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Wprowadzenie

Istotnymn czynnikiem rozwoju kazdej gospodarki sa oszczednodcei, a w szezegolnodei
oszezgdnoscei ludnosei, ktorymi bedziemy zajmowac si¢ w niniejszym artykule. W gospo-
darkach o dobrze rozwinigtym rynku finansowym ich wigkszos$é jest zagospodarowywana
przez rynek papierow wartosciowych (market oriented system), natomiast tam gdzie rynek
finansowy jest jeszcze stosunkowo stabo rozwinigty, zagospodarowywanie oszczgdnosei
ludnosci nastepuje poprzez sektor bankowy (bank oriented system). W Polsce rynek pa-
pierow wartosciowych zaczal si¢ praktycznie rozwija¢ od momentu uruchomienia gieldy
papicrow wartosciowych, co miato miejsce w 1991 roku. Obecnie rynek ten pod wieloma
wzgledami mozna uzna¢ za dos¢ dobrze rozwinigty i wobec tego warto dokona¢ analizy
struktury alokacji oszczednosci ludnosei, by moc stwierdzic, czy sposob ich alokowania
zmienia si¢ ze zorientowanego bankowo na zorientowany rynkowo. Celem artykutu jest
analiza alokacji oszczednosci ludnosci w Polsce w aktywa finansowe. Zostala ona przepro-
wadzona na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych sporzadzanych przez NBP za
okres 2003 Q4 - 2008 Q3'.

Oszczedno$ei ludnos$ei

Oszezednosei ludnosei to nadwyzki wolnych srodkow, wynikajace z roznicy pomig-
dzy dochodami osobistymi ludnosci do dyspozycji a wydatkami na zakup dobr i ustug.
Roznica 1a w danym roku stanowi oszezednosci biezace lub inaczej: przyrost (strumien)
oszczednodei, natomiast calkowite oszezednosei ludnosci, bedyce zasobem, sa sumg
oszczgdnosei biezacych i oszezednosei zgromadzonych w przeszlosci. Zasob ten moze wy-
stepowac pod postacig aktywow rzeczowych (nieruchomosei, obrazy, bizuteria etc.) i akty-
wow finansowych (pienigdz gotowkowy, réznego rodzaju depozyty, papiery wartosciowe).
Przedmiotem artykutu jest analiza alokacji zasobu oszezednoset gospodarstw domowych w

' Danymi tylko za ten vkres (Q vznacza kwartal) dysponuje obecnic NBP.
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aktywa finansowe. Chodzi wige o analizg sposobow lokowania zasobu pienigdzy ludnosci
na rynku finansowym. Zasob ten moze si¢ zmienia¢ w danym czasie (kwartale, roku), gdy2
$rodki 2 rynku finansowego mogy by¢ wycofywane i przeznaczane na zakup akly wow rze-
czowych, jak rowniez moze zachodzi¢ proces odwrotny. Takze ogolny zasob oszezednosei
ludnoscei w danym okresie moze sig zmniejsza¢ w wyniku przeznaczenia jego okreslonej
czgs$ci na biezaca konsumpcje.

Generalnie oszczednosci ludnosei zalezg przede wszysikim od skionnosei do oszczg-
dzania, kiora najcz¢sciej mierzona jest poprzez stosunek oszcezednosci ludnoscei w danym
roku do uzyskanego dochodu do dyspozycji (miara ta nazywana jest stopy oszczgdno-
gci). Sktonnodé do oszezgdzania zalezy od wielu czynnikéw, a problem ten wyjasniajg
teorie oszczgdzania®. Niewgtpliwie podstawowym czynnikiem determinujagcym przyrost
oszczednosei, bedacy bezposrednim rezultatem sklonnosci do oszcz¢dzania, sq dochody
osobiste ludnosci do dyspozycji, ktore z kolei zalezg od wytworzonego w danym roku do-
chodu narodowego. Drugim takim czynnikiem jest realna stopa oprocentowania depozytow
bankowych. Im bgdzie ona wigksza, tym wigkszy bedzie przyrost srodkow na rachunkach
bankowych i im stopa ta bedzie przez dluzszy okres stabilna, tym diuzej ludnosé bedzie
utrzymywaé swe srodki w bankach. W takiej sytuacji wigkszy bedzie rowniez przyrost
srodkow lokowanych w papiery wartodciowe, gdyz oczekiwane z nich stopy zwrotu prze-
wyzszajq z reguly oprocentowanie wkladow bankowych. Wzrastajaca realna stopa oprocen-
towania depozytow bankowych bedzie takze powodowaé przemieszcezanie si¢ alokowanych
oszezednoscei z roZznego rodzaju funduszy inwestycyjnych do bankdw.

Innym jeszcze czynnikiem stymulujgcym przyrost oszezgdnoscei ludnosci jest motyw
przezornosciowy, np. zakup dommu, mieszkania. samochodu, swiadczen emerytalno-ren-
towych czy zabezpieczanie si¢ na starosé, a takze rozpowszechnianie si¢ transakcji bez-
gotdéwkowych, co ma bezposredni wplyw na poziom depozytéw bankowych. Ponadio na
przyrost oszezgdnosei gospodarstw domowych moze mieé wplyw polityka pienigZzna ban-
ku centralnego. Polityka ekspansywna powodowa¢ bedzie zwigkszanie akeji kredytowej
bankow, wskutek czego poprzez realizowane inwestycje wzrasta¢ bedy dochody osobiste
ludnosci i w ostatecznym rezultacie oszczednosci (mnoznikowy efekt zwigkszania podazy
pieniadza). Z kolei w przypadku prowadzenia przez bank centralny restrykeyjne) polityki
picnigznej efekt bgdzie odwrotny.

W Polsce stopa oszczednosei w badanym w artykule okresie uksztattowala si¢ na
poziomie od 7,7% (2003) do 10,4% (2007). Juk wynika z przeprowadzonych badan’, stopa
ta jest wyZsza od osiggancj w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Kanadzie czy
jeszcze wielu innych krajach, jednakze takie kraje. juk np. Niemcy, Francja. Wiochy maja |

»

* Dia blizszego zapoznaniy si¢ z nimi zobacz np. (i. Rytelewska: Gospodarstwa domowe. W: System
finansowy w Polsce. Red, B, Pictrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, T. 2. Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 415 418.

Y lhidem. s. 417
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stopg oszezgdnosci wyzszg niz w Polsce. Takze w krajach strefy euro stopa ta jest wyZsza,
gdy2 w latach 2004-2007 ksztattowata si¢ na poziomie okolo 14%.

Alokacja oszczedno$ci w aktywa finansowe

Oszezednosei ludnosci, poza tymi, ktore sg przeznaczane na zakup aklywow rzeczo-
wych, mogy byé lokowane w roZznego rodzaju aktywa finansowe, co jest wlasnie przedmio-
tem analizy ninicjszego artykutu. Moga to by¢ depozyty bankowe, réznego rodzaju papiery
wartosciowe czy udzialy kapitalowe oraz inwestycje dokonywane w fundusze kapitalowe,
emerytalne i inwestycyjne. QOgolny poziom oszczednosci gospodarstw domowych zgroma-
dzonych w wyzej wymienionych rodzajach aktywow finansowych wraz z ich alokacjy w te
aktywa obrazuje tabela 1.

Jak wynika ztabeli | poziom oszczednosci ludnosci w Polsce ulokowanych w roznego
rodzaju aktywa finansowe na koniec 2003 roku wynosit 572,0 mld 21, co stanowilo 70.2%
produktu krajowego brutto (PKB). Poziom ten rost do wartosei 1021.1 mld z1, kiorq osiag-
nat na koniec pierwszego kwartatu 2008 roku. co stanowilto prawie 82% PKB. Jest to wige
wzrost 0 78.5%. a zatem znaczacy. Biorac pod uwage wzrost cen (wskaznik CPl) w tym
okresie, ktory wynidsl 12,5%, otrzymujemy realny wzrost o 58,7%. Jezeli chodzi o udzial
aktywow finansowych gospodarstw domowych w PKB, to w tym okresie nastapil jego
wzrost o prawie 12 punkidw procentowych (pp). Niewatpliwie tak znaczacy wzrost warto-
§ei oszezednosei ludnosei ulokowanych w akty wa finansowe wynikal z dobrej koniunktury
gospodarczej tego okresu. w tym bardzo dobrej koniunktury gietdowej, poniewaz indeks
gieldowy WIG wzrost z poziomu 20 8201 (konicc 2003 r.) do 66 077,7 (koniec drugiego
kwartatu 2007 r). a wiec 29 razy. Poczawszy od drugiego kwartatu 2008 roku wartos¢
aklywow finansowych gospodarstw domowych zaczela spadaé osiggajae w trzecim kwar-
tale 2008 r. poziom 984.8 mld z1. Wylaczajac nawet z ogélnej sumy aktywoéw finansowych
ludnosci wartos¢ akeji nienotowanych i innych udzialow kapitalowych? (a wige tych ak-
tywow, kiore ni¢ majg wyceny rynkowej tylko ksiggowg) poziom pozostatych aktywow
finansowych ludnosci na koniec 2003 roku wynosit 4029 mid zl, co stanowilo 4945%
PK B. a na koniec 2007 roku 743,4 mld 21, co stanowilo 63,25% PK B. Oznacza to nominalng
stop¢ wzrostu na poziomie 84,5%. natomiast realng na poziomie 66.5%. Sq to wige wyzsze
wzrosly niz aktywa finansowe ogdlem.

Biorge z kolei pod uwagg strukturg oszezednosci gospodarsiw domowych uloko-
wanych w aktywa finansowe, przedstawiong w 1abeli 2, widzimy, iz najwickszy udzial
stanowia depozyty (srodki na rachunkach w monetarnych instytucjach finansowych i na
rachunkach pieni¢znych w biurach maklerskich). Udzial ten caly czas malal (wyjawszy
jedynic okres 2006 Q2) od poziomu 39,53% (2003 Q4) do poziomu 26,89% (2007 Q2),
po czym zaczgl wzrastaé przyjmujyc wartosé 34.48% na koniec drugiego kwartatu 2008

‘hancfa do nich udziaty kapitalowe w spolkach, spotdzielniach, towarzystwach ubezpicczen wzajem-
aych etc.
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roku. Bylo to niewgtpliwie zwigzane z ciggla poprawg sytuacji na rynku gieldowym oraz
malejacy mi stopami procentowymi (stopa redyskontowa NBP zmalata z poziomu 7% (2004
Q4) do 4.25% (2007 QI). Wzrost indeksu gieldowego oraz spadek oprocentowania depozy-
tow bankowych spowodowal zwigkszenie atrakcyjnodcei lokowania w papiery wartosciowe
w stosunku do depozytow bankowych, czego skutkiem bylo przenoszenie czgsci depozy-
tow bezposrednio na gielde lub do instytucji wspolnego inwestowania. Od momentu po-
garszania si¢ koniunktury gieldowej (indeks WIG na koniec 2007 Q3 byt nizszy o 8,6% od
poziomu na koniec 2007 Q2 i 0 43.4% na koniec 2008 Q3) udzial depozytéw bankowych
gospodarstw domowych zaczgl wzrastaé, osiggajac na koniee trzeciego kwartatu 2008 roku
poziom 33.76%. Z. kolei udzial depozytéow ludnosei w aktywach finansowych pomniejszo-
nych o akcje nienotowane i inne udziaty kapitalowe malat z poziomu 56,12% (2003 Q4) do
36,29% (2007 Q2). po czym wzrdst do poziomu 4542% (2008 Q3).

Inwestycje oszezednosci gospodarstw domowych w dluzne papiery wartosciowe (za-
rowno krotko- jak i diugoterminowe) stanowig najmniejszy udziat sposréd innych mozli-
wosci ich alokowania w aktywa finansowe. Udzial ten byt w przedziale 2,10% (2003 Q3)
- 1.81% (2004 Q4). kiedy stopa redyskontowa NBP przyjmowala stosunkowo wysokic po-
ziomy (od 5,75% (2003 Q3) do 7.0% (2004 Q4), po czym zaczal spadac az do poziomu 0,76%
(2007 Q4). do czego przyczynity sig obnizki stopy redyskontowej, i poczawszy od tego
okresu mozna zawazy¢ jego nieznaczny wzrost do 0,79% (2008 Q3). Jezeli chodzi o inwe-
stycje oszezednosei ludnosci w akeje notowane (na rynku zorganizowanym), to ich udziad
w calogei aktywow tinansowych ksztattowat si¢ na poziomie od 2,20% (2003 Q4) do 7.14%
(2007 Q2), czyli wzrastal wraz z indeksem WIG (przyjat on wlasnie maksymalng wartos¢
na koniec drugiego kwartatu 2007 ), po czym udziat ten zaczal spadaé, osiagajac poziom
4,10% na koniec trzeciego kwartatu 2008 roku. Generalnie mozna stwierdzié, iz udzial
bezposrednich inwestycji ludnosei w akcje w calosci oszezednosci jest niski i skorelowany
7 sytuacja na gieldzie oraz w zakresie ksztaltowania si¢ stop procentowych na rynku, co
potwierdza znang powszechnie regule zachowywania sig inwestorow na rynku papierow
warlosciowych. Biorge pod uwage inwestycje oszezednosci ludnosei we wszystkie akeje
(notowane i nienotowane) oraz inne udzialy kapitalowe, ich udzial w calosci aktywow fi-
nansowych ludnodei ksztaltowat si¢ na poziomie przewyzszajacym 30% (maksymalne war-
tosci przekraczajgce nieco 35% byly osiagane w okresie 2004 Q4 2005 Q3) do pierwszego
kwartalu 2008 roku, czyli w wigkszosei okresu badawezego. po czym udzial ten obnizyt si¢
ponizej 30%, przyjmujge na koniec drugiego kwartatu 2008 r. wartos¢ 27,97%. W tej grupie
aktywow finansowych ludnosci, poczawszy od czwartego kwartatu 2005 roku, mozna tez
zauwazyc¢ relatywny spadek udzialu oszczednosci lokowanych w akcje nienotowane i inne
udzialy kapitalowe. Jest to spadek z poziomu 32.78% (2005 Q3 - maksymalna wartosé
w badanym okresie) do poziomu 23.42% (2008 Q2).

Rozwazane do tej pory sposoby lokowania oszezgdnosei ludnosci w aktywa finanso-
we mozna okresli¢ wspolnie mianem inwestowania bezposredniego, a wige dokonywanego
samodzicluie przez gospodarstwo domowe. Ogdlnie rzecz ujmujge, udzial inwestowanych
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w ten sposob srodkow w calosci oszezednosei zainwestowanych w aktywa finansowe w ba-
danym okresie wahal si¢ w granicach od nieco ponad 73% z konica roku 2003 do nieco
ponad 64% w trzecim kwartale 2008 roku, a wigc udzial ten mial tendencje malejgcg. Do-
dajac do tego jeszeze udzial oszczgdnosci ludnosei przetrzymywanych w gotowee, kiory
w badanym okresie zachowywat si¢ w miar¢ stabilnie, poniewa2 wynosil od niecatych 7%
do prawie 8%, mozemy powiedzied, iz pozostala cze$¢ oszczednosci byta lokowana za po-
$rednictwem funduszy kapitalowych, emerytalnych i inwestycyjnych.

Jezeli chodzi o inwestycje oszezgdnosei gospodarstw domowych w fundusze inwesty-
cyjne, to ich udzial w calosci aktywow finansowych w badanym okresie podlegal najwick-
szej fluktuacji w miarg juk zmienialy si¢ indeksy gieldowe. co jest rzeczy normalna, gdyz
fundusze inwestycyjne sporg cze$é swoich srodkow inwestuja na gieldzie. Tak wigc udziat
ten najpierw wzrastal od poziomu 5,42% (2003 Q4) do 11,69 (2007 Q2). by nastepnie zaczyé
male¢ do poziomu 6,32% (2008 Q3). Mozna zauwazy¢, iz fundusze inwestycyjne na bessie
gieldowej relatywnie stracily wigcej niz indeksy gieldowe, gdyz nastapito zjawisko maso-
wego wycofywania srodkow z tych funduszy i przenoszenia ich do bankoéw. Z kolei odkla-
danie si¢ oszczednoscei ludnosci w funduszach emerytalnych (otwarte fundusze emerytalne,
pracownicze fundusze emerytalne, indywidualne konta emerytalne) nabiera coraz wigk-
szego znaczenia, glownie na skutek obligatoryjnych oszcz¢dnosci w otwartych funduszach
emerytalnych. Tak wigc udzial oszcz¢dnosei ludnosci ulokowanych w funduszach emery-
talnych w badanym okresic mial tendencje rosnacg od wartoscei 7.94% (2003 Q4) do 14,71%
(2008 Q3). przy czym udzial ten praktycznie ustabilizowal si¢ w okresie bessy gietdowej.
Natomiast oszczednosci gospodarstw domowych ulokowane w zakladach prowadzacych
ubezpieczenia na 2ycie (a wige glownie poprzez fundusze kapitalowe) stanowily w bada-
nym okresie od nieco ponad 5% do prawie 7% catosci aktywow finansowych ludnosci.

Podsumowanie

Badanie struktury alokacji oszezednodei gospodarstw domowych w aktywa finan-
sowe wskazalo na przewazajacy udzial inwestycji dokonywanych bezposrednio (w grani-
cach 73- 64%), wsrod ktorych dominujg inwestycje w depozyty bankowe, ktorych udzial
generalnie ma tendencje malejacy oraz inwestycje w nienotowane akcje i inne udzialy ka-
pitalowe, ktorych udzial ma rowniez tendencje malejacy. Natomiast niewgtpliwie wzrasta
udzia! inwestycji dokonywanych w sposob posredni, a wige ogolnie mowige: za posredni-
ciwem instytucji wspélnego inwestowania. Biorac pod uwage inwestycje tych instytucji
dokonywane na rynku papierow wartosciowych (glownie gieldzie) oraz inwestycje w akcje
notowane i papiery dtuzne dokonywane bezposrednio przez ludnosé, mozna powiedziec, iz
udzial zainwestowanych oszczednosei ludnoscei w papicry wartosciowe wzrost, i to chyba
maczaco w badanym okresie.
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Summary

The main purpose of this article is to analyze the structure of allocation of polish population
savings in financial assets like as deposits, securities and entities of mutual investment institutions.
The analysis is made on the basis of quarterly financial accounts performed by the Polish National
Bank over the period of 2003 Q4 2008 Q3.



