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WPLYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA WIELKOSC
I STRUKTURE OSZCZEDNOSCI FINANSOWYCH
GOSPODARSTW DOMOWYCH W POLSCE

Streszczenie: Na skutek globalnego kryzysu finansowego w okresie dwoch ostatnich lat do-
szto do ostabienia dynamiki wzrostu wartosci oszczgdnosci finansowych gospodarstw domo-
wych w Polsce, a nastgpnie do spadku ich nominalnej wartos$ci. Istotnej zmianie ulegta row-
niez struktura oszczgdno$ci — wzrdst udziat oszczgdnosci, ktore maja za cel przede wszyst-
kim ochrong kapitatu, charakteryzujacych si¢ minimalnym poziomem ryzyka inwestycyjne-
go (w szczegdlnosci depozytow bankowych), natomiast znaczaco zmniejszyta si¢ rola bez-
posrednich inwestycji w akcje notowane na rynku gietdowym i funduszy inwestycyjnych.

1. Wstep

Globalny kryzys finansowy wywart glteboki wptyw na polski rynkowy system fi-
nansowy. W ciagu zaledwie siedmiu kwartatow w zasadniczy sposob ulegta zmia-
nie atrakcyjnos$¢ poszczegolnych instrumentow finansowych (zaréwno rynku kapi-
tatowego, jak i sektora bankowego), w ktorych Polacy gromadza swoje oszczgdno-
$ci. Znalazto to odzwierciedlenie w zmianach preferencji gospodarstw domowych
odnosnie do lokowania wolnych $rodkéw finansowych.

Celem niniejszego artykulu jest przeanalizowanie wptywu kryzysu finansowe-
g0 zarowno na poziom (wartos¢), jak 1 wewnetrzna strukturg oszczedno$ci finan-
sowych gospodarstw domowych w Polsce w okresie od potowy 2007 r. do konca
pierwszego kwartalu 2009 r.

2. Determinanty zmiany wartosci oszcz¢dnosci finansowych

Najwazniejszymi czynnikami determinujacymi wartosci oszczednosci finansowych
gospodarstw domowych w analizowanym okresie byty stopa oszczednosci finan-
sowych gospodarstw domowych oraz koniunktura na rynku finansowym. Pierwszy
element to relacja oszczednos$ci finansowych gospodarstw domowych do docho-
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doéw do dyspozycji brutto. Oszczednosci gospodarstw domowych obejmuja te
czes$¢ ich dochodow, ktora nie jest przeznaczona do spozycia. Z kolei oszczednosci
finansowe odpowiadaja przyrostowi zasobow pieni¢znych gospodarstw domo-
wych, na ktory sktada si¢ suma przyrostow depozytéw bankowych, zasoboéw go-
towkowych oraz wartosci lokat w papiery warto§ciowe, pomniejszona o przyrost
kredytow gospodarstw domowych [Korenik 2003]. Wedtug danych GUS [Rachun-
ki narodowe... 2009] w latach 2005-2007 stopa oszczgdnosci finansowych gospo-
darstw domowych! (wierzytelnosci netto) malata (z 3,0% w 2005 r. do 2,0% w
2007 r. — tabela 1). Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu udzialu spozycia in-
dywidualnego w rozdysponowaniu dochodéw do dyspozycji brutto (z 93,2% w 2005 r.
do 94,5% w 2007 r.). Zatem mimo dynamicznego wzrostu dochodéw do dyspozycji
brutto gospodarstw domowych w ujeciu nominalnym (w latach 2005-2007 zwigkszy-
ly sig¢ one z 659,0 do 742,4 mld z, czyli o 12,6% — tabela 1), wielko$¢ $rodkow,
ktére byly przeznaczane na akumulacje (oszczednos$ci), ulegta, zwlaszcza w 2007 r.,
wyraznemu zmniejszeniu.

Tabela 1. Dochody i oszcz¢dno$ci gospodarstw domowych w Polsce w latach 2005-2007

Wyszczegodlnienie Rok
2005 2006 2007
Dochody do dyspozycji brutto (mln z}) 659 049 693 007 742 374
Wierzytelnosci netto (oszczg¢dno$ci finansowe) (mln zt) | 19 482 19 594 14 511
Stopa oszczednosei (%) 3,0 2,8 2,0

Zrédto: [Rachunki narodowe. .. 2009].

Mimo Ze nie zostaty jeszcze opublikowane dane za 2008 r. i poczatek 2009 r., na-
lezy przypuszczac, iz tendencja ta utrzymywata si¢ co najmniej do III kwartatu 2008 r.
W tym okresie w niezwykle szybkim tempie rosly wynagrodzenia (dynamika wzrostu
przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej, w ujeciu
kwartalnym, oscylowata wokot 10%), dzigki czemu dynamicznie zwigkszalo si¢ takze
spozycie indywidualne (z dochodéw osobistych) w sektorze gospodarstw domowych
(dynamika ta przekraczata 5%). W czwartym kwartale 2008 r., kiedy nasility si¢ zjawi-
ska kryzysowe na rynkach finansowych i realne stato si¢ zagrozenie przeniesienia si¢
ich na sferg realna, mimo ze dynamika wzrostu wynagrodzen zmniejszyla si¢ do nieca-
tych 7% (6,8%), wzrost spozycia indywidualnego pozostat na poziomie z poprzednich
kwartatow (5,3%). Poglebienie tej tendencji nastapito w pierwszym kwartale 2009 r. —
cho¢ wskaznik wzrostu wynagrodzen zatrzymat si¢ na poziomie 6,8%, wskaznik wzro-
stu spozycia indywidualnego obnizyt si¢ do 3,3%.

I Wedtug GUS sektor gospodarstw domowych obejmuje osoby fizyczne pracujace na whasny ra-
chunek w gospodarstwach indywidualnych w rolnictwie oraz osoby fizyczne pracujace poza gospodar-
stwami indywidualnymi w rolnictwie z liczba pracujacych do 9 os6b i prowadzace uproszczona ewiden-
cje ksiggowa, a takze osoby fizyczne uzyskujace dochod z pracy najemnej i niezarobkowych zrodet.
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Wydaje sig, ze w obliczu ww. zjawisk oraz pogarszajacej si¢ sytuacji makro-
ekonomicznej, czego odzwierciedleniem byla m.in. rosngca stopa bezrobocia,
sktonnos¢ do oszczednosci wsrod gospodarstw domowych mogla w ostatnim kwar-
tale 2008 r. i pierwszym kwartale 2009 r. wzrosna¢. W tym przypadku mogt uwi-
doczni¢ si¢ motyw przezornosciowy oszczedzania, polegajacy na utrzymywaniu
srodkow pienigznych niejako w ,,rezerwie”, w celu zabezpieczenia ich na przyszie,
niepewne okresy [Korenik 2003], badz tez ostroznosciowy, wynikajacy z przewi-
dywania mozliwo$ci wystapienia réznych nieoczekiwanych zdarzen (np. na wypa-
dek utraty pracy, ograniczenia czasu pracy lub spadku wynagrodzen) i checi za-
bezpieczenia sig przed taka sytuacja [Wojcik 2007]. Natozyla si¢ na to takze sytu-
acja na rynku nieruchomosci. Drastyczne ograniczenie akcji kredytowej przez banki w
IV kwartale 2008 r. (szczegolnie w przypadku kredytéw hipotecznych) moglo sprawic,
ze warto$¢ oszczedno$ci wzrosta — potencijalni klienci bankow nie mogli juz tak tatwo,
jak wczesniej, otrzymac kredytu Iub sami rezygnowali z ubiegania si¢ o kredyt w obli-
czu wlasnej niepewnej sytuacji finansowej. Réwniez wigksza restrykcyjnos¢ w udzie-
laniu kredytow hipotecznych (np. w postaci zwigkszenia warto§ci wymaganej pierw-
szej wplaty) mogla wymusi¢ wzrost stopy oszczgdzania [Liberda 2000].

Drugim czynnikiem, ktéory w decydujacy sposob ksztattowal zmiany wartosci
oszczednosci finansowych gospodarstw domowych, byla sytuacja na krajowym ryn-
ku finansowym, bedaca w znaczacym stopniu pochodna sytuacji w §wiatowych fi-
nansach. Najwyrazniej zalezno$¢ ta uwidocznila si¢ w przypadku oszczednosci ulo-
kowanych w instrumentach udzialowych na rynku kapitatowym. W szczegdlnosci
dotyczyto to krajowego rynku akcji (GPW w Warszawie) — zapoczatkowany w lipcu
2007 r. spadek notowan gietdowych (jego najlepsza ilustracja jest indeks WIG), kto-
ry osiagnat punkty szczytowe w listopadzie tego samego roku, styczniu, czerwcu i
pazdzierniku 2008 r. oraz styczniu i lutym 2009 r.2, w najwigkszej mierze uszczu-
plit warto$¢ oszczednosci finansowych gospodarstw domowych. Negatywny
wptyw koniunktury gietdowej zaznaczyt si¢ rowniez w przypadku innych kategorii
oszczednosci, ktorych warto$¢ posrednio (w mniejszym lub wigkszym stopniu) jest
zalezna od sytuacji na GPW w Warszawie — udziatow w funduszach wspolnego
inwestowania, rezerw ubezpieczen na zycie oraz rezerw funduszy emerytalnych.

Problemy amerykanskiego sektora bankowego, ktorych pierwsze objawy byly
widoczne latem 2007 r., a punkt kulminacyjny osiagnety jesienia roku nastepnego,
posrednio wptynely rowniez na rynek instrumentow skarbowych i rynek depozyto-
wy. W przypadku tego pierwszego ceny krajowych obligacji skarbowych na rynku
wtornym przez pierwsze 12 miesigcy analizowanego okresu, z uwagi na rosnace sto-
py procentowe (NBP probowat w ten sposob walczy¢ z rosnaca inflacja), podlegaty

2'W listopadzie 2007 r. obrazujacy koniunkturg na GPW w Warszawie indeks szerokiego rynku
WIG stracit na wartosci 10,2%, w styczniu 2008 r. — 14,2%, w czerwcu 2008 r. — 11,7%, w pazdzier-
niku 2008 r. — 24,0%, w styczniu 2009 r. — 9,3%, a w lutym 2009 r. — 12,1%. W sumie od konca
II kwartatu 2007 r. do konca I kwartatu 2009 r. indeks WIG znizkowat o0 63,6%.
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niewielkim wahaniom3. Sytuacja diametralnie zmienita si¢ w lipcu, kiedy zacze¢la
spada¢ rentownos¢ i nastapil wyrazny wzrost cen obligacji skarbowych, spowodo-
wany oczekiwanym pogorszeniem si¢ sytuacji makroekonomicznej w $lad za kryzy-
sem finansowym (co faktycznie nastapito pod koniec 2008 r.), a w konsekwencji —
rozluznianiem polityki monetarnej przez bank centralny (proces obnizek stop procen-
towych zostal zapoczatkowany w listopadzie 2008 r.). W efekcie tego stanu rzeczy
warto$¢ indeksu CPGBI w okresie kolejnych trzech kwartatow (od lipca 2008 do
marca 2009 r.) zwyzkowala az o 7,5%, a wzrost ten bylby jeszcze wigkszy, gdyby
nie zalamanie rynku w pazdzierniku 2008 r. bedace konsekwencja negatywnego sen-
tymentu do regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wywotanego ,.kryzysem wegier-
skim”, oraz w lutym 2009 . (to z kolei pierwsze oznaki obaw inwestoréw o sytuacje
w krajowych finansach publicznych). W $lad za zmieniajacymi si¢ stopami procen-
towymi zmieniata si¢ rowniez oplacalnos$¢ inwestowania na rynku pierwotnym. Do
lata 2008 r. rosto oprocentowanie obligacji detalicznych, pdzniej za§ zaczeto stop-
niowo spada¢, cho¢ nie w takiej skali, jak spadatly stopy procentowe*.

Na rynku depozytowym oprocentowanie depozytow gospodarstw domowych
wzrastato systematycznie do lutego 2009 r. (w przypadku dotychczasowych umow)
oraz do grudnia 2008 r. (w przypadku nowych umoéow)>. Bylo to wynikiem nasilo-
nej konkurencji migdzy bankami, ktore za wszelka ceng probowaty pozyskaé §rod-
ki finansowe z rynku w celu sfinansowania wzmozonej akcji kredytowej, gtownie
na rynku kredytéw hipotecznych (do III kwartatu 2008 r.), oraz zachowania odpo-
wiedniego poziomu ptynnosci po zatamaniu si¢ rynku miedzybankowego (jesienia
minionego roku). Dopiero obnizenie ceny pieniadza w IV kwartale 2008 r. i w
I kwartale biezacego roku, a takze gwaltowny spadek warto$ci udzielanych kredy-
tow (wywotany z jednej strony znacznie bardziej restrykcyjna polityka bankoéw w
tym zakresie, zwtaszcza w przypadku kredytow hipotecznych, z drugiej za$ male-
jacym zainteresowaniem klientow detalicznych, ktérych ,,apetyt” na kredyt w oba-
wie przed pogarszajaca si¢ sytuacja na rynku pracy wyraznie zmalal) rozpoczely
proces obnizania oprocentowania depozytow.

3 Obrazujacy koniunkturg na rynku polskich papieréw skarbowych indeks Citigroup Poland Go-
vernement Bond Index (CPGBI) od konca czerwca 2007 do konca czerwca 2008 r. zanotowat wzrost
o zaledwie 1,0%.

4 Wedhug danych Ministerstwa Finansow od lipca 2007 do lipca 2008 r. oprocentowanie obliga-
cji dwuletnich (DOS) zwigkszylo si¢ o 1,75 pkt. proc., obligacji czteroletnich (COI) w pierwszym okresie
odsetkowym wzrosto o 2,0 pkt proc., a obligacji trzyletnich TZ w pierwszym okresie odsetkowym
zwigkszylo sig o 1,86 pkt. proc. W nastgpnych trzech kwartatach (lipiec 2008 r. — marzec 2009 r.) opro-
centowanie ww. rodzajow obligacji zmniejszyto si¢ (odpowiednio) o 0,75 pkt. proc., 0,5 pkt. proc. i
0,86 pkt. proc. (cho¢ w przypadku DOS i COI w dwdch ostatnich miesigcach 2008 r. oraz w przypad-
ku dwoch emisji TZ w drugiej potowie ubieglego roku oprocentowanie to przejsciowo wzrosto).

5 Wedtug danych NBP we wskazanym okresie $rednie oprocentowanie stanéw uméw ztotowych
depozytow ztotowych gospodarstw domowych ogotem zwigkszyto si¢ o 3,51 pkt. proc. (z 2,90 do
6,41%), za$ $rednie oprocentowanie nowych umow ztotowych depozytow ztotowych gospodarstw
domowych ogétem zwigkszyto si¢ o 2,94 pkt. proc. (z 3,58 do 6,52%).



Wptyw kryzysu finansowego na wielkos¢ i strukturg oszczg¢dno$cei finansowych... 311

3. Zmiana wartosci i struktury oszcz¢dnosci finansowych
gospodarstw domowych w latach 2007-2009

Jak wynika z danych Narodowego Banku Polskiego®, w analizowanym okresie war-
to$¢ oszczednosci finansowych, zgromadzonych przez gospodarstwa domowe w Pol-
sce, zmalata z poziomu 1 013,2 do 945,5 mld z, czyli o 67,7 mld zt (-6,7%). Stato
si¢ tak, mimo Ze jedynie w trzech kwartatach sposrod siedmiu analizowanych odno-
towano spadek warto$ci oszczednosci — w 111 IV kwartale 2008 r. oraz w I kwartale br.
(rysunek 1). Jednak skala spadkéw, ktora wowczas nastapita, byta bardzo znaczaca —
w II kwartale ubieglego roku warto$¢ oszczednosci zmalata o 72,4 mld zl, a w
IV kwartale az o 85,0 mld zt. Warto przy okazji doda¢, ze w ,,przedkryzysowym”
okresie (poczynajac od konca 2003 r., od kiedy dane na ten temat posiada NBP, do
II kwartatu 2007 r.), jedynie dwukrotnie — w II kwartale 2004 r. 1 w II kwartale 2006 r.
— mieliSmy do czynienia ze zjawiskiem spadku wartosci oszczednosci, lecz na
znacznie mniejsza skalg (spadek odpowiednio o 3,5 mld zti 11,7 mld zt).
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Rys. 1. Warto$¢ oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych
(tacznie z instytucjami niekomercyjnymi dzialajacymi na rzecz gospodarstw domowych)
oraz dynamika zmian tej warto$ci w ujeciu rocznym w Polsce, w okresie 11 kwartat 2007 — I kwartat 2009 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Szczegodtowa analiza danych NBP w zakresie transakcji finansowych wskazuje, iz
gldwna przyczyna spadku wartosci oszczednosci w 11 i IV kwartale 2008 r. byt ujemny

6 Dane na temat wartosci oszczednosci gospodarstw domowych pochodza z kwartalnych rachun-
kéw finansowych publikowanych przez NBP.
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wynik dokonanych w tych okresach transakcji (odpowiednio -38,1 i -47,1 mld zt),
spowodowany bardzo wysokim ujemnym wynikiem w przypadku ,,akcji nienotowa-
nych i innych udziatéw kapitatowych™’. W pigciu pozostatych kwartatach saldo trans-
akcji instrumentami finansowymi w przypadku gospodarstw domowych byto dodatnie
— najwigksze odnotowano w I kwartale 2008 r. (+47,1 mld zl) i Il kwartale 2008 r.
(+37,0 mld zt). W obu przypadkach bylo to konsekwencja dodatniego salda transakcji
w pozycjach ,,depozyty” oraz ,,akcje nienotowane i inne udziaty kapitatowe”.

Wplyw zjawisk kryzysowych na oszczg¢dnosci gospodarstw domowych mozna
byto takze zaobserwowacé, analizujac systematyczny spadek rocznej dynamiki war-
tosci oszczednosci (rysunek 1). Podczas gdy na poczatku analizowanego okresu
(w I kwartale 2007 r.) dynamika ta przekraczata 20% (co byto gtéwnie pochodna
bardzo wyraznego przyrostu wartosci oszczednosci od polowy 2006 r1.), w
IV kwartale 2007 r. i I kwartale 2008 r. byta juz kilkunastoprocentowa, a poczyna-
jac od II kwartalu ubiegltego roku, zaczeta notowac wartosci ujemne (z przerwa w
III kwartale 2008 r.). Na koniec badanego okresu (I kwartat 2009 r.) dynamika ta
znizkowala do poziomu -11,1%.

Cho¢ brak danych NBP na ten temat, mozna przypuszczaé, ze tak gteboki spa-
dek warto$ci oszczgdnosci gospodarstw domowych zdarzyt si¢ po raz pierwszy po
okresie transformacji gospodarczej. Wczesniejsze zjawiska kryzysowe, ktore na-
stapity na krajowym rynku finansowym, czy to dotyczace wytacznie polskiego
rynku kapitalowego (bessa na GPW w Warszawie w latach 1994-1995), czy tez
bedace echem zjawisk ogolnoswiatowych (spadki na GPW w efekcie kryzysu ,,ro-
syjskiego” w 1998 r. oraz po peknigciu babla spekulacyjnego na rynku nowoczes-
nych technologii w latach 2000-20018), wystapity bowiem w okresach, kiedy
struktura oszczedno$ci polskiego spoteczenstwa byla catkowicie odmienna od
obecnej. We wspominanych okresach zdecydowana wigkszo$¢ oszczednosci sta-
nowity depozyty bankowe i gotowka. Tym samym nawet bardzo gwattowne zawi-
rowania na Gieldzie Papierow Wartosciowych w znikomy sposob oddzialywaty
wowczas na poziom oszczednosci Polakow. Tymczasem w ciagu minionych 5-7
lat struktura oszczg¢dnos$ci finansowych ulegla diametralnej zmianie, przede
wszystkim z uwagi na wzrost zainteresowania produktami finansowymi zwiaza-
nymi z rynkiem akcji (dotyczylo to przede wszystkim funduszy inwestycyjnych,
ale takze inwestycyjnych produktow ubezpieczeniowych), co w oczywisty sposéb
bylo konsekwencja bardzo dobrej koniunktury na warszawskim parkiecie. Ten

7 Pozycja ta w rachunkach finansowych publikowanych przez NBP obejmuje akcje, ktore nie zostaty
wykazane w pozycji ,,akcje notowane”, oraz wszystkie inne formy udzialow kapitalowych. W przypadku
emisji dokonanych przez rezydentow pozycja ta obejmuje m.in. akcje spotek publicznych (notowanych),
niedopuszczone do obrotu zorganizowanego, akcje spotek nienotowanych, udzialy w spotkach z ograni-
czong odpowiedzialno$cia, spotkach osobowych, spotdzielniach, towarzystwach ubezpieczen wzajemnych.

8 Od marca 1994 do marca 1995 r. indeks WIG stracit na wartoéci 71,4%, od marca do pazdzier-
nika 1998 r. indeks ten znizkowat o0 43,6%, a od marca 2000 do wrzesnia 2001 r. — 0 49,4%.
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ostatni czynnik nie tylko przyciagnal nowe $rodki finansowe do towarzystw fundu-
szy inwestycyjnych i zakladow ubezpieczen na zycie, ale takze — biorac pod uwage
malejaca atrakcyjno$¢ depozytow bankowych, rosnacy wachlarz nowoczesnych
produktow finansowych oraz malejaca awersj¢ do ryzyka w polskim spoteczen-
stwie — spowodowat przesunigcie czgsci oszczednosci, ulokowanych do tej pory w
sektorze bankowym, do ww. instytucji finansowych®. Zmiana struktury oszcz¢dno-
sci w minionych latach to takze efekt wprowadzonej w 1999 r. reformy systemu
emerytalnego. Pojawienie si¢ na rynku oszczednosciowym Otwartych Funduszy
Emerytalnych, do ktérych w latach 1999-2008 naptyne¢lo w postaci sktadek i obli-
gacji tacznie 118,2 mld zl, nie tylko wptyngto na przyspieszenie wzrostu wartosci
oszczednosci Polakow, lecz takze zmienito jego strukturg, w jeszcze wigkszym
stopniu czyniac ja ,,wrazliwa” na to, co dzieje si¢ na rynku gietdowym!0.
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Rys. 2. Struktura oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych w koncu marca 2009 r.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Wymienione zjawiska sprawily, ze w ,,przedkryzysowej” strukturze oszczed-
nosci finansowych gospodarstw domowych (stan na koniec II kwartatu 2007 r.)
depozyty bankowe i gotowka stanowily tylko 32,6% ogotu oszczgdnosci, podczas
gdy akcje i inne udziaty kapitalowe (w tym udziaty w funduszach wspolnego inwe-
stowania) oraz rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe w zaktadach ubezpieczen na
zycie i w funduszach emerytalnych az — 64,9% og6tu oszczednosci. W okresie na-

9 Proces ten zostal zapoczatkowany w koncu 2001 r., kiedy ogloszono plany wejicia w zycie
podatku od zyskow kapitatowych. W ciagu trzech ostatnich miesigcy 2001 r. aktywa funduszy inwe-
stycyjnych wzrosty o 5,75 mld zt, czyli az 0 90%.

10 Otwarte Fundusze Emerytalne moga lokowa¢ w akcje spotek notowanych na regulowanym ryn-
ku gietdowym, w prawa do akcji, w obligacje zamienne na akcje, prawa poboru spétek notowanych
na regulowanym rynku gietdowym do 40% swoich aktywow.
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stegpnych siedmiu kwartatléw trend obserwowany przez kilka poprzednich lat ulegt
odwroceniu. Udziat depozytéw bankowych i gotowki w sumie oszczednosci finan-
sowych zwigkszyt si¢ az o 16,8 pkt. proc. (w ujeciu nominalnym oznaczalo to
wzrost 0 41,1% — z 330,7 mld zt do 467,6 mld zt) do 49,5%, natomiast udziat akcji,
innych udzialow, tytulow uczestnictwa w funduszach wspolnego inwestowania
oraz rezerw techniczno-ubezpieczeniowych w zaktadach ubezpieczen na zycie i w
funduszach emerytalnych zmniejszyt si¢ o 18,1 pkt. proc. (w ujeciu nominalnym
oznaczato to spadek o 32,7% — z 657,3 do 442.,2 mld zt), do 46,8%. Gdyby wyla-
czy¢ z tego zestawienia rezerwy w zaktadach ubezpieczen na zycie i w funduszach
emerytalnych, spadek ten bylby znacznie glgbszy — wyniostby on az 50,5% (spa-
dek z 437,5 do 216,6 mld zt) — rysunek 2.

4. Podsumowanie

W niewielkim stopniu kryzys finansowy wptynat jedynie na udziat w oszczgdno-
sciach Polakéw papierow dhuznych (bezposrednie inwestycje w papiery krotko- i
dlugoterminowe, w tym takze w obligacje oszczgdnosciowe!!) — wzrdst on zaled-
wie o 0,3 pkt. proc., do 1,7% (wzrost w ujeciu nominalnym z 14,5 do 16,3 mld zt).
W nieco wigkszym stopniu (z 1,1 do 2,0%) wzrdst natomiast udzial pozycji ,,pozo-
state kwoty do otrzymania”!? (wzrost w ujeciu nominalnym o 8,6 do 19,3 mld zt).

Kryzys finansowy zmienit takze wewngtrzna struktur¢ wymienionych powyzej,
zagregowanych kategorii oszczednosci finansowych gospodarstw domowych. Do
najwazniejszych zjawisk w tym zakresie zaliczy¢ nalezy: znaczacy wzrost wartosci
depozytow ztotowych z terminem zapadalnosci od 1 do 3 miesigcy oraz od roku do
dwoch lat (wedtug danych NBP dotyczacych nalezno$ci i zobowigzan monetar-
nych instytucji finansowych ich warto$¢ w analizowanym okresie zwigkszyla si¢
odpowiednio o 161 i 308%), istotny spadek wartosci §rodkoéw finansowych uloko-
wanych w tytutach uczestnictwa funduszy akcyjnych i mieszanych, wedtug danych
IZFiA warto$¢ srodkow ulokowanych w funduszach akcyjnych zmniejszyta si¢ o
32,7 mld zt (-67,3%), a w funduszach mieszanych o 38,4 mld zt (-58,6%)"3.

1 Obligacje oszczednosciowe w rachunkach finansowych publikowanych przez NBP wykazy-
wane sa W pozycji ,,pozyczki”.

12 pozycja ta w rachunkach finansowych NBP obejmuje nalezno$ci/zobowiazania wynikajace z
rozbieznos$ci pomigdzy terminem zawarcia transakcji a terminem dokonania ptatnosci zwiazanej z ta
transakcja — w przypadku gospodarstw domowych obejmuje naleznosci/zobowiazania z tytutu m.in.
podatkdéw, sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne.

13 Nalezy zaznaczy¢, ze dane IZFiA dotycza $rodkéw ulokowanych w funduszach inwestycyj-
nych nie tylko przez gospodarstwa domowe, jednak wedtug danych NBP podmioty te sa najwigkszym
posiadaczem tytutow uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (od III kwartatu 2007 do III kwarta-
tu 2008 r. ich udziat przekraczat 70%, a w IV kwartale 2008 r. i w I kwartale 2009 r. spadt do pozio-
mu 65%).
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IMPACT OF FINANCIAL CRISIS
ON THE VALUE AND STRUCTURE
OF HOUSEHOLDS' FINANCIAL SAVINGS IN POLAND

Summary: As a result of global financial crisis in the last two years the initial increase of
the value of households® financial savings in Poland has weakened, followed by a decrease
of the nominal value of savings. Likewise, the structure of savings has changed substantially
— the share of savings, which protect capital and feature of minimal level of investment risk
(especially bank deposits) has increased but the role of direct investments in stocks listed on
the stock exchange and investment funds has markedly decreased.
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