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STRUKTURA OSZCZEDNOSCI FINANSOWYCH
GOSPODARSTW DOMOWYCH W POLSCE
NA TLE WYBRANYCH KRAJOW

Streszczenie: W artykule poddano analizie struktur¢ oszczedno$ci finansowych gospo-
darstw domowych w wybranych krajach w odniesieniu do sytuacji finansowej tych
podmiotéw. Wykorzystano dane z lat 2000-2012 publikowane w bazach OECD i Euro-
stat. Porownano zmiany tendencji w zakresie dochodoéw, zadluzenia oraz wykorzystania
poszczegodlnych rozwigzan finansowych.

Badania wykazaly wystgpowanie istotnych réznic pomigdzy poszczegdlnymi krajami
w doborze finansowych instrumentéw oszczgdno$ciowych. Odmienne byly takze reakcje
gospodarstw domowych na §wiatowy kryzys finansowy w latach 2008-2009.

Uzyskane wyniki wskazuja na potrzebg dalszych badan w celu ustalenia czynnikow
decydujacych o wyborze instrumentow finansowych stuzacych gromadzeniu oszczgdno-
$ci przez gospodarstwa domowe, w szczegdlnosci poziomu wiedzy o funkcjonowaniu
rynku finansowego i postaw w zakresie preferencji podejmowanego ryzyka.

Stowa kluczowe: oszczgdno$ci gospodarstw domowych, oszczednosci finansowe, struk-
tura oszczednosci.

Wprowadzenie

Podejscie do relacji pomigdzy rozwojem systemu finansowego a wzrostem
gospodarczym wsrdd ekonomistow jest zroznicowane [Kasprzak-Czelej, 2010].
Jednak zwiazek pomiedzy tymi kategoriami ekonomicznymi jest bezsprzeczny.
Wynika przede wszystkim z zadan systemu finansowego, do ktoérych naleza:
utatwianie handlu, funkcja monetarna, dywersyfikacja i zarzadzanie ryzykiem,
alokowanie zasobow, kontrola zarzadzania i sprawowanie kontroli korporacyj-
nej, mobilizacja oszczgdnosci [Levine 1997].
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Skupiajac si¢ na oszcz¢dnosciach w ujeciu makroekonomicznym, szczegol-
na uwagg nalezy poswigci¢ oszczednosciom gospodarstw domowych, poniewaz
odgrywaja w gospodarce istotna rolg, tworzac warunki dla jej rownomiernego
wzrostu. Stanowig one podstawowe 1 tanie zrodto akumulacji kapitalu w gospo-
darce. Wzrost oszczgdnosci krajowych poprawia relacje kapitat-praca, tworzy
warunki do utrzymania sprawiedliwo$ci migdzypokoleniowej oraz zwigksza
suwerenno$¢ ekonomiczng danego panstwa poprzez wykorzystanie w gospodarce
krajowego kapitalu — mniej podatnego na spekulacje niz kapital zagraniczny [Ryte-
lewska, Szablewski, 1993]. Najwigksza czgS¢ oszczednosci w krajach rozwinigtych
gospodarstwa domowe lokuja w instrumenty finansowe'. Wynika to z ubankowienia
spoleczenstwa, preferencji do oszczedzania, a przede wszystkim z poziomu rozwoju
rynkow finansowych. Celem artykutu jest wskazanie roznic w strukturze oszczed-
nosci finansowych w poszczegolnych krajach wystgpujacych mimo podobnych
tendencji w zakresie dochodéw i poziomu oszczgdnosci gospodarstw domowych.

Do analizy przyjeto dostgpne w raportach OECD dane dla lat 2000-2012
dotyczace dochodu rozporzadzalnego brutto gospodarstw domowych, stopy zadtu-
Zenia 1 oszczednoSci netto oraz wartosci aktywow finansowych posiadanych przez
gospodarstwa domowe [OECD, 2010], a takze dane Eurostatu dotyczace struktury
aktywow finansowych gospodarstw domowych i podmiotow non-profit swiadcza-
cych ustugi na rzecz gospodarstw domowych [Eurostat, 2014].

1. Struktura oszczednosci finansowych gospodarstw domowych
a potencjal rozwoju UE

Ostatni kryzys w gospodarce $wiatowej ujawnit wiele problemow, dotych-
czas pomijanych lub niezauwazanych w zakresie funkcjonowania rynkéw finan-
sowych. W efekcie rynek finansowy nie spelnia swoich podstawowych zadan.
Jednym z takich probleméw jest dostep podmiotdow gospodarczych i instytucji
administracji publicznej do dlugoterminowego finansowania pozwalajacego na
stabilne realizowanie procesow inwestycyjnych. Komisja Europejska w Zielonej
ksiedze dotyczqcej dlugoterminowego finansowania gospodarki [2013, s. 2] stwier-
dza m.in., ze dostep podmiotéw gospodarczych do dtugoterminowego finansowania
,zalezy od zdolnosci systemu finansowego do skutecznego i wydajnego kiero-

! W niniejszej pracy stosowane jest szerokie pojecie oszczedzania, w ktorym za oszczedzanie
uznawany jest rowniez proces lokowania uprzednio zgromadzonych $rodkow (inwestowania).
Dla uproszczenia nie dokonuje si¢ takze rozrdznienia aktywnych i pasywnych form oszczedza-
nia. Szczegdlowe wyjasnienie poje¢ znajduje si¢ w pracy J. Harasim [2010, s. 20].
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wania oszczgdnosci organow administracji, przedsigbiorstw i gospodarstw do-
mowych do odpowiednich podmiotow i na odpowiednie cele za posrednictwem
otwartych i konkurencyjnych rynkow”. Podkresla takze, ze to gospodarstwa
domowe sa gtownym zrodlem $rodkow pozwalajacych finansowac inwestycje.

KE zwraca réwniez uwage na analizowany w ninigjszej pracy problem
struktury oszczgdnosci gospodarstw domowych. Badania migdzynarodowe
wskazuja, ze gospodarstwa domowe preferuja lokowanie oszczgdnosci w in-
strumentach ptynnych, w szczegolnosci w gotowce i krotkoterminowych depo-
zytach bankowych oraz w instrumentach stabilnych ograniczajacych ryzyko
typu polisy ubezpieczeniowe z funduszem kapitalowym. Taka struktura
oszczgdnosci nie jest korzystna dla gospodarek potrzebujacych finansowania
dlugoterminowego. Krotkoterminowe i ptynne instrumenty lokacyjne nie sa
stabilna baza do kreowania dlugoterminowych instrumentow finansujacych,
dlatego tez w dalszej czg$ci pracy analizie zostanie poddana struktura oszczed-
nosci finansowych gospodarstw domowych w UE oraz w Polsce.

2. Wielkos¢ oszczednosci finansowych gospodarstw domowych
w analizowanych krajach

Oszczednosci finansowe to srodki ulokowane przez gospodarstwa domowe
w takich instrumentach finansowych jak: gotoéwka i depozyty bankowe, instru-
menty udziatlowe (akcje, udzialy w podmiotach gospodarczych), instrumenty
dhuzne, w szczegdlnosci obligacje skarbowe, polisy ubezpieczeniowe, fundusze
emerytalne.

Wedtug danych OECD w latach 2000-2012 $rednia wartos¢ aktywdw finan-
sowych przypadajaca na mieszkanca i liczona wedlug parytetu sity nabywczej
wynosila od 47 430 USD w 2002 r. do 78 752 USD w 2012 r. (rys. 1). W latach
2000-2002 najmniejsze oszczednosci finansowe na mieszkanca wg PPP byly
w Polsce, a od 2003 r. w Stowacji. Natomiast najwyzsze wartosci charakteryzo-
waly Stany Zjednoczone Ameryki Pélnocnej. Na kolejnym miejscu pod tym
wzgledem plasowata si¢ Szwajcaria.

2 Dane obejmuja nastepujace kraje: Australia, Austria, Belgia, Republika Czeska, Dania, Estonia,
Finlandia, Grecja, Francja, Niemcy, Wegry Wilochy, Japonia, Holandia, Norwegia, Polska, Portuga-
lia, Stowacja, Stowenia, Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Brytania, Stany Zjednoczone.
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Rys. 1. Warto$¢ oszczednoscei finansowych per capita, wedtug parytetu sity nabywczej (USD)
Zrodto: OECD [2010].

W 2007 r. w wigkszosci analizowanych krajow nastapito zmniejszenie war-
tosci aktywow finansowych per capita (wg PPP) bedacych w posiadaniu gospo-
darstw domowych. Wyjatkiem byly: Austria, Republika Czeska, Wegry, Wtochy,
Portugalia i Stowacja. Przy czym we Wloszech zmniejszenie aktywow finanso-
wych w stosunku do poprzedniego roku wystapito w 2007 r. oraz corocznie od
2009-2011. Zmiany te byly spowodowane réznymi czynnikami, w tym zmiana
kursow walutowych 1 wartosci zgromadzonych aktywow. W wielu krajach przyczy-
ng zmniejszenia wartosci posiadanych aktywow finansowych nie bylo zmniejszenie
skali oszczgdzania. Sposrod 23 badanych krajow w 2008 r. 11 zwigkszyto oszczed-
nosci netto gospodarstw domowych w relacji do dochodu rozporzadzalnego, a 12
zmnigjszyto w stosunku do roku poprzedniego. W 2009 r. byto to odpowiednio 16
17 krajow.

Zréznicowana zalezno$¢ wartosci aktywow finansowych wzgledem stopy
oszczednosci gospodarstw domowych potwierdza wspotczynnik korelacji Pear-
sona (tabela 1). Jak wida¢ korelacja pomigdzy wartoscia oszczednosci finanso-
wych per capita a dochodem rozporzadzalnym gospodarstw domowych dla cate-
go panelu (23 kraje, lata 2000-2012) wyniosta 0,82. Wartosci dla poszczegolnych
krajow zawarte sa w przedziale 0,81-0,99. Natomiast korelacja oszczgdnoSci
finansowych 1 stopy oszczgdnosci netto dla catego panelu wynosi 0,42, a dla
poszczegblnych krajow przedziat wynosi od -0,89 do 0,69.
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Tabela 1. Wspoélczynnik korelacji Pearsona dla oszczednos$ci finansowych w relacji
do stopy oszczednosci netto i dochodéw rozporzadzalnych dla lat 2000-2012

Korelacja Pearsona oszczednoSci Korelacja Pearsona oszczedno$ci
Kraj finansowych per capita (PPP) i stopy .
oszczedno$ci netto w relacji do GDI finansowych per capita (PPP) GDI
Holandia -0,89 0,86
Polska -0,74 0,96
Japonia -0,68 0,98
Belgia -0,63 0,86
Wiochy -0,59 0,92
Stowenia -0,55 0,95
Portugalia -0,42 0,98
Wegry -0,37 0,95
Stowacja -0,31 0,97
Dania -0,18 0,97
Norwegia -0,05 0,97
Hiszpania 0,04 0,91
Austria 0,05 0,99
Francja 0,07 0,97
Wielka Brytania 0,09 0,81
Stany Zjednoczone 0,09 0,92
Estonia 0,24 0,91
Finlandia 0,26 0,95
Republika Czeska 0,41 0,98
razem 0,42 0,82
Niemcy 0,61 0,98
Australia 0,68 0,91
Szwajcaria 0,69 0,93
Szwecja 0,69 0,97

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych OECD [2010].

Z przedstawionych danych nie wynika specyficzna charakterystyka krajow
o ujemnej lub dodatniej wartosci korelacji pomigdzy wartoscia aktywow finan-
sowych a poziomem oszcze¢dnosci gromadzonych przez gospodarstwa domowe.
Ustalenie tych zalezno$ci wymaga dalszych poglebionych badan.

3. Struktura oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w UE

Srednie oszczednosci finansowe gospodarstw domowych w Unii Europej-
skiej w latach 2004-2012 ksztattowaly si¢ na poziomie 884,75 mld euro, przy
czym wspotczynnik zmiennosci wynosit ponad 162%. Najwigksze aktywa finan-
sowe w swoich portfelach posiadaja gospodarstwa domowe w Wielkiej Brytanii,
nastgpnie w Niemczech, Francji i Wioszech. Brytyjczycy w analizowanym okre-
sie posiadali aktywa finansowe $rednio na poziomie 4993,3 mld euro. Znacznie
mniejsze zasoby znajduja si¢ w portfelach mieszkancow krajow nadbattyckich.
Srednia warto$é aktywow finansowych gospodarstw domowych w Estonii, na
Litwie i Lotwie tacznie wynosita 15,25 mld euro (tabela 2).
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Tabela 2. Srednia warto$¢ aktywow finansowych w latach 2004-2012 w grupach

krajow UE (mln euro)
Grupa krajéw Srednia warto$é aktywow finanso-
wych w latach 2004-2012 w min euro
A | Litwa, Lotwa, Estonia 15 246,57
B | Polska, Wegry, Republika Czeska, Stowacja, Stowenia 107 631,25
C | Niemcy, Austria, Francja, Wiochy, Wielka Brytania, Irlandia 2921 622,58
D | Dania, Szwecja, Finlandia 635 308,30
E | Bulgaria, Rumunia, Chorwacja 55443 81
F | Grecja, Portugalia, Hiszpania 794 574,82
G | Belgia, Holandia, Luksemburg 1028 520,58
H | Cypr, Malta 28 667,91

Zrddto: Obliczenia whasne na podstawie Eurostatu [2014].

Zréznicowana jest takze struktura zgromadzonych przez gospodarstwa do-
mowe aktywow finansowych (rys. 2). Na Cyprze i Malcie $rednio ponad 56%
oszczednosci gospodarstwa domowe przechowuja w formie gotowki i depozytow
w bankach. Kwoty te w relacji do PKB w 2012 r. wynosily dla Cypru 164,8%, a dla
Malty 127%. Dla Polski i czgéci z grupy krajow, ktore razem z nimi wstapity do
Unii Europejskiej, udziat ten wynosi $rednio ponad 45% (w Polsce 39,1%), a dla
Grecji, Portugalii 1 Hiszpanii 44,6%. Najmniejszy udziat gotowki i depozytow
bankowych w aktywach finansowych zgromadzily gospodarstwa domowe
w krajach skandynawskich, jedynie 19,78%.
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Rys. 2. Struktura $rednich wartosci aktywow finansowych w wybranych krajach
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Eurostatu [2014].
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Jednak najwigksza wartos¢ $rodkow gospodarstwa domowe ulokowaty
w polisach ubezpieczeniowych na zycie i emerytalnych. Srednio 34,4% wszyst-
kich aktywow finansowych gospodarstw domowych w Unii Europejskiej stano-
wia ubezpieczenia o charakterze lokacyjnym. Najwigksze zainteresowanie ta
forma lokowania oszczednosci wykazuja mieszkancy Beneluksu, ktorzy srednio
46,58% swoich aktywow finansowych z lat 2004-2012 ulokowali w ubezpiecze-
niach. Srodki zgromadzone w tej formie w Holandii stanowily 209,8% PKB.
Drugie miejsce zajgli pod tym wzglegdem mieszkancy Skandynawii z wynikiem
38,8%. Bardzo duze zainteresowanie tym sposobem lokowania oszczednos$ci
prezentuja takze mieszkancy Wielkiej Brytanii, ktorzy na koniec 2012 r. zgro-
madzili w polisach rownowartos¢ 159,7% PKB kraju. Dla Polski warto$¢
oszczednosci w formie ubezpieczen wynosita w tym czasie 23,7% PKB (rys. 3).
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Rys. 3. Wartosci aktywow finansowych w relacji do PKB w 2012 r. w Polsce, Niemczech,
Wielkiej Brytanii i Unii Europejskiej (28 krajow)

Zrddlo: Opracowanie wlasne na podstawie Eurostatu [2014].

Jedna czwarta srodkow gospodarstw domowych w Unii Europejskiej ulokowa-
no w akcjach i udziatach. W Belgii i Szwecji $rodki te przekraczaty w 2012 r. row-
nowarto$¢ 90% PKB. Z drugiej jednak strony w takich krajach jak: Grecja, Litwa,
Stowacja, Islandia i Norwegia warto$¢ oszczednosci ulokowanych w tej grupie in-
strumentow finansowych nie przekraczata 15% PKB, w Chorwacji w 2012 r. wy-
nosita 18,9% PKB, a w Polsce 20,6%.
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W bardzo zréznicowany sposob gospodarstwa domowe lokuja swoje
oszczgdnosci w inne niz akcje papiery wartosciowe, np. w obligacje, co wynika
m.in. z dostepnosci tych instrumentoéw. Srednio jest to ok. 5,7% warto$ci zgro-
madzonych §rodkow. W wielu krajach ta czg$¢ oszczgdnosci zgromadzonych przez
osoby prywatne nie przekracza 10, a nawet 5% PKB. W Luksemburgu w tego ro-
dzaju papierach wartosciowych w 2012 r. ulokowane byly $rodki o rownowartosci
12,8% PKB (spadek o 8 pp. w stosunku do roku 2010), w Austrii i Portugalii
16-16,4%. Duzy udzial osob prywatnych w tej czgsci rynku finansowego jest takze
w Belgii, gdzie warto$¢ oszczgdnosci ulokowanych w inne niz akcje papiery warto-
sciowe w latach 2004-2012 wahata si¢ w przedziale 21,7-36% PKB, osiagajac
w 2012 1. warto$¢ 26,2% PKB. Szczegdlnie wyrdzniaja si¢ Wlosi, ktorzy ulokowali
W tej grupie papierow wartosciowych oszczednosci warte w 2012 . ponad 44,4%
PKB, a we wczesniejszych latach wskaznik ten przekraczat nawet 50% PKB.

4. Ksztaltowanie si¢ oszczednosci finansowych gospodarstw
domowych w Polsce

W Polsce w 2008 r., w zwiazku ze swiatowym kryzysem finansowym, na-
stapito gwaltowne wycofanie srodkdéw z instrumentéw o podwyzszonym ryzyku,
tj. akcji i jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Gospodarstwa
domowe przesungly swoje oszczednosci do bankéw i1 towarzystw ubezpiecze-
niowych. Udzial gotowki i depozytow bankowych w strukturze oszcze¢dnosci
0sob fizycznych w Polsce osiagnat wtedy poziom 46,6% — maksymalny dla lat
2004-2012, podczas gdy w 2007 r. jego wartos¢ byla minimalna, wynoszac
33,7% (rys. 4). Rownoczesnie zmieniata si¢ sama struktura depozytéw. Obecnie
depozyty biezace, bedace w posiadaniu gospodarstw domowych (w tym $rodki
zgromadzone na ROR), sa wyzsze niz depozyty krdétkoterminowe z terminem
zapadalnosci do 2 lat [Podaz...,NBP].

Dlugoterminowemu lokowaniu oszczednosci obok postaw gospodarstw
domowych nie sprzyjaja oferty produktowe instytucji finansowych, co szczegolnie
jest widoczne w przypadku bankdéw. Po pierwsze, w zwiazku z aktualna sytuacja
gospodarcza i1 spadajacymi stopami procentowymi obserwowana jest w przypadku
lokat bankowych odwrécona krzywa dochodowosci. Kolejnym przykladem jest
oprocentowanie lokat rentierskich, gdzie umowy zawierane sa na okresy kilkuletnie,
ale przy oprocentowaniu wyraznie nizszym niz lokat standardowych.
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Rys. 4. Struktura aktywow finansowych w Polsce w latach 2004-2012

Zrédo: Opracowanie whasne na podstawie Eurostatu [2014].

Po trzecie, oferta bankéw w zakresie produktow oszczg¢dnosciowych zwia-
zanych z III filarem emerytalnym zniechgca potencjalnych klientow. W przy-
padku rachunkow IKE i IKZE prowadzonych przez banki, oprocentowanie jest
nizsze od lokat standardowych, poniewaz w ceng produktu wkalkulowana jest
ochrona podatkowa, jaka otrzymuje klient. Jest to jedna z przyczyn niskiego
zainteresowania Polakow tymi produktami. Na koniec 2013 r. aktywnych kont
IKZE byto 11%, a IKE 31,8% [UKNF, 2014, s. 3 i 4].

Powyzsze przyktady dotycza wylacznie produktow bankowych, ale w pota-
czeniu z informacjami dotyczacymi pozostatych obszarow rynku finansowego
daja niekorzystny obraz dla struktury i wielko$ci oszczgdnosci prywatnych, ja-
kiego nalezy spodziewac¢ si¢ w Polsce w najblizszym czasie.

Podsumowanie

W wielu krajach Unii Europejskiej sytuacja ekonomiczna w aspekcie gro-
madzenia oszczednosci przez gospodarstwa domowe wydaje si¢ korzystna.
Kwoty oszczednosci sa znaczace, a w ostatnich latach, mimo wystapienia kryzy-
su finansowego, w wielu krajach obserwowano ich dalszy wzrost. Przedstawiona
w pracy analiza wskazuje jednak na utrzymywanie si¢ niekorzystnych tendencji
w obszarze struktury oszczednosci gospodarstw domowych. Mimo ze kwoty
oszczednosci ulokowanych przez osoby prywatne bezposrednio w przedsigbior-
stwach w formie inwestycji w akcje lub w instrumentach pozwalajacych na fi-
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nansowanie dlugoterminowe (obligacje, polisy ubezpieczeniowe z opcja loka-
cyjna), sa znaczace w ujeciu nominalnym oraz w odniesieniu do PKB tych kra-
jow, to utrzymuje si¢ wysoki poziom waloréow ptynnych. Stwarza to konkretne
zagrozenie dla dalszego rozwoju gospodarczego Unii Europejskiej oraz po-
szczegblnych tworzacych ja krajow.

Taka sytuacja wymaga poszukiwania nowych innowacyjnych rozwiazan, ktore
stworzg warunki do oferowania przez instytucje finansowe atrakcyjnych z punktu
widzenia gospodarstw domowych instrumentéw oszczgdzania dlugoterminowe-
go. Konieczne jest takze prowadzenie dziatan edukacyjnych dla gospodarstw
domowych wskazujacych walory oszczedzania dtugoterminowego.
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HOUSEHOLDS FINANCIAL SAVING STRUCTURE IN POLAND
AND SELECTED COUNTRIES

Summary: The paper presents the analysis of household financial savings structure in
selected countries in relation to the financial situation of these entities. The analysis is
based on the data from the years 2000-2012 published in both the OECD and the Euro-
stat databases. The changes in trends in income, debt and the use of various financial



Struktura oszczednosci finansowych gospodarstw domowych... 115

solutions are compared. Studies have shown that there are significant differences betwe-
en countries in the selection of financial savings instruments. The results indicate the need for
further research to define the factors determining the choice of financial instruments for
private savings by households, in particular the level of households’ knowledge about the
functioning of the financial market and their attitudes and preferences to risk-taking.

Keywords: household saving, financial saving, saving structure.





