na dynamiczny spadek stopy
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce.

Journal of Agribusiness and Rural Development
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Tabela 3. Oszczednosci Polakéw w latach 1995-2012'
Table 3. Poles’ savings in 1995-2012"

Wielko$¢ oszczednosci (% wskazan) — Size of savings (% of indications)
Rok | W wysokosci rocznych | w wysokoséci dochodow | w wysokosci dochodéw
Year dochodow z ostatnich 6-11 miesigcy |z ostatnich 2-5 miesiecy | brak oszczgdnosci
in the amount of annual | in the amount of income |in the amount of income lack of savings
income from last 6-11 months from last 2-5 months

1995 3,11 5,40 19,88 71,60
1996 3,37 5,46 20,52 70,64
1997 3,18 5,53 19,78 71,53
1998 3,12 5,49 20,36 71,00
1999 3,13 5,07 20,19 71,62
2000 2,66 4,36 18,36 74,64
2001 2,29 3,83 16,71 77,18
2002 2,34 3,88 13,89 79,91
2003 2,15 3,42 12,64 81,78
2004 2,53 3,71 13,10 80,66
2005 2,59 4,53 14,92 77,98
2006 3,28 4,83 16,78 75,12
2007 3,62 6,03 18,57 71,77
2008 3,68 6,35 17,88 72,13
2009 3,18 6,59 17,45 72,79
2010 3,44 7,13 20,16 69,31
2011 4,10 6,70 18,52 70,71
2012 3,78 7,43 18,84 69,98

'W latach 1995-2011 wielkoséci $rednioroczne obliczone na podstawie sondazy miesiecznych (I-XII),
w 2012 roku $rednie wielkosci obliczone na podstawie sondazy z o§miu miesigcy (I-VIII).

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych udostepnionych przez Ipsos [Oszczedzanie..., dostep:
06.2012].

'In years 1995-2011 annual average sizes were calculated based on monthly surveys (I-XII), in 2012 an-
nual average sizes were calculated based on surveys from eight months (I-VIII).

Source: own calculations based on data provided by Ipsos [Oszczgdzanie..., access: 06.2012].

50% wszystkich zgromadzonych depozytow i inwestycji w inne produkty nalezy do
zaledwie 6% spoteczenstwa [Ostrowska 2012].

Wyniki sondazy Ipsos sa w duzej mierze zbiezne z wynikami innych instytucji ba-
dawczych. Z badan TNS Pentor [Postawy Polakow... 2011] wynika, ze w latach 2008-
-2011 oszczedzato tylko 39-45% Polakow, a wsrod nich tylko 7-10% oszczedzato regu-
larnie. Ponadto, respondentdéw oszczedzajacych charakteryzowala bardzo niska stopa
oszczgdzania. W 2011 roku blisko 60% oszczedzato nie wigcej niz 25% miesiecznych
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dochodow, co oznacza, ze w skali roku byli w stanie zgromadzi¢ oszczgdno$ci na po-
ziomie nie przekraczajacym wartosci trzymiesigcznych dochodow. Wyniki te sg zatem
zbiezne z wynikami grupy badawczej Ipsos.

PORTFOLIO FINANSOWE

Szczegdtowych danych na temat strumienia i struktury oszczgdnosci gospodarstw
domowych w Polsce dostarczaja cykliczne publikacje Narodowego Banku Polskiego
[Rozwdj systemu... 2008-2012]. Wedlug danych NBP warto$¢ oszczednosci (aktywow
finansowych) gospodarstw domowych w Polsce wynosita na koniec grudnia 2010 roku
966,1 mld zt (tab. 4). Oznacza to, ze w stosunku do 2001 roku wzrosty one o 630,6 mld zt,

Tabela 4. Wartos$¢, dynamika i struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w Polsce
w latach 2001-2010 wedtug stanu na koniec roku

Table 4. Value, dynamics and structure of Polish households’ financial assets in 2001-2010
according to the condition at the end of the year

Wyszezeglnienie 1 001 | 5005 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Specification
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Warto$¢ aktywow finansowych (mld zt) — Value of financial assets (bilion zlotys)

Ogotem 335,2 | 365,9 | 400,4 |434,7 | 509,2 | 624 | 738,9 | 738,1 | 854,4 | 966,1
Total

Depozyty bankowe 219,4 | 213 209,8 | 207,4 | 218,4 | 232,1 | 267,5 | 336,6 | 387,9 | 425,9
Deposits in banks

Srodki zgromadzone 19,5 | 31,5 | 44,8 | 62,6 | 86,1 |114,2 | 139,7 | 138,0 | 178,6 | 221,3
w OFE

Pension funds

Fundusze inwestycyjne 10,1 | 20,5 | 30,4 | 344 | 58,0 | 924 [1094 | 509 | 62,4 | 755
Investment funds

Ubezpieczeniowe fundu- | 20,8 | 25,6 | 30,0 | 352 | 41,8 | 51,8 | 62,8 | 679 | 684 | 741
sze kapitatowe (UFK)

i sktadki oszczednoscio-
we ubezp. na zycie
Insurance capital funds
and life insurance

Akcje notowane na GPW 9,7 80 | 11,2 | 18,7 | 26,0 | 449 | 61,3 | 28,0 | 41,9 | 51,1
Stocks

Skarbowe papiery 16,1 20,5 19,2 | 20,4 | 16,8 12,5 10,3 13,3 12,8 10,1
warto$ciowe
Treasury securities

Nieskarbowe papiery : : : : : : 3,7 3,0 2,6 1,9
warto$ciowe
Non-treasury securities

Depozyty w SKOK 1,7 2,2 3,2 3,9 5,1 5,6 6,7 8,9 11,1 13,0
Deposits in SKOK
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Tabela 4 — cd. / Table 4 — cont.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Gotowka w obiegu 38,2 | 42,1 | 49,2 | 509 | 57 674 | 76,8 | 90,8 | 89,7 | 92,7
(bez kas bankow)
Cash (without cash
in banks)
Przyrost aktywow finansowych gospodarstw domowych (r/r, %)
Increase in households’ financial assets (y/y, %)
Ogotem 19,6 9,1 9,4 86| 17,1 | 250 | 189 | —0,1 158 | 13,1
Total
Depozyty bankowe 126 | 30| 14| -13 5,4 8,6 12,7 | 26,0 15,1 9,9
Deposits in banks
Srodki zgromadzone 98,9 | 62,6 | 42,0 | 39,7 | 37,5 | 354 | 20,1 | -1,2 | 29,1 | 239
w OFE
Pension funds
Fundusze inwestycyjne 61,3 | 99,5 | 489 | 139 | 67,7 | 62,5 | 34,0 |-53,3 | 22,5 | 20,8
Investment funds
Ubezpieczeniowe fundu- | 30,0 | 24,6 17,0 16,9 18,6 | 26,8 18,9 7,5 0,2 9,1
sze kapitatowe (UFK)
i sktadki oszczednoscio-
we ubezp. na zycie
Insurance capital funds
and life insurance
Akcje notowane na GPW | —40,8 | -16,2 | 41,0 | 653 | 36,8 | 78,0 | 33,7 |-54,1 | 48,1 | 22,6
Stocks
Skarbowe papiery 70,0 | 25,7 | -6,7 7,0 | -17,2 | 23,7 | -16,8 26,3 | -7,2 | -19,5
warto$ciowe
Treasury securities
Nieskarbowe papiery 29,6 | 86| 94 |-172
warto$ciowe
Non-treasury securities
Depozyty w SKOK 56,6 | 44,6 | 38,1 | 279 | 26,7 | 11,3 | 20,7 | 283 | 26,0 | 20,2
Deposits in SKOK
Gotowka w obiegu 12,0 | 104 | 17,1 28 | 12,6 | 203 | 12,2 | 17,7 | -1,1 33
(bez kas bankow)
Cash (without cash
in banks)
Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych (ogotem = 100, %)
Structure of households’ financial assets (total = 100, %)
Depozyty bankowe 65,4 | 582 | 524 | 47,7 | 429 | 372 | 36,2 | 456 | 454 | 44,1
Deposits in banks
Srodki zgromadzone 5,8 86| 11,2 | 144 | 169 | 183 | 18,9 | 187 | 209 | 22,9
w OFE
Pension funds
Fundusze inwestycyjne 3,0 5,6 7,6 7,9 114 14,8 14,8 6,9 7,3 7,8

Investment funds
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Tabela 4 — cd. / Table 4 — cont.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Ubezpieczeniowe fundu- 6,2 7,0 7,5 8,1 8,2 8,3 8,5 9,2 8,0 7,7
sze kapitatowe (UFK)

i sktadki oszczednoscio-
we ubezp. na zycie
Insurance capital funds
and life insurance

Akcje notowane na GPW 2,9 2,2 2,8 43 5,1 7,2 8,3 3,8 49 5,3
Stocks

Skarbowe papiery 4.8 5,6 4.8 4,7 33 2,0 1,4 1,8 1,5 1,0
warto$ciowe
Treasury securities

Nieskarbowe papiery : : : : : R 0,5 0,4 0,3 0,2
warto$ciowe
Non-treasury securities

Depozyty w SKOK 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 0,9 0,9 1,2 1,3 1,3
Deposits in SKOK

Gotowka w obiegu 11,4 11,5 12,3 11,7 11,2 10,8 10,4 12,3 10,5 9,6
(bez kas bankow)
Cash (without cash
in banks)

Zr6dto: na podstawie danych NBP [Rozw6j systemu... 2008-2012].
Source: based on NBP data [Rozwoj systemu... 2008-2012].

tj. o okoto 188%. W zdecydowanej wickszosci badanych lat w najwiekszym stopniu do
wzrostu tych aktywow przyczynity si¢ zmiany warto$ci depozytow (poza latami 2002-
-2004) oraz zmiany wartosci §rodkéw w otwartych funduszach emerytalnych (poza
2008 rokiem). W latach 2001-2010 warto$¢ depozytow bankowych zwigkszyla si¢ bo-
wiem z 2194 mld zt do ponad 426,1 mld zi, tj. o ponad 94%, a $rodkow w OFE —
z 19,5 mld zt do 221,3 mld z, tj. ponad 11-krotnie. Biorac pod uwage poszczegdlne lata
analizowanego okresu, mozna zauwazy¢, ze przyrosty wartosci wymienionych rodza-
jow aktywow finansowych polskich gospodarstw domowych charakteryzowaty si¢ duza
zmiennos$cig. W przypadku depozytow wynikato to m.in. ze zmian w sytuacji finanso-
wej gospodarstw, atrakcyjnosci oferty produktéw bankowych (stopy procentowe, nowe
produkty), a takze ze zrdéznicowanej w czasie sktonnosci do realokacji srodkow, gtow-
nie do funduszy inwestycyjnych. Z kolei relatywnie mniejsza zmienno$¢ miaty roczne
przyrosty srodkow w OFE. W tym przypadku trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze przy-
rost ich warto$ci jest w glownej mierze determinowany, z jednej strony — przez ich
obligatoryjny charakter, z drugiej za$ — przez sytuacje na rynkach papieréw warto$cio-
wych, ktora przesadza o wycenie portfela inwestycyjnego OFE.

Kolejnym, trzecim co do wartosci, aktywem finansowym gospodarstw byta w catym
analizowanym okresie gotowka w obiegu. W latach 2001-2010 warto$¢ gotowki
w obiegu zwigkszyta si¢ z 38,2 mld zt do blisko 93 mld zi, tj. o ponad 142%. Warto
przy tym podkresli¢, ze w stosunku do pozostatych aktywow finansowych gospodarstw
domowych warto§¢ gotowki (poza skarbowymi papierami wartoSciowymi) przyrosta
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W najmniejszym stopniu, co moze $wiadczy¢ o coraz wigkszej swiadomosci Polakow co
do mozliwos$ci pomnazania bogactwa poprzez inwestowanie w réozne instrumenty finan-
sowe. Z drugiej jednak strony trzeba pamigtaé, ze decyzje gospodarstw domowych
o trzymaniu $rodkow finansowych w gotowce byly determinowane réwniez w tym
okresie przez zmiany sytuacji na rynkach finansowych, w tym szczegdlnie w latach
2009-2010, gdzie przyrosty gotowki, w duzej mierze na skutek jej transferu w lokaty
bankowe, byty ujemne lub bardzo niskie.

Kolejnym pod wzgledem warto$ci aktywem finansowym gospodarstw domowych
byly w analizowanym okresie $rodki lokowane w funduszach inwestycyjnych. W latach
2001-2010 wartos¢ tego rodzaju aktywow finansowych zwiekszyta si¢ z 10,1 mld zt do
ponad 75 mld zi, tj. 7,5-krotnie. Znaczacy wzrost tego rodzaju aktywoéw w portfelu
oszczedno$ciowym gospodarstw domowych wynika z wielu czynnikéw, m.in. z mozli-
wosci uzyskiwania wysokich stop zwrotu, rozwoju infrastruktury dystrybucyjnej tych
aktywow, zmiennej, ale ogolnie mato atrakcyjnej, oferty depozytowej oraz sytuacji na
rynku akcji, ktorej wplyw byl szczegodlnie widoczny na przetomie lat 2007/2008. Dra-
styczny, na skutek globalnego kryzysu $§wiatowego, spadek kursu na GPW potaczony
z masowym umarzaniem jednostek uczestnictwa w funduszach zredukowal wartos§¢
oszczednoscei gospodarstw domowych w tych aktywach ze 100,9 mld zt (w 2007 roku)
do 50,9 mld zt (w 2008 roku), tj. o 50%.

Piata istotng pozycja aktywdéw finansowych gospodarstw domowych w latach 2001-
-2010 byly s$rodki lokowane w produkty ubezpieczen na zycie wraz z ubezpieczenio-
wymi funduszami kapitatlowymi. Z punktu widzenia warto$ci, znaczenie tych aktywow
w portfolio oszczednosciowym gospodarstw domowych bylo w analizowanym okresie
poréownywalne ze Srodkami lokowanymi w funduszach inwestycyjnych. Ponadto akty-
wa te nie tracily na warto$ci, zwickszyly si¢ bowiem z 20,8 mld zt do 74,4 mld zi, tj.
ponad 3,5-krotnie, kreslac przy tym stalg tendencje wzrostows. Sg to jednak aktywa
obarczone relatywnie mniejszym ryzykiem utraty wartosci, nie mniej jednak i w ich
przypadku dynamika wzrostu ulegta znaczacemu ostabieniu wraz z nasileniem si¢ glo-
balnego kryzysu finansowego.

W latach 2001-2010 warto$¢ oszczednosci gospodarstw domowych ulokowanych
w akcjach wzrosta ponad pieciokrotnie (z 9,7 do 51,2 mld zl) i podlegata w tym okresie
silnym wahaniom, szczegdlnie w 2001 i 2008 roku. W 2001 roku, w stosunku do 2000
roku, warto$¢ §rodkow gospodarstw domowych zainwestowanych w akcje zmniejszyta
si¢ o ponad 40%, co bylo spowodowane stabymi wynikami spotek, wysokimi stopami
procentowymi oraz nasilaniem si¢ symptomoéw pogarszania si¢ sytuacji polityczno-
gospodarczej na §wiecie o charakterze globalnej recesji. W nastgpstwie tych uwarun-
kowan ceny akcji silnie spadty (WIGyp = —21,99%), a znaczng czes$é srodkow realo-
kowano w bezpieczniejsze instrumenty finansowe. Szczegolnie silnie i negatywnie na
portfolio finansowe gospodarstw domowych wplynat Swiatowy kryzys finansowy
z przetomu lat 2007/2008. W 2008 roku, w stosunku do 2007 roku, warto$¢ srodkow
gospodarstw domowych zainwestowanych w akcje zmniejszyta si¢ z 61,3 mld zt do 28
mld zl, tj az 54,1%. Skala utraty warto$ci tych aktywow wynikata w glownej mierze ze
spadku cen akcji, co bardzo dobrze pokazuje zmiana wartos$ci indeksow gietdowych
(WIGyg08 =—51,07%) [Rocznik... 2002, 2008].

Relatywnie najmniejsze znaczenie w portfelu oszczgdnosci gospodarstw majg pozo-
state aktywa finansowe, tj. skarbowe i nieskarbowe papiery wartosciowe oraz depozyty
w SKOK. Dane zawarte w tabeli 5 wskazujg jednak, Ze o ile zainteresowanie skarbo-
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wymi papierami wartoSciowymi drastycznie spada, o tyle depozytami w SKOK-ach
dynamicznie wzrasta. Warto zauwazy¢, ze warto$¢ depozytow w SKOK-ach zwigkszyta
si¢ z 1,7 mld zt (w 2001 roku) do blisko 13 mld zt (w 2010 roku), tj. 7,7-krotnie, a wy-
nikato to gtéwnie z atrakcyjnosci lokat, ktore w spotdzielczych kasach sg na og6t opro-
centowanych znacznie wyzej niz w bankach. Z kolei, bioragc pod uwage warto$¢ skar-
bowych papierow wartosciowych, nie trudno zauwazy¢, ze w portfelu gospodarstw
domowych odgrywaly one w 2010 roku marginalne znaczenie (9,7 mld zl, 1,0% akty-
wow ogotem), podczas gdy w 2001 roku w tego rodzaju aktywa zainwestowano 16,1
mld zi, tj. 5% aktywow ogoélem. Wydaje sie, ze przyczyn spadku zainteresowania tymi
aktywami nalezy upatrywac nie tylko w niskiej ich rentownosci, lecz takze w spadku
atrakcyjno$ci zwigzanym ze zmianami ustawy o podatku dochodowym, naktadajacymi
podatek na obligacje.

PODSUMOWANIE

Oszczegdnosci gospodarstw domowych w Polsce mierzone wartoscig aktywow finan-
sowych tego sektora zwiekszyly si¢ w latach 2001-2010 blisko trzykrotnie, zblizajac si¢
do kwoty biliona ztotych. W tym okresie najwigkszy wzrost wartosci dotyczyt §rodkow
zgromadzonych w OFE, depozytow w SKOK-ach oraz srodkéw w funduszach inwesty-
cyjnych. Na tle tych aktywow zdecydowanie mniejszg dynamike wzrostu mialy osz-
czednos$ci ulokowane w bankach oraz gotdwka w obiegu. Konsekwencja roznej dyna-
miki zmian poszczegoélnych aktywow finansowych gospodarstw domowych sa dos¢
zasadnicze zmiany w ich strukturze. Wyznaczone sa one w glownej mierze przez zna-
czace zmniejszenie udziatu depozytow, silny wzrost udziatdéw $srodkéw w OFE oraz,
wprawdzie w mniejszym stopniu, przez wzrost udzialu oszczednosci w funduszach
inwestycyjnych oraz w akcjach, przy jednoczes$nie stabilnym udziale oszczednos$ci
W postaci gotowki i marginalizacji papierow skarbowych. Oznacza to, ze w portfolio
oszczgdnosciowym Polakoéw znaczenie tradycyjnych i najmniej ryzykownych form
oszczgdzania wyraznie spada, wzrasta natomiast znaczenie oszczednosci obligatoryj-
nych (OFE) oraz lokowanych w r6znych, poza obligacjami, instrumentach rynku finan-
sowego. Jednak, jezeli si¢ wezmie pod uwagg oszczednosci dobrowolne, tj. bez
uwzglednienia $rodkéw zgromadzonych w OFE, wnioski sg zdecydowanie mniej opty-
mistyczne. W 2010 roku udzial depozytow bankowych i depozytow w SKOK-ach
w aktywach finansowych ogétem (bez srodkow w OFE) gospodarstw domowych wyno-
sit tacznie blisko 60%, podczas gdy w 2001 roku byt wyzszy tylko o 10 punktow pro-
centowych. W $wietle tych liczb i uwzgledniajac cykliczno$¢ zmian na rynkach kapita-
towych, jest bardziej uzasadnione postrzeganie zmian w portfolio finansowym gospo-
darstw domowych w Polsce nie tyle przez pryzmat dynamicznych zmian, ile w kontek-
$cie procesoOw o charakterze ewolucyjnym, przyblizajacym w tym aspekcie sektor go-
spodarstw domowych w Polsce do sektora gospodarstw domowych najbardziej rozwi-
nietych krajow UE. Jednak mimo znaczacego wzrostu wartosci aktywow finansowych,
zdolnos¢ akumulacji kapitatu wewnetrznego w Polsce, postrzegana w kontekscie osz-
czgdnos$ci generowanych przez sektor gospodarstw domowych, jest generalnie niska.
Ponadto, rysuje si¢ wyrazna negatywna tendencja zmian w tym zakresie, wyznaczona
przez malejaca relacj¢ oszczgdnosci gospodarstw domowych do PKB, spadek stopy
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oszczgdzania mierzony wartoscig oszczgdnosci do wartosci dochodow dyspozycyjnych
gospodarstw domowych, a takze przez odsetek Polakéw deklarujacych posiadanie ja-
kichkolwiek oszczgdnosci.
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POLISH HOUSEHOLDS’ SAVINGS

Summary. The article presents the issue of Polish households’ savings. The analysis
show that the level of households’ savings, measured as a relation to GDP, as a relation to
household’s disposable income and as a percentage of households declaring to have sav-
ings, is generally low and it draws negative trend. Moreover, in the households’ saving
portfolio safe assets dominates such as bank deposits and cash while more risky assets are
not popular among Polish households.

Key words: savings, saving rate and structure, households, Poland, EU
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