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WPLYW KRYZYSU NA ZMIANY
W PROCESACH OSZCZEDZANIA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Wprowadzenie

W ostatnim czasie obserwujemy nasilong konkurencje pomiedzy instytucjami finan-
sowymi o pozyskanie oszczgdnosei gospodarstw domowych. W zwigzku z zaburzeniami na
rynkach finansowych i zwickszeniem si¢ kosztow pozyskania pienigdza, staly si¢ one dla
bankow szczegélnie pozadanym zrédiem finansowania dzialalnosci. W tej sytuacji istot-
nego znaczenia nabiera pytanie o kierunki zmian w procesach oszczgdzania gospodarstw
domowych w Polsce pod wptywem aktualnych wydarzen w otoczeniu rynkowym.

Sklonnos¢ do oszczgdzania oraz preferencje w zakresie kierunkow alokacji nad-
wyzkowych funduszy nabywczych gospodarstw domowych sa ksztaltowane przez liczne
czynniki o roznej sile i kierunku oddzialy wania. Sa to m.in. czynniki finansowe, fiskalne,
ekonomiczne, prawne, technologiczne, demograficzne, psychologiczne, kulturowe. W wa-
runkach wspolczesnego kryzysu wystepuje wicle zmian w otoczeniu spoleczno-ckono-
micznym gospodarstw domowych, kiore posrednio lub bezposrednio wplywaja na procesy
oszez¢dzania gospodarstw domowych. Napigcia w coraz wigkszym stopniu przenoszy si¢
z sektora finansowego do sfery realnej gospodarki. Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce
ulega silniejszemu niz wezesniej oczekiwiano obnizeniu. Dane o sytuacji na rynku pracy
pokazujg wzrost bezrobocia i obnizanie si¢ dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsig-
biorstw. Pogarszaj si¢ oczekiwania podmiotow gospodarczych, banki silnie zaostrzaja kry-
teria udzielania wszystkich rodzajow kredytow oraz podnosza marze kredytowe.

Celem niniejszego opracowania jest przybliZzenie potencjalnych kanalow transmisji
kryzysu na sklonnos¢ do oszcz¢dzania oraz preferencje w zakresie kierunkow alokacji
oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce, przedstawienie dotychezasowych oraz doko-
nanie proby projekeji dalszych zmian w procesach oszcezedzania gospodarstw domowych.

Najkrocej: oszezgdzanie oznacza gromadzenie zasobow dzigki zaniechaniu konsump-
¢ji biezacej na rzecz konsumpeji preyszlej. W wyniku procesu oszezedzania gospodarstw
domowych powstajg oszezednosed, ktore — w szerokim rozumieniu — obejmujg aktywa fi-
nansowc i rzeczowe gospodarstw domowych. W niniejszym opracowaniu ograniczono si¢
do uwzglednienia jedynie zasobow finansowych gospodarstw domowych.
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Determinanty oszczedzania w warunkach kryzysu

Oszczgdnosci powstaja, jesli cz¢$é biezacych dochodow uzyskiwanych przez gospo-
darstwo domowe nie jest skonsumowana. Jednak poziom oszczednosci gospodarstw domo-
wych, choé silnie determinowany przez dochody, nie jest jedynie funkcjg dochodu biezace-
go do dyspozycji.! Sposrod licznych zmiennych ksztattujacych sklonnosé do oszezgdzania
gospodarstw domowych, w niniejszym opracowaniu— poza dochodem - zajmiemy si¢ taki-
mi zjawiskami, jak: niepewnosé¢ dochodu, ograniczenie plynnoscei. stopa procentowa, kidre
niewatpliwie bedy odgrywac istotng rolg w zmianach procesow oszezedzania gospodarstw
domowych w warunkach kryzysu.

Podstawowe znaczenie dla poziomu oszczednosei ma poziom rozporzgdzalnych do-
chodow gospodarstw domowych. Wedlug Keynesa wraz ze wzrostem dochodu reainego,
wzrasta procentowy udzial oszezedno$ci w dochodzie, czyli nastepuje wzrost krancowej
stopy oszcz¢dzania. Wedtug teorii cyklu Zycia i teorii permanentnego dochodu glow-
nym motywem oszczg¢dzania jest che¢ wyrownywania konsumpceji w ciggu calego 2ycia,
Oszczednoscei w krotkich okresach zalezy od réznicy miedzy dochodem biezacym a docho-
dem zyciowym. Jesli gospodarstwa domowe przewiduja wzrost dochodu permanentnego
w przyszlosci, juz dzis zwickszaja konsumpcje, zmnigjszajuc oszcze¢dnosci z dochodu bie-
z4cego.

Teorla oszczgdnosci rezerwowych (buforowych) odnosi si¢ do zachowan gospo-
darstw domowych w zwiazku z mozliwoscia wystapicnia szokow dochodowych oraz ze-
rowych wplywow w pewnych okresach. Oszezednosci rezerwowe sy utrzymywane w celu
sniwelowania skutkow ewentualnych niespodziewanych spadkéw dochodow. Gospodar-
stwa domowe utrzymuja stalg relacje majatku traktowanego jako rezerwa do dochodu per-
manentnego. Kiedy majatek rezerwowy obniza si¢ ponizej zalozonego poziomu, oszcze-
dzajy w celu uzupelnienia rezerwy, kierujac si¢ motywem przezornosci. Kiedy majatek
rezerwowy przekracza zatozony poziom, nadwy2ki sy konsumowane ze wzgledu na tzw.
niecierpliwosé konsumpcji.

Nicpewnosé co do przysztych dochodéw skiania takze do ostroznosci w ksztaliowa-
niu wzorca konsumpcji. Im wyzsze ryzyko utraty lub spadku dochodow w przyszlosci,
tymn mniejsza jest sklonnos¢ do podnoszenia poziomu biezgcej konsumpcji ze wegledu na
przewidywane trudnosci w utrzymaniu osiggni¢tego poziomu w sytuacji wahan dochodu.
Wzrost ryzyka zalamania si¢ dochodow zmniejsza tez sklonnosé do konsumowania z do-
chodow przysztych, a wige do pozyczania.

' Przeglad teorii oszcz¢dzania mozna znalezé m.in. w: B. Liberda: Oszcz¢dzanie w gospodarce polskiej.
Teoriv i fakry. PTE-Bellona, Warszawa 2000, s. 11 51; G. Rytelewska: Gospodarstwa domowe. W: System
finansowy w Polsce. Red. B. Pietrzak, Z. Polanski. B. Wo7niak. PWN, Warszawa 2008, t. 2, s. 414 416
M. Browning, A. Lusardi: Household saving: micro theories and micro facts. . Journal of Economic Lite-
rature™ 1996, nr 34, 5. 1797-1812; P. Banbula: Oszcz¢dnosci i wybor migd=yokresowy: podejscie hehawio-
rulne. NBP, Materialy i Studia 2006, nr 208, s. 7 48.
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Do wzrostu oszczgdnosci prowadzq takze zaklécenia w plynnosci. Brak mozliwosci
swobodnego zaciagania pozyczek powoduje, Ze w sytuacji spadku dochodu gospodarstwo
domowe nie moze wyrownaé swojej konsumpcji w czasie z powodu chwilowego zadlu-
zenia. Sam fakt ograniczenia akcji kredytowej sprawia, Zze konsumujemy mniej, aby za-
bezpieczyé $rodki na przysziosé. Wplyw ograniczenia plynnosci na stope oszczgdzania
jest najbardziej widoczny na rynku nieruchomosci. Ograniczenia w zacigganiu kredytow
na cele mieszkaniowe generujy wyzsze oszezednosei. Przeciwnie, uelastycznienie warun-
kow kredytowania moze spowodowaé spadek stopy oszczedzania. Gospodarstwa majyce
trudnosci w zacigganiu kredytow wykazuja z reguty nadmierng wrazliwosé konsumpcji na
zmiany dochodu bieZacego.

Prowadzone w wiclu krajach badania empiryczne wskazuja na niejednokierunko-
wy wplyw stopy procentowej na oszczedzanie poprzez czgsto niwelujgce si¢ wzajemnic
efekty: substytucyjny i dochodowy. Efekl substytucyjny polega na tym, Ze przy wzroscie
stopy procentowej obecna konsumpeja droZeje wzgledem konsumpeji przyszlej, co zwigk-
sza sktonnoé¢ do oszezedzania. Efekt dochodowy wskazuje, ze wzrost stopy procentowej
sklania do zwigkszenia konsumpcji biczgcej. gdyz przy danych oszczednosciach wzrosnie
przyszia konsumpcja,

Analiza zmian w procesach oszcz¢dzania gospodarstw domowych w Polsce
przed wystgpieniem kryzysu

W okresie 31.12.2000 30.06.2007, a wiec przed pojawieniem si¢ pierwszych sympto-
mow kryzysu na polskim rynku, aktywa finansowe sektora gospodarstw domowych wyka-
zywaly tendencj¢ wzrostowy (rys. 1). NajwyZszg dynamike wzrostu aktywow zaobserwo-
wano w okresie 30.06.2006-30.06.2007, co wynikalo giownie ze wzrostu warltosci Srodkow
ulokowanych w formie akcji oraz jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Na
wzrost wartosci oszezednosei sektora gospodarstw domowych pozytywny wplyw mialy
pozatym:

- spadek bezrobocia i wzrost plac, wynikajgce ze wzrostu gospodarczego,

- transfery srodkow od emigracji zarobkowej do gospodarstw domowych pozostaja-

cych w kraju.

Wybor formy oszcezedzania przez gospodarstwo domowe jest w duzej mierze determi-
nowany oceng atrakeyjnosei produktu oszezednosciowego. Skladajq si¢ na nig:

- ocena dochodowosci instrumentu.

- ocena terminu, plynnosci i jakosci produktu oraz procesu jego nabywania, dyspo-

nowania i likwidacji,

- ocena ryzyka zwigzanego z ulokowanicm pienigdzy w danym produkcie.

¥ Szerzej patrz D. Korenik: Oszcz¢dzanie indvwidualne w Polsce. Produkty ré2nych posrednikow i ich
wzuquino.é(‘. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego we Wroclawiu, Wroclaw 2003,
$.20 22in.
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Rys. I. Zmiany wartosci i struktury aktywow finansowych gospodarstw domowych w latach 2000 -
2008 wg stanu na konicc okresu

Zrodlo: opracowanic NBP na podstawic danych NBP, MF, KNF, Analiz Online, KSKOK.

W strukturze aktywow finansowych gospodarstw domowych w badanym okresie do-
minujacg formg byly depozyty bankowe, przy czym ich udzial mial tendencj¢ malejgcea. Na
koniec 2000 roku depozytly ogotem wynosily prawie 70%, w polowie 2007 roku ich udzial
obnizy! si¢ do rekordowo niskicj wartosci: niespetna 41%. W badanych latach dynamicznie
wzrastaly udzialy instrumentéw rynku kapitalowego. Na koniec analizowanego okresu
udzial aktywow funduszy inwestycyjnych w zasobach finansowych gospodarstw domowych
wynosit ponad 22% (w 2000 r. - 2,3%). Skala zaangazowania gospodarstw domowych w bez-
posrednie inwestowanie w akcje wigzala sig $cisle ze zmianami dochodowosci tych instrumen-
1ow finansowych i charakteryzowala si¢ najwickszg zmiennoscig w czasie. Na koniec roku
2000 udzial akcji w aktywach finansowych gospodarstw domowych wynesit 5,7%, nastepnie
spadl do 2.4% w 2002 roku, po czym wzrastal osiggajac ok. 12% w polowie 2007 roku. Udzial
grodkow zgromadzonych w zakladach ubezpieczen na zycie w analizowanych latach niemal
podwait sig, osiggajac wartosé 10,3% na koniec okresu. Zainteresowanie obligacjami i bo-
nami skarbowymi bylo ograniczone. Najwyzszy udzial tych form w akty wach finansowych
gospodarstw domowych wynosit lacznie ok. 6% w grudniu 2002, po czym stopniowo spa-
dat do niespeina 2% w polowie 2007 roku. Udziat gotowki w aktywach finansowych go-
spodarstw domowych pozostawal na poziomie 12-14%. W analizowanym okresie nastapilo
zblizenie struktury aktywéw [inansowych gospodarstw domowych w Polsce do struktury
aktywow gospodarstw domowych w krajach rozwinietych’.

* Wprawdzie trudno méwic o jednolitej formule rozkladu preferencji gospodarstw domowych pomig-
dzy rorne formy instrumentdw oszezednosciowych obowigzujacej w gospodarkach rozwinigtych, jc(!nal
mozna stwierdzié, ze rzadkosciy jest udzial gotéwki i depozytow bankowych (lycznic) przekraczaacy
40%.
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Wzrost udzialow instrumentow rynku kapitalowego w aktywach finansowych sck-
tora gospodarstw domowych byt silnie powigzany z utrzymywaniem si¢ na warszawskicej
gieldzie hossy oraz uzyskiwaniem bardzo wysokich siép zwrotu z inwestycji w funduszach
inwestycyjnych i ubezpieczeniowych funduszach kapitalowych. przy niskim oprocentowa-
niu depozytow bankowych. Hossa trwata do poczatku lipca 2007 roku, kiedy podstawowe
indeksy gieldowe osiagnely historyczne maksima. Ten moment mozna uznaé¢ za koniec
okresu przedkryzysowego i punkt zwrotny dla tendencji w procesach oszczgdzania gospo-
darstw domowych.

Kierunki zmian w procesach oszczedzania gospodarstw domowych
w warunkach kryzysu

Warszawska gielda pozostawala pod silnym wplywem nastrojow panujacych na ryn-
kach zagranicznych. W zwigzku z sytuacjy na rynku nieruchomosci w USA i zaburzeniami
na migdzynarodowym rynku finansowym. od drugiej dekady lipca na rynku rozpoczgla sig
silna korekta. W rezultacie w sierpniu 2007 roku doszlo do pierwszej fali wyprzedazy ak-
cji. Kolejna nastapila na przetomie 2007 i 2008 roku w zwiazku z ujawnienicm znacznych
strat przez niektore instytucje finansowe oraz obawami o wejscie gospodarki USA w fazg
recesji i mozliwymi reperkusjami dla gospodarki $wiatowej. Zalamanie na rynkach akcji
spowodowalo najpierw wyhamowanie tempa naplywu, a nast¢pnie rozpocz¢cie odplywu
(w ujeciu netto) srodkow z funduszy inwestycyjnych. Rekordowy pod tym wzgledem byt
styczeni 2008 roku, kiedy wycofano z TFI kwotg przeszio 10 mid zi (rys. 2).

;g zmiana miesieczna, w proc. { XX ) wartost aktywow na konlec stycznia, w mid 2t
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5 -26,3 - - .

Rys. 2. Umorzenia jednostek TF1 w styczniu 2008 roku

Zrédlo: €. Adamezyk, K. Ostrowska, Zyski bankow = bessy, Rzeczpospolita, 08.02.2008, htip:/grafik.
rp.pl/grafika2/104270.

Zapoczytkowane w polowie 2007 roku powazne zaburzenia na migdzynarodowych
rynkach finansowych doprowadzily do spadku wzajemnego zaufania uczestnikéw rynku
migdzybankowego oraz wzrestu kosztéw pozyskania pienigdza. W rezullacie nicktore
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banki dokonaly zmian w strategii pozyskiwania srodkow na dalszy rozwoj akcji kredy-
towej, rezygnujac czgsciowo z rynkow zagranicznych na rzecz pozyskiwania krajowych
oszczgdnosci gospodarstw domowych. Zwigkszenie konkurencji na rynku krajowym
o srodki podmiotow nietinansowych oraz zaciesnianie polityki picni¢znej przez RPP wply-
n¢ly na wzrost oprocentowania depozytéw bankowych, poprawiajac ich atrakcyjnosé
w poréwnaniu z innymi formami lokowania oszczgdnosci. W tym okresie nastapito wy-
razne nat¢zenie akeji promujacych lokaty bankowe jako skutecznego instrumentu pozy-
skiwania oszczgdnosei gospodarstw domowych. Dla przykladu, od 28 stycznia do 7 lutego
2008 roku, a wige w okresie wzmozonej realokacji srodkow z funduszy inwestycyjnych
do bankow, klienci ulokowali na intensywnie promowanej MaxLokacie banku PKQ BP
ponad 1 miliard zlotych®. Warto przy tym zauwazy¢, ze tworzac agresywne przekazy re-
klamowe banki, nie zawsze doktadaly nalezytej starannosei, aby rzetelnie poinformowaé
klienta o warunkach oferty. Nierzadko przedstawiane w materialach promocyjnych infor-
macje, zwlaszeza dotyczace oprocentowania, okazy waty sig ,.wabikiem” majacym zastoso-
wanie tylko w okreslonym fragmencie czasu obowigzywania umowy lub przy spelnieniu
dodatkowych warunkow. Istotnym orgzem w walce o aktywa gospodarstw domowych bylo
takze wprowadzanie do oferty bankow nowych produktéw eszczgdno§ciowych. Uznanie
wirdd klientow znalazly tzw. rachunki oszezednosciowe oraz produkty strukturyzowane,
w szezegolnosci z gwarancjg kapitatu,

Na skutek bankructwa amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers oraz
zagrozenia upadloscig kolejnych bankow, we wrzesniu i pazdzierniku 2008 roku doszlo do
gwaltownej przeceny wigkszosci instrumemow. Zjawisko to polaczone bylo ze znacznym
odptywem zagranicznych inwestycji portfelowych. Po okresowym odrabianiu strat przez
indcksy gieldowe, na poczgtku biczacego roku nastapily dalsze spadki kursow akcji, tak
iz w polowie lutego 2009 roku WIG20 spadl do poziomu najnizszego od lipca 2003 roku.
Upadlos$c¢ tak potgznej instytucji jak Lehman Brothers pokazala, ze zasada TBTF nie musi
Jjuz obowigzywac i gwattownie pogorszyla zautanie do sektora bankowego. W obawie przed
masowym wycofywaniem wkladow wiele panstw podwyzszylo gwarantowane kwoty de-
pozytow bankowych. Rowniez w Polsce, na mocy uchwalonej przez Sejm 23 pazdziernika
2008 roku nowelizacji ustawy o Bankowym funduszu gwarancyjnym, gwarancje dla de-
pozytéw bankowych zostaly podwyZszone do kwoty 50 tys. euro.

W cfekeie przedstawionych zjawisk zwigzanych z wystapieniem globalnego kryzysu
finansowego nastgpila radykalna zmiana w tendencjach przeobrazen struktury oszezed-
nosci gospodarstw domowych. O ile przed kryzysem wzrastaly udzialy instrumentow
rynku kapitalowego. o tyle w sytuacji bessy na GPW i dalszej niepewnosci na rynkach
finansowych nastapil powrét do bezpiecznych form lokowania oszczednoSci: depozytéw

4 O wysilkach bankéw na rzecz zatrzymania $rodkéow wycofywanych z funduszy inwestycyjnych
w swojej grupie kapitalowej oraz ich skuteczno$ci mozna przeczytaé w: C. Adamezyk. K. Ostrowske:
Zyski bankow 2 bessy. Rzeczpospolita™ 2 8.02.2008 r.



Wplvw kryzysu na zmiany w procesach oszcz¢dzania gospodarstw domowych 459

bankowych, diuznych papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Pafstwa. Wzrosl
réwnie2 udzial gotéwki w obiegu poza kasami bankéw. W 2008 roku roznica migdzy wpla-
tami nowych srodkéw a umorzeniami wczesniej zainwestowanych srodkéw w jednostki
uczestnictwa funduszy inwestycyinych wyniosta —29.8 mld 2. Wartosé aktywow funduszy
inwestycyjnych na skutek - lacznie — umorzef jednostek uczestnictwa i przeceny portfela
walorow zmniejszyla sig 0 66.9 mld z}. Zaangazowanie gospodarstw domowych w akeje
gieldowe spadio o 32.2 mld zI'. Wartosé depozytow bankowych gospodarstw domowych
w 2008 roku zwickszyla si¢ 0 69,2 mid z1°.

Zmiany wartosci srodkow ulokowanych w poszczegoinych formach gromadzenia
oszczgdnosci ksztaltowaly poziom tgcznej wartosci aktywow finansowych gospodarstw
domowych. W drugicj potowie 2007 roku nastapito radykalne ostabienie dynamiki wzrostu
wartosci oszezednosci gospodarstw domowych, choé w skali 12 miesigey wzrost aktywow
utrzymat si¢ na dwucyfrowym poziomie +17.5%". Rok 2008 - po raz pierwszy od wielu lat
- przyniost ujemny dynamike oszczednosci gospodarstw domowych. Wedtug danych
NBP wartos$¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych obnizyta si¢ o 3,6 mld z
(0.6% rir)°.

Perspektywy zmian w procesach oszczedzania gospodarstw domowych

Powslaje pytanie: jak dalsze wydarzenia na rynkach finansowych i w sferze realnej
gospodarki beda oddzialywac na poziom i strukturg oszez¢dnosei gospodarstw domowych
w okresie najblizszych kilkunastu, kilkudziesigciu miesigey? W tabeli | przedstawiono za-
leznosei miedzy konsumpcja a oszezgdnoseiami w poszezegdlnych fazach cyklu koniunk-
turalnego. Z informacji w nicj zawartych wynika, 7e w fazie recesji zwigksza si¢ sklonnosé
do oszezedzania.

W 2008 roku narastaly zaburzenia na rynkach finansowych, a ich reperkusje w coraz
wigkszym stopniu ujawnialy si¢ w sferze realnej gospodarki. Uwidoczniona w ostatnim
kwartale 2008 r. glgbokos$¢ swiatowej recesji wptyngla na rewizje ocen perspektyw rozwoju
gospodarki na swiecie i w Polsce. W aktualnej projekeji Narodowy Bank Polski przewiduje,
ze wzrost PKB w 2009 r. wyniesie 1,1 % r/r* (w pazdzierniku 2008 r. zaktadano 2,8 % /'),
W tych warunkach spodziewane jest pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Zgodnie z infor-
macjy Ministerstwa Pracy i Polityki Spolecznej stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta
w styczniu 2009 roku do 10,5%". Oczekiwana jest kontynuacja zaobserwowanego w drugicj
polowic 2008 roku spadku tempa wzrostu wynagrodzen. Przewidywane zmiany uwarunko-

Y Raport o influcji. Luty 2009, NBP, Warszawa, luty 2009, s, 55,

* www.nbp.pl.

! T. Publicewicz: Struktura oszczednosci gospodarstw domowyeh  grudzien 2007, www.analizy.pl.
* Raport o inflacji. Luty 2009. NBP, Warszawa, luty 2009, s, 55.

¢ Ihidem, s. 90,

® Raport o inflacji. Patdziernik 2008. NBP, Warszawa, pasdziernik 2008, s. 80.

" W trzecim kwartale 2008 stopa bezrobocia rejestrowanego osiagneta rekordowo niski poziom 9%,


http://www.nbp.pl
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wain makroekonomicznych wplyna negatywnie na sytuacje dochodowsy gospodarstw do-
mowych. Wyniki badan oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce wskazuja na silny
zwiazek stopy oszezedzania gospodarstw domowych z wielkoscia dochodu do dyspozycji,
zgodnie z hipotezy Keynesa'?. Dazenie gospodarstw domowych do utrzymania ustalone-
£0 poziomu Zycia moze ograniczac¢ oszezednosei gospodarstw domowych. Jednak warto
w tym miejscu przypomnieé, Ze na poczatku lat dziewigédziesiatych mielismy do czynie-
nia z obnizeniem dochodu do dyspozycji gospedarstw domow ych i wzrostem oszezgdnosei
(tzw. paradoks oszczedzania). Zauwa2a sig. e procesy oszczedzania byly wowcezas w wigk-
szym stopniu determinowane przez czynniki psychologiczne niz ekonomiczne'?,

Tabela |
Oszezgdnosei i wydatki konsumentow w cyklu koniunkturalnym
Depresja Ozywienie Rozkwit Recesja
e . ey o b 7aczynajy si¢
Oszczednosci bardzo wysokie obnizajg si¢ bardzo niskic odbudowywaé
fad!ulcn e bardzo niskie | 7aczyna wzrasta¢ | bardzo wysokie Zaczyna sic
onsumentow zmnicjszaé
i1 .q 74 . M 0w ot 1
I‘(h y&!allu . bardzo niskic raczynajg bardzo wysokic Zaczyna sig
onsumentow wzrastac zmniejszac
Zaufanic zaczyna si¢ szybko sig¢ 7aczyna si¢ szybki, gleboki
konsumentow poprawiac Zwigksza obnizaé spadek

Zradlo: J.C. Mowen: Consumer Behavior. Macmillan, New York 1993, 5.700 za: G. Rytelewska: Gospo-
darstwa domowe. W: System finansowy w Polsce. Red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wo#niak.
PWN, Warszawa 2008, t. 2, s. 415,

[stotnym czynnikiem ksztattujacym procesy konsumpeji i oszez¢dzania gospodarstw
domowych w najblizszym czasie moze by¢ wzrost niepewnosci dochodéw. Ostatnie dane
pokazuja znaczne pogorszenie nastrojow konsumentow. W styczniu 2009 roku mierzony
przez Ipsos Wskaznik Optymizmu Konsumentow WOK obnizyt si¢ az o 11 pkt (do poziomu
84,17 pkt) w zwiazku z pogorszeniem si¢ ocen klimatu gospodarczego, sytuacji na rynku
pracy oraz oczekiwan dotyczacych sytuacji materialnej wlasnych gospodarstw domowych®,
Mozna oczekiwaé, ze przewidywanie wzrostu ryzyka wystapienia szokow dochodowych
wplynie pozytywnie na sklonnosé gospodarstw domowych do tworzenia rezerw z moty-
wu przezornosciowego (zgodnie z teorig oszezednosci buforowych) oraz ograniczy skion-
no$é¢ do podnoszenia poziomu konsumpcji, w szezegolnosci na kredyt. Efekt niepewnosci
dochodéw bedzie wzmacniany przez silne ograniczenie podazy kredytow, kiore skutkuje

2B, Liberda: Oscozedzanie w gospodarce polskiej. Teorie i fukty. Bellona, Warszawa 2000, s, 141.

" G. Rytelewska, A, Szablewski: Oszczednosci w gospodarce rynkowej. Bank i Kredyt™ 1993, nrd. s.
20.

“  htip:/'www.ipsos.plmew/3_3 html.
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Zzmniejszeniem mozliwosci wygladzania konsumpeji w czasie w razie spadku dochodow
gospodarstwa domowego poprzez wzrost zadluzenia.

W czwartym kwartale 2008 roku banki znacznic zaostrzyly polityke kredytows
we wszystkich segmentach rynku. W przypadku kredytow mieszkaniowych wigkszosé
bankéw zaostrzyla kryteria udziclania kredytow, podniosta marze i ograniczyta maksy-
malny poziom LTV. Czesé bankow zwigkszyta pozaodsetkowe koszty kredytu, skrocila
maksymalny okres kredytowania. Wiele bankiw wycotalo z oferty kredyty nominowane
w walutach obcych, W pierwszym kwartale 2009 r. mozliwe jest dalsze niewiclkie zaost-
rzenie polityki kredytowej i pogiebicnie spadku popytu na kredyty mieszkaniowe. Kryteria
i warunki udzielania kredy16w zostaly zaostrzone rOwniez w odniesieniu do kredytow kon-
sumpceyjnych®, Zmiany w polityce kredytowej bankow bedy stanowi¢ czynnik zwigkszaja-
cy sklonnos¢ do oszezedzania, glownie z motywu celowego.

Pod koniec ubiegtego roku obserwowali$my istotne nasilenie konkurencji w walce
o0 oszczgdnosci gospodarstw domowych. Niektore banki oferowaly nawet dwucyfrowe
oprocentowanie lokat. W zwigzku ze znaczacym lagodzeniem polityki pienigZnej przez
RPP, poczatek 2009 r. przyniost redukcje oprocentowania lokat w wiclu bankach. W ko-
lejnych miesigcach spodziewane sg dalsze spadki. Moze to zmnigjsza¢ motywacje gospo-
darstw domowych do oszczgdzania. Wydaje sig, Ze w warunkach podwyzszonej niepewno-
$ci umiarkowane obnizenie oprocentowania depozytow bankowych nie wplynie zasadniczo
na zmiany w strukturze aktywow finansowych gospodarstw domowych. W tej kwestii
kluczowe znaczenie bedg mialy czynniki ograniczajgce ryzyko inwestyeji w akcje. Wraz
z nadejsciem przekonania inwestorow, ze na gield¢ wraca hossa, moze nastypi¢ powrdt do
tendencji zmian w strukturze aktywow finansowych gospodarstw domowych, obserwowa-
nych przed wystgpieniem kryzysu.

Podsumowanie

Przed wystapieniem kryzysu warto§¢ akty wow finansowych gospodarstw domowych
dynamicznie wzrastata. W okresie od grudnia 2000 roku do kofica czerwcea 2007 roku udzial
podstawowej formy lokowania oszcz¢dnoscei. jaky pozostaly depozyty bankowe, obnizyt si¢
o prawie 30 punkiow procentowych. Jednoczesnie nastapit wydatny wzrost udziatu instru-
mentéw rynku kapitalowego.

W drugiej potowic 2007 roku nastapilo radykalne oslabienie dynamiki wzrostu war-
tosci aktywow finansowych gospodarstw domowych, a w roku 2008 po raz pierwszy od
wiclu lat dynamika okazala sie ujemna (~0,6% rir). Bessa na warszawskie) gieldzie zwig-
aani z wydarzeniami na Swiatowych rynkach finansowych wywolata odwrét gospodarstw
domowych od inwestowania §rodkow w formy zwigzane z rynkiem akcji. Wartosé akty-
wow funduszy inwestycyjnych w 2008 roku zmniejszyta si¢ o 52.)% r/r. ZaangaZzowanie

Jrv—

" Szerzej patrz: Sytuacja na rvnku kredytowym. wyniki unkiety do preewodniczqeych komitetow kredy-
towych, | kwartal 2009. NBP, Warszawa, styczefi 2009,
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gospodarstw domowych w akeje gieldowe spadio o 52,4% r/r. Wzrost kosztéw pozyska-
nia pieniadza na rynku miedzybankowym sklonit banki do intensyfikacji dziatan na rzecz
pozyskania oszcz¢dnosci gospodarstw domowych, w tym: nasilenia akeji promocyjnych,
wprowadzania innowacyjnych produktow oszczednosciowych, podnoszenia oprocentowa-
nia lokat bankowych. Utrzymaniu zaufania gospodarstw domowych do lokowania srod-
kow w bankach stuzyta nowelizacja Ustawy o BFG, podnoszaca gwarancje dla depozytow
bankowych do kwoty 50 1ys. euro. W tych warunkach nastapit ponowny wzrost udziafy
depozytéw w aktywach gospodarstw domowych.

W perspektywie kilkunastu najblizszych miesigcy istotnymi determinantami zmian
w procesach oszczedzania gospodarstw domowych moga byé: zmiany dochodéw do dys-
pozycji, wzrost niepewnosci dochodow, spadek optymizmu konsumentow, zaostrzenie po-
lityki kredytowej przez banki, obnizki rynkowych stop procentowych. zmiany nastrojéw
inwestycyjnych. lch wplyw na procesy oszczedzania bedzie wiclokierunkowy.

THFE INFLUENCE OF CRISIS ON THE HOUSEHOLD SAVING BENAVIOR
Summary

This paper examines the influence of the crisis on the houschold saving behavior. The author
presents the changes in houschold saving during the last few years before the crisis and the crisis
itself. The potential transmission channels of the crisis upon the houschold saving behavior are iden-
tified. This leads to some conclusions concerning probable effects of the crisis on the houschold
propensity to save and the structure of household financial assets in the future.



