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WYBRANE PROBLEMY RYNKU FINANSOWEGO
WYNIKAJACE Z SYTUACJI NA RYNKU
OSZCZEDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono wybrane problemy, ktore dla polskiego rynku fi-
nansowego moga wynikna¢ z aktualnego stanu i tendencji w zakresie oszczedno$ci groma-
dzonych przez gospodarstwa domowe. Malejaca stopa oszczednosci, niski odsetek oszczg-
dzajacych, znaczna grupa gromadzacych oszcz¢dnosci poza rynkiem finansowym i aktualna
struktura oszczednosci pod wzgledem instrumentow, w jakich zostaty ulokowane, wskazuja
na wiele zagrozen, jakie moga wystapi¢ zaréwno dla instytucji finansowych, jak i dla catej
gospodarki.

Stowa kluczowe: finanse gospodarstw domowych, oszczednosci prywatne.

1. Wstep

Niezbednym elementem prawidlowo funkcjonujacej gospodarki jest odpowiedni
dostep do wolnych $rodkow finansowych gwarantujacych mozliwos¢ finansowania
inwestycji. Stad rola przypisywana w ujgciu makroekonomicznym oszczgdnosciom,
w tym oszczednosSciom gospodarstw domowych [Bogacka-Kisiel (red.) 2012,
s. 121]. Obecne zmiany gospodarcze powoduja, ze stan i struktura oszczgdnos$ci
podmiotow gospodarujacych, w tym oszczednos$ci prywatnych, zmieniaja sig, od-
dziatlujac na ksztaltowanie si¢ proceséw gospodarczych.

Wszystkie te czynniki sktaniaja do prowadzenia analiz aktualnych tendencji
w zakresie gromadzenia oszcz¢dnosci przez gospodarstwa domowe. Ich celem, re-
alizowanym w niniejszej pracy, jest zdiagnozowanie zagrozen, jakie moga si¢ poja-
wi¢ dla rynku finansowego w zakresie dostgpu do $§rodkéw finansowych pochodza-
cych z sektora indywidualnego.

2. Czynniki wplywajace na stan oszczednosci
gospodarstw domowych

Na wielkos$¢ oszczgdnosci gromadzonych przez gospodarstwa domowe wplywa
wiele czynnikow. W literaturze sa one grupowane na [Bywalec 2009, s. 105]:



Problemy rynku finansowego a rynek oszczg¢dno$ci gospodarstw domowych 121

— czynniki biologiczne i ekologiczne,
— czynniki ekonomiczne,

— czynniki demograficzne i spoleczne,
— czynniki kulturowe.

Inny podziat przedstawia J. Harasim [2010, s. 29], rozro6zniajac czynniki zwig-
zane z makrootoczeniem, mikrootoczeniem oraz indywidualnymi decyzjami oszcze-
dzajacych/inwestorow. W niniejszej pracy uwaga zostanie skupiona na wybranych
czynnikach ekonomicznych, w szczegolnosci opisujacych ogdlna sytuacje gospo-
darcza w Polsce.

3. Korzystanie z oferty instytucji finansowych
W procesie oszcz¢dzania

Jednym z czynnikow sprzyjajacych wystgpowaniu oszczednos$ci indywidualnych jest
dostep do rozwinigtych rynkéw finansowych. Z badan przeprowadzonych w 2012 r.
przez Bank Swiatowy wynika, ze na §wiecie oszczednosci dobrowolne, czyli gro-
madzone z odczuwalnej potrzeby, a nie przymusu wynikajacego np. z aktdw praw-
nych', w 2010 r. gromadzito 36% ludnosci w wieku powyzej 15 lat [Demirguc-Kunt,
Klapper 2012]. Przy tym w instytucjach finansowych swoje $rodki gromadzito 61%
z nich (22% ogotu oszczedzajacych). W Polsce oszczgdnosci w tym czasie groma-
dzito niewiele ponad 30% dorostych obywateli. Porownujac to z danymi dla innych
krajow w Europie, nizsze wartosci uzyskano dla: Rumuni, Serbii, Bulgarii, Grecji,
Litwy, Wloch oraz Wegier (rys. 1).

Po okresleniu, jaka czg$¢ z grupy oszczedzajacych dorostych korzysta z ushug
instytucji finansowych i/lub tzw. klubéw oszczedzajacych, okazuje sig, ze w Pol-
sce jest to jedynie 61,71% (rys. 2). Najwigkszy odsetek oszczgdzajacych korzysta
z instytucji finansowych w Irlandii i Francji, odpowiednio 93,8% i 93,12%. Nato-
miast najnizsze wskazniki odnotowuja kraje o nizszym poziomie rozwoju rynkow fi-
nansowych. Ponizej 50% oszczedzajacych korzysta z oferty instytucji finansowych
w takich krajach, jak: Rumunia, Bulgaria i Serbia. Pozostate srodki, gromadzone
przez gospodarstwa domowe, zatrzymywane sa w formie gotowki krajowej lub wa-
lut obcych poza systemem finansowym. Lokowane sa takze w nieruchomosci, dzieta
sztuki, kruszce i bizuterig, a wigc tworza tzw. inwestycje alternatywne lub trafiaja
bezposrednio do podmiotow gospodarczych, stanowiac inwestycje gospodarstw do-
mowych na rynku kapitatowym.

Kolejnym analizowanym czynnikiem wptywajacym na charakterystyke oszczed-
nosci dobrowolnych jest cel gromadzenia srodkéw. W hierarchicznym modelu
oszczedzania Lindqvista wyrozniane sg cztery cele: zarzadzanie gotowka, groma-
dzenie oszczgdnosci buforowych, oszczgdzanie na konkretny cel oraz pomnazanie
majatku [Bogacka-Kisiel (red.) 2012, s. 126]. Oszczednosci, ktore maja stanowic

! Przyktadem oszczednosci przymusowych sa srodki gromadzone przez OFE.
2'W dalszej czesci pracy grupa osoéb w wieku 15+ bedzie okreslana jako ,,doro$li”.
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Rys. 1. Odsetek dorostych obywateli, ktorzy gromadzili oszczgdnosci w 2010 r.
w poszczeg6lnych krajach

Zrédto: [Demirguc-Kunt, Klapper 2012].
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tzw.

bufor finansowy, sa lokowane na dluzsze terminy i w instrumenty obciazone

mniejszym ryzykiem niz te, ktore gromadzone sa w celu sfinansowania zaplanowa-
nego przyszitego zakupu. W pierwszym przypadku przewaza¢ bgda pasywne formy
lokowania oszczg¢dnosci, w drugim mozemy spotka¢ formy aktywne czgsto okresla-
ne mianem form inwestowania.
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Rys. 3. Odsetek dorostych obywateli oszczgdzajacych w poszczegolnych krajach w 2010 r.
wedhug celu oszczgdzania

Zrédto: [Demirguc-Kunt, Klapper 2012].

Przytoczone badania Banku Swiatowego wskazuja, ze wielu oszczedzajacych
gromadzi srodki zarowno na zabezpieczenie niepewnej przysztosci, jak i na zaplano-
wane przyszte wydatki. Przy tym tylko w jednym z wymienionych krajow — Szwecji
— odsetek oszczgdzajacych na zabezpieczenie byt wyzszy od odsetka planujacych
przyszte zakupy. W dodatku nie byt to kraj zagrozony skutkami kryzysu finansowe-
go w takim stopniu jak Grecja, Wtochy czy Hiszpania.

4. Stan oszczednosci prywatnych w Polsce

Niepokojacym zjawiskiem jest malejaca od 2008 r. relacja wartosci oszczednosci
w gospodarce, mimo jej dodatniej dynamiki, w stosunku do PKB. Na koniec | kwar-
tatu 2012 r. wynosita ona 15,5% (dane odsezonowane). Przy czym relacja oszczed-
nosci przedsigbiorstw do PKB wynosita 15,7%, a gospodarstw domowych ponad
—0,1% [Mierzejewska, Urbaniec 2012, s. 7]. Dla poréwnania: warto$¢ oszczednosci
gospodarstw domowych brutto w relacji do ich do ich dochodow rozporzadzalnych
na terenie Unii Europejskiej wynosita w 2011 r. 11,42% [Eurostat 2012].

Korzystajac z oferty instytucji finansowych gospodarstwa domowe swoje $rod-
ki lokuja na: rynku depozytowym obstugiwanym przez banki, SKOK-i, parabanki;
rynku ubezpieczen, gtownie ubezpieczen na zycie; rynku papieréw warto§ciowych
(pienigznym, kapitatlowym, zbiorowego inwestowania); rynku walutowym; rynku
instrumentow pochodnych oraz w formie oszczgdnosci przymusowych w otwartych
funduszach emerytalnych.

W latach 2005-2012 warto$¢ dobrowolnych oszczednosci prywatnych w Polsce
wzrosta z 346,5 mld zt (grudzien 2004) do 761,6 mld zt (czerwiec 2012) [Struktura
oszczednosci...]. Ich strukturg i zmiany w czasie przedstawiono na rys. 4. Wsrod
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Rys. 4. Warto$¢ oszczednosci dobrowolnych osob prywatnych w Polsce w latach 2005-2012 (mld zt)

Zrodto: [Struktura oszczednosci. ).

tego rodzaju oszczednoS$ci przewazaja depozyty bankowe, stanowiace 65,27%. De-
pozyty prywatne gospodarstw domowych zgromadzone w polskim sektorze ban-
kowym w maju 2012 r. wedlug danych NBP wynosity ponad 459 mld zt i stano-
wity ok. 33% ogétu depozytéw. Kwota ta byla szes¢ razy wigksza od najstarszej
publikowanej w zestawieniu wartosci z grudnia 1996 r. [NBP 2012]. Ostatnio 45%
z depozytow o0sob prywatnych gromadzonych w bankach w Polsce stanowia depo-
zyty biezace, podczas gdy do lutego 2005 r. stanowily mniej niz 30%. Od 31 mar-
ca 2012 r. zmienity si¢ zasady zaokraglania podatku od przychodow kapitatowych,
potocznie zwanego podatkiem Belki. Zmiana ta miata na celu m.in. zniechg¢cenie
klientow bankoéw do korzystania z depozytow jednodniowych lub terminowych
z jednodniowa kapitalizacja odsetek, tak aby zmniejszy¢ udziat pieniadza krotkoter-
minowego w portfelach bankéw. Nieznaczny spadek udziatu depozytow ptatnych na
zadanie w depozytach osob prywatnych zauwazalny jest dopiero od lipca.

5. OszczednoSci prywatne a plynno$¢ bankow

Duzy udziat pieniadza krotkoterminowego w portfelach bankow przektada si¢ na
niekorzystne dla rynku preferencje tych instytucji wzglegdem podmiotdéw poszuku-
jacych zrodet finansowania. Oszczednosci gospodarstw domowych gromadzone
w sektorze bankowym stanowia istotne zrodto srodkow, ktore stuza finansowaniu
dziatalnosci kredytowej i inwestycyjnej bankow. Ze wzgledu na koszty ich ob-
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stugi dla bankow istotne jest, by byly to kwoty jak najwigksze i deponowane na
dlugie terminy. Niestety, obecna sytuacja rynkowa powoduje, ze banki mniej sa
zainteresowane udzielaniem kredytow dlugoterminowych, jakimi sa kredyty inwe-
stycyjne, a w szczego6lnosci hipoteczne. Preferowane jest kredytowanie konsumpcji
krotkookresowej mimo wysokiego wspotczynnika niesptacalnoscei tych kredytow.
W I kwartale 2012 r. udzial zagrozonych kredytow konsumpcyjnych w portfelach
bankow wynosit 18,3% [KNF 2012].

Malejaca stopa oszczgdzania rozumiana jako relacja oszczg¢dno$ci gospodarstw
domowych do ich dochodow rozporzadzalnych, w potaczeniu z utrzymujaca si¢ na
poziomie 6-7% w relacji do dochoddw rozporzadzalnych stopa inwestowania gospo-
darstw domowych w dobra trwatego uzytku to kolejny czynnik stwarzajacy ryzyko
dla sektora finansowego. Rosnace zadluzenie gospodarstw domowych w polacze-
niu z utrzymujacym si¢ wysokim poziomem inflacji nie bedzie sprzyja¢ dalszemu
gromadzeniu oszczg¢dnosci. Nasili to problemy sektora bankowego z utrzymaniem
wskaznikow plynnosci. Juz obecnie warto$¢ kredytow udzielonych przez sektor
bankowy jest o 10% wyzsza od zgromadzonych w nim depozytéw pochodzacych
z sektora niefinansowego, w tym od osob fizycznych, i réznica ta wykazuje tenden-
cje rosnaca.

6. Oszczednosci prywatne lokowane poza sektorem bankowym

Kolejnym zauwazalnym problemem jest wysoki poziom przywiazania spoteczen-
stwa polskiego do postugiwania si¢ pieniadzem gotdéwkowym. Przeklada si¢ to na
wysoki udziat w strukturze oszczgdnosci gotowki znajdujacej si¢ w obiegu poza ka-
sami bankow. W I potowie 2012 r. stanowita ona 14,17% (108 mld) zt ogotu oszczed-
nos$ci prywatnych. Negatywne konsekwencje takiego zjawiska odczuwajg zarowno
gospodarstwa domowe, jak i cata gospodarka [Wojcik 2010, s. 73]. Znaczna kwo-
ta pieniadza poza obiegiem bankowym ogranicza warto$¢ srodkow, jaka instytucje
rynku finansowego moga przeznaczy¢ na wspieranie dziatalno$ci inwestycyjne;j.

Dane dla Europy potwierdzaja ogdlna teze teorii ekonomii, ze w krajach wyzej
rozwinigtych udziat srodkow oszczgdzanych w instytucjach finansowych jest wigk-
szy, ze wzgledu na poziom rozwoju rynkow finansowych, nizszg inflacj¢ oraz inne
czynniki makroekonomiczne, takie jak poziom stop procentowych czy stopa bezro-
bocia. Przektada si¢ to nie tylko na wskazany wyzej udziat oszczedno$ci gromadzo-
nych w instytucjach finansowych w ogdlnej kwocie oszczednos$ci prywatnych, ale
takze na wigksze zainteresowanie klientoéw indywidualnych innymi niz depozyty
bankowe formami oszczgdzania. W Polsce poza okresem hossy w latach 2006-2007
udziat akcji spotek publicznych w portfelach oszczednosciowych utrzymuje si¢ na
poziomie ok. 5%, a krajowych funduszy inwestycyjnych — 10%. Mato popularne jest
takze oszczgdzanie w formie ubezpieczeniowych funduszy kapitalowych oscylujace
w granicach 5% warto$ci oszczgdnosci.
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Maly udziat instytucji finansowych innych niz banki w rynku oszczgdnos$ci pry-
watnych powoduje, ze ich rola w generowaniu srodkow stuzacych inwestycjom jest
ograniczana. Dodatkowym problemem jest rozdrobnienie kapitatu trafiajacego do
tych podmiotow. Osoby prywatne coraz czgsciej i chetniej korzystaja z ustug roéwno-
czesnie kilku instytucji finansowych, co oznacza, ze do bankéw i innych podmiotow
trafiaja rozdrobnione kapitaty.

7. Podsumowanie

Analizujac sytuacje na rynku finansowym w Polsce, mozna wskazac¢ kilka niepoko-
jacych zjawisk i tendencji w zakresie gromadzenia oszczednosci przez gospodarstwa
domowe. Zjawiska te niosa za soba okreslone ryzyko zaréwno dla rynku finansowe-
g0, jak 1 dla catej gospodarki krajowej. Po pierwsze, zmiana sytuacji gospodarczej
spowodowana kryzysem finansowym przyczynita si¢ do nasilenia proceséw infla-
cyjnych oraz spowolnienia gospodarczego. Oba te czynniki wplynely na niska dyna-
mike warto$ci gromadzonych oszczednosci. Roéwnoczesnie gospodarstwa domowe
nie ograniczyly w znaczacy sposob zakupow finansowanych kredytem, w tym za-
kupéw dobr konsumpceyjnych trwatego uzytku. Ostatecznym efektem takiej sytu-
acji jest malejaca stopa oszczedzania gospodarstw domowych przy réwnoczesnym
wzroscie zadluzenia. Jesli si¢ wezmie pod uwage znaczna grupg osob, ktore w ogole
nie oszczedzaja, oraz to, ze znaczna czg$¢ oszczedzajacych lokuje swoje $rodki poza
sektorem finansowym, mozna stwierdzi¢, ze dane te sugeruja istotny spadek warto-
$ci pieniadza dostgpnego dla instytucji finansowych z rynku.

Kolejnymi problemami sg skracanie czasu lokowania srodkéw w danym instru-
mencie finansowym oraz rozdysponowywanie ich migdzy kilka instytucji. Takie
dziatania skutkuja nizszymi zyskami z lokowanych $rodkow dla gospodarstw do-
mowych. Jednak przede wszystkim sa one niekorzystne dla samych instytucji fi-
nansowych. Wymuszaja wysoka konkurencje w poszukiwaniu pieniadza, podnoszac
tym samym jego i tak juz wysoka ceng. Ponadto pieniadz pochodzacy od gospo-
darstw domowych robi si¢ coraz bardziej krotkoterminowy, wreez biezacy. Utrudnia
to znacznie prowadzenie przez korzystajace z niego instytucje efektywnej polityki
inwestycyjnej.

Ostatnim z problemow jest ciagle utrzymujacy si¢ wysoki poziom gotowki poza
obiegiem bankowym. Kwoty te moga wynika¢ z matego zaufania do instytucji fi-
nansowych, wysokiej stopy preferencji gotowkowych ludnosci lub posiadania przez
znaczng grupe obywateli oszczedno$ci w kwotach zbyt niskich, aby mozliwe byto
korzystanie z oferty rynku finansowego. Wystepowanie tego ostatniego czynnika
oznaczaloby znaczne zubozenie spoteczenstwa, co w dlugim okresie bedzie czynni-
kiem powaznie ograniczajacym rozwoj gospodarczy, zwlaszcza w warunkach wy-
stepujacego spowolnienia.
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SELECTED PROBLEMS OF FINANCIAL MARKET RESULTING
FROM THE SITUATION ON HOUSEHOLD SAVINGS MARKET

Summary: The paper presents selected problems for Polish financial market, which can oc-
cur because of actual trends in household savings. There is the decreasing savings rate, low
percentage of saving people and low percentage of adults saving in financial institutions. Also
actual usage of saving instruments by households has disadvantageous structure. All these
facts may cause a lot of problems for both financial market and Polish economy.

Keywords: Household finance, household savings.





