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Wstep

Rozwoj 1 zmiany zachodzace w gospodarce maja bardzo duzy wpltyw zaré6wno
na wielko$¢ osigganych dochoddéw rozporzadzalnych ludnosci, jak i na rozmiary re-
alizowanej konsumpcji i akumulowanych oszczednosci. Oddziatujg silnie na sposob
przechowywania — inwestowania biezaco osigganych oraz wczesniej wypracowanych
nadwyzek finansowych gospodarstw domowych. Wraz z powstawaniem gospodarki
rynkowej w Polsce, wstapieniem do Unii Europejskiej, spadkiem bezrobocia i wzro-
stem dochodéw rozporzadzalnych ludnosci znaczaco zwiekszyly si¢ nadwyzki fi-
nansowe, ktorymi dysponuje czg¢s¢ spoteczenstwa. Ciekawym obszarem badawczym
jest analiza wielkosci 1 struktury oszczednosci finansowych. Zmiany preferencji
i zachowan w zakresie przechowywania i inwestowania nadwyzek finansowych
maja bardzo duzy wptyw na rynki finansowe, towarowe, rynek nieruchomosci oraz
na sytuacj¢ w catej realnej sferze gospodarki.
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Celem artykutu jest analiza wielkosci i struktury oszczednos$ci finansowych
gospodarstw domowych w Polsce w latach 2000-2014. Struktura opracowania jest
podporzadkowana tak sformutowanemu celowi badawczemu. Artykut sktada si¢ ze
wstepu, dwoch czesci oraz krotkiego zakonczenia. Pierwsza cze$¢ pracy jest poswie-
cona analizie wybranych teorii ekonomicznych zajmujacych si¢ oszczedno$ciami.
W drugiej cze$ci przebadano wielko$¢ i strukture oszeczednosci finansowych gospo-
darstw domowych w Polsce w latach 2000—2014. Podsumowanie oraz najwazniejsze
wnioski wynikajace z pracy znajduja si¢ w zakonczeniu.

1. Oszczednosci w teorii ekonomii

Poszczegolne szkoty ekonomii w do$¢ odmienny sposob postrzegaja rolg i zna-
czenie oszczednosSci oraz czynniki, ktore determinujg rozmiary akumulowanych
nadwyzek finansowych. Do podstawowych nurtow teorii zajmujacych si¢ tymi waz-
nymi zagadnieniami mozna zaliczy¢:

— ekonomi¢ klasyczng i neoklasyczna,
ekonomie¢ keynesowska,

— hipoteze cyklu zycia oszczedno$ci Franco Modiglianiego,
teori¢ dochodu permanentnego Miltona Friedmana,

— grupe teorii portfelowych.

W ekonomii klasycznej i neoklasycznej wielko$¢ oszczgdnosci jest zdetermino-
wana wysoko$cig stopy procentowej. Wraz z jej wzrostem wartos¢ akumulowanych
oszczednosci si¢ zwigksza. Celem kazdego czlowieka jest maksymalizacja biezacej
konsumpcji. Jesli ludzie majg zacza¢ oszczedzaé, musza jednoczesnie zrezygnowac
Z przeznaczania na terazniejszg konsumpcje¢ catych osigganych dochodow. Jedynym
bodzcem, ktéry moze ich do tego sktoni¢ jest wicksza konsumpcja przyszta, ktéra
beda w stanie sfinansowac dzigki dzisiejszym oszczgdnosciom i powstrzymaniu si¢
od biezacej konsumpcji. Wynagrodzeniem za oszczedzanie i rezygnacj¢ z biezacej
konsumpcji sa zyski otrzymywane w formie oprocentowania od wczesniej poczy-
nionych oszczednos$ci. Im wyzszy jest poziom stopy procentowej, tym wigksze sa
dochody z oszczednosci i wyzszy poziom przysziej konsumpcji, ktory bedzie mozna
sfinansowa¢. Sktania to gospodarstwa domowe do rezygnowania z biezacej konsump-
cji, zwigkszania oszczgdnosci na rzecz wigkszego poziomu przysziej konsumpcji,
ktora bedzie mozna sfinansowac dzigki otrzymanym odsetkom i innym dochodom
[Turgot, 1927, s. 73]. Stopa procentowa jest ceng kapitatu, ktora wynagradza oszcze-
dzajacych za powstrzymywanie biezacej konsumpcji.

W 1766 r. A.R.J. Turgot sformutowat wazne dla ekonomii klasycznej prawo
rownowagi rynku kapitalu méwigce o zrownywaniu si¢ oszczednos$ci z inwestycja-
mi oraz o automatycznym przeksztatcaniu si¢ oszczedno$ci w inwestycje, co jest
mozliwe dzieki funkcjonowaniu doskonale elastycznego, rynkowego mechanizmu
stop procentowych [Turgot, 1927, s. 74]. W pdzniejszej doktrynie ekonomii kla-
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sycznej i neoklasycznej prawo rownowagi rynku kapitatu Turgota stato si¢ czes$cia
szerszego prawa rynkdéw Jean-Baptiste’a Saya, na ktéorym w duzym stopniu opiera
si¢ cata doktryna ekonomii klasycznej i neoklasycznej [Bartkowiak, 2008, s. 45-46].

W ekonomii keynesowskiej oszczednosci i konsumpcja sg zdeterminowane przez
sktonnosci, ktére charakteryzuja si¢ duza stabilno$cia nawet w dlugich okresach.
Doprowadzito to do sformutowania zatozenia o stato$ci przecigtnych i krancowych
sktonnosci do konsumpcji oraz oszczgdzania. Sktonnosci te wedtug J.M. Keyne-
sa zaleza przede wszystkim od wysokosci biezacych dochodéw [Keynes, 2003,
s. 142—-143]. Wyrdznit on grupe czynnikow obiektywnych i subiektywnych, ktore
majg wptyw na sktonnos¢ do konsumpcji, a przez to rowniez na sktonno$¢ do oszcze-
dzania. Do czynnikdw obiektywnych, ktore w duzym stopniu determinuja rozmiary
konsumpc;ji i oszczednosci, zaliczyt:
— wysoko$¢ dochodu,
— inne czynniki (zmiang jednostki ptacy, zmiang réznicy pomigdzy dochodem
brutto a dochodem netto, niespodziewane zmiany warto$ci kapitatowych,
zmiany poziomu stopy dyskontowej, zmiany w polityce fiskalnej oraz zmiany
relacji pomigdzy obecnym i przewidywanym przysztym poziomem docho-
dow), ktorym ostatecznie przypisat mate znaczenie [Keynes, 2003, s. 83—87].
Ponadto wedlug Keynesa niektére motywy sktaniajace gospodarstwa domowe
do dokonywania oszczednosci w pewnych okresach czasu sa spowodowane przede
wszystkim zamiarem utrzymywania ujemnych oszczedno$ci w przysztosci na skutek
np. konieczno$ci zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych rodziny czy tez zabezpie-
czenia si¢ na staro$¢ [Keynes, 2003, s. 99]. Powody te zostaly w p6zniejszych latach
rozwinig¢te w hipotezie cyklu zycia oszczgdnosci F. Modiglianiego oraz teorii dochodu
permanentnego M. Friedmana. W ten sposob Keynes neguje klasyczng i neoklasyczng
teori¢ stopy procentowej, ktdra po dzien dzisiejszy przez zwolennikdéw tych szkot
ekonomicznych powszechnie jest traktowana jako cena pienigdza réwnowazaca podaz
kapitatu (oszczednosci) z popytem na kapitat (inwestycje) [Keynes, 2003, s. 210-213].
Jego zdaniem stopa procentowa nie moze by¢ traktowana jako wynagrodzenie za
samo oszczgdzanie. O podziale biezacego dochodu na konsumpcje i oszczednosci nie
decyduje aktualny czy tez przewidywany przyszty poziom stop procentowych, tylko
analizowane wczes$niej przecietne i krancowe sktonnosci do konsumpcji i oszczgdzania
[Keynes, 2003, s. 224-225]. Poniewaz w ekonomii keynesowskiej odmienne czynniki
decyduja o sktonno$ci do oszczedzania i inwestowania, a tym samym o wielkosci ge-
nerowanych oszczgdno$ci i realizowanych inwestycji, oszczednosci nie przeksztatcaja
si¢ samoczynnie w inwestycje. Dlatego nie musi automatycznie zachodzi¢ rowno$é
oszczednosci 1 inwestycji na mocy znanego z ekonomii klasycznej prawa rownowagi
rynku kapitalu Turgota [Bartkowiak, 2008, s. 168—169].

Wedtug hipotezy cyklu zycia oszcz¢dnosci, sformutowanej przez F. Modiglianie-
go [Abel, 1986, s. 1-550], oraz teorii dochodu permanentnego M. Friedmana [1957,
s. 1-289] podstawowym powodem oszczedzania jest che¢ zapewnienia sobie odpo-
wiedniego poziomu i standardu zycia w wieku poprodukcyjnym. Rozmiary ujemnych



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 04/12/2025 09:33:52

314 PAWEL KULPAKA

albo dodatnich oszczednosci zalezg przede wszystkim od wieku konsumenta i struktury
jego rodziny, w tym zwlaszcza liczby posiadanych dzieci. W teorii dochodu permanent-
nego bardzo duze znaczenie przypisuje si¢ rowniez pochodzeniu oraz dziedziczonemu
majatkowi. Determinujg one zajmowang przez konsumenta pozycje spoteczna, ktora
wplywa bezposrednio na wielko$¢ osiaganych dochodow, decyduje o standardzie i stylu
zycia, rozmiarach konsumpcji i oszczgdnos$ci [Friedman, Friedman, 2009, s. 156].
Pomimo wystepowania istotnych réznic pomie¢dzy hipoteza cyklu zycia oszczednosci
Modiglianiego a teorig dochodu permanentnego Friedmana, obaj ekonomisci doszli
do wniosku, ze w skali makroekonomicznej oszczednosci zaleza przede wszystkim
od struktury demograficznej spoteczenstwa [Friedman, 1957, s. 228].

Struktura oszczgdnosci finansowych wedhug ekonomii keynesowskiej jest zde-
terminowana przede wszystkim biezagcym poziomem stdp procentowych i oczeki-
waniami dotyczacymi ksztaltowania si¢ stop procentowych w przysztosci [Keynes,
2003, s. 209-213]. Z kolei zdaniem Modiglianiego popyt na pienigdz i struktura
oszczednosci finansowych zalezg od poziomu dochodu, czgstotliwosci wyplacania
wynagrodzen, poziomu stop procentowych, ptynnosci rynkéw wtdrnych, skali wahan
cen aktywdow na rynkach wtornych, ogdlnego odczucia niepewno$ci, poziomu ryzyka
oraz kosztow transakcyjnych. Ponadto w ujgciu mikroekonomicznym bardzo duzy
wplyw na strukturg oszczednosci finansowych ma wiek konsumenta i struktura jego
rodziny, w tym zwlaszcza liczba posiadanych dzieci, za§ w skali makroekonomicznej
— struktura demograficzna catego spoteczenstwa [Abel, 1980, s. 23—68]. W teoriach
portfelowych i teoriach alokacji aktywow struktura oszczgdnos$ci finansowych zale-
zy przede wszystkim od oczekiwanych stop zwrotu, wielkosci ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem w poszczegolne klasy aktywdow oraz indywidualnej awersji do
ryzyka poszczegdlnych inwestorow [Harris, Raviva, 1991, s. 45-49].

2. Wielko$¢ i struktura oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w Polsce

Aktywa finansowe, obok nieruchomosci, metali szlachetnych, dziet sztuki, dia-
mentow itp., naleza do podstawowych i najczesciej wykorzystywanych w praktyce
srodkow tezauryzacji, czyli gromadzenia i przechowywania bogactwa. Gospodarstwa
domowe w Polsce, podobnie jak za granica, akumulujg i inwestujg swoje oszczed-
nosci finansowe w pigciu podstawowych formach:

— depozytach oferowanych gtéwnie przez banki lub ewentualnie przez instytucje

parabankowe,

— dobrowolnych Iub obowigzkowych produktach oferowanych przez kapitatowa

czg$¢ systemu emerytalnego,

— produktach oferowanych przez instytucje zbiorowego inwestowania (fundusze

inwestycyjne),

— produktach oferowanych przez firmy ubezpieczeniowe (ubezpieczeniowe

fundusze kapitalowe, rézne ubezpieczenia na zycie i inne produkty),
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— bezposrednich inwestycjach w réznorodne instrumenty finansowe, w tym

przede wszystkim w dtuzne lub wlasno§ciowe papiery wartosciowe.

W catym okresie analizy warto$¢ oszczednos$ci finansowych gospodarstw domo-
wych zwigkszyta si¢ w warto§ciach nominalnych z 206,1 mld zt w poczatkach 2000 .
do 996,7 mld zt na koniec 2014 r. (rys. 1). W ujeciu procentowym dato to 383,6%
wzrostu. Szczegdlnie dynamiczny wzrost warto$ci akumulowanych kapitatow byt
obserwowany w latach 2004-2007, kiedy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej na-
stapit znaczacy i szybki spadek bezrobocia oraz wzrost dochodéw rozporzadzalnych
ludnos$ci. Wybuch kryzysu finansowego doprowadzit w 2008 r. 1 w pierwszym kwartale
2009 r. do przejsciowego spadku wartosci oszczgdnosci finansowych gospodarstw
domowych. Od drugiego kwartatu 2009 r. do potowy 2011 r. warto$¢ oszczgdnosci lud-
no$ci ponownie dynamicznie rosta. W wyniku gwattownego zatamania si¢ w sierpniu
cen notowanych na rynkach kapitalowych instrumentow, w trzecim kwartale 2011 r.
wielko$¢ oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych ponownie si¢ zmniejszy-
fa. W latach 2012-2013 oszczednosci ludno$ci systematycznie rosty. W 2013 r. war-
to$¢ oszczednosci finansowych gospodarstw domowych przekraczata bilion ztotych.
Jednak istotne modyfikacje systemu emerytalnego, uchwalone w 2013 r., z ktérych
cze$¢ weszta w zycie w poczatkach 2014 r., znaczgco zmniejszyly warto$¢ zakumu-
lowanych oszczednosci finansowych ludnosci. W wyniku wprowadzonych zmian
3 lutego 2014 r. otwarte fundusze emerytalne przekazaty do Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych cze$¢ obligacyjng posiadanych portfeli inwestycyjnych, sktadajaca si¢
z polskich skarbowych papierow warto§ciowych o wartosci ponad 153 mld zt wedtug
cen rynkowych. Nastepnie nastgpito umorzenie tych waloréw, co znaczaco wptyneto
na wielko$¢ dtugu publicznego Polski oraz gwaltownie zmienito warto$¢ i strukture

oszczednosci finansowych gospodarstw domowych.
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Rys. 1. Warto$¢ i struktura oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w Polsce

w latach 2000-2014 (w mln z1, ceny biezace)

Zrodto: opracowanie i obliczenia wiasne na podstawie danych znajdujacych si¢ na stronach: [www.nbp.pl; www.knf.

gov.pl; www.analizy.pl; www.mf.gov.pl].
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Rys. 2. Struktura oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w Polsce w latach 2000-2014
(w %, ceny biezace)

Zrodto: opracowanie i obliczenia wiasne na podstawie danych znajdujacych si¢ na stronach: [www.nbp.pl; www.knf.
gov.pl; www.analizy.pl; www.mf.gov.pl].

W badanym okresie nastgpily rowniez bardzo istotne zmiany w strukturze
oszczednos$ci finansowych gospodarstw domowych (rys. 1 1 2). Przede wszyst-
kim nastapit wyrazny spadek udzialu depozytéw bankowych z 87% w poczatkach
2000 r. do 61% w koncu 2014 r. Udzial depozytéw bankowych systematycznie
malat do potowy 2007 r., kiedy osiagnal swoja minimalng warto$¢ na poziomie
38,5%. W okresie kryzysu, ktoremu towarzyszg powazne perturbacje na §wiatowych
rynkach finansowych oraz globalny wzrost awersji do ryzyka, obserwowany jest
ponowny wyrazny wzrost zainteresowania depozytami bankowymi, ktory spowo-
dowat zwiekszenie si¢ ich udzialu w strukturze oszczgdnos$ci finansowych ludnosci
do ponad 60%. Jednak spadek stdp procentowych do rekordowo niskiego poziomu
w 2014 r. doprowadzit do stagnacji udzialu depozytéw w calej strukturze oszczgd-
nosci finansowych ludno$ci. W wyniku reform systemu zabezpieczen spotecznych
wzrost udziat produktow emerytalnych z 2% w pierwszym kwartale 2000 r. do
29% w koncu 2013 r., obejmujacych zarowno obowigzkowy II filar, jak i dobro-
wolny III filar. Omawiane powyzej istotne zmiany systemu emerytalnego, ktore
zaczely obowigzywaé w 2014 r., jednak zmniejszyly udzial sektora emerytalnego
w strukturze oszczgdnos$ci finansowych ludno$ci do 16,4% w koncu tamtego roku.
Istotnie zwigkszyt si¢ tez udziat aktywow funduszy inwestycyjnych w strukturze
oszczednosci finansowych ludnosci, notujaec wzrost z 2% do 10%. W rekordowym
pod tym wzgledem drugim i trzecim kwartale 2007 r. fundusze inwestycyjne zarza-
dzaty ponad 17% oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych. Po wybuchu
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i rozprzestrzenieniu si¢ kryzysu ich udziat w strukturze oszczednosci finansowych
ludno$ci zmalal na przetomie 2011 i 2012 r. do ponizej 7%. Znaczacy wzrost za-
notowaty réwniez produkty firm ubezpieczeniowych, w tym ubezpieczeniowe
fundusze kapitatowe, ktorych udziat w strukturze oszczgdnosci finansowych go-
spodarstw domowych zwigkszy? si¢ z ponizej 1% w poczatkach 2000 r. do prawie
8% na koniec 2014 r. Spadl natomiast udziat inwestycji bezposrednich ludnosci
w papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu (instrumenty dtuzne
oraz wlasnosciowe). Udzial tego typu inwestycji w strukturze oszczgdnosci finan-
sowych gospodarstw domowych wynosit ok. 8,5% w 2000 r., aby zmniejszy¢ si¢
do zaledwie 4,5% w koncu badanego okresu.

W strukturze oszczednosci finansowych ludnosci do potowy 2007 r. nieprzerwa-
nie rost udziat instrumentow finansowych zwigzanych z rynkami papieréw wartoscio-
wych kosztem spadku udziatu depozytow bankowych. Procesom tym towarzyszyt
dynamiczny rozwoj wielu segmentow rynku finansowego. W pdzniejszych latach,
obejmujacych okres kryzysu, nastapit ponowny wzrost udziatu depozytéw banko-
wych. Spadek stop procentowych do rekordowo niskich pozioméw w 2014 r. jednak
ponownie skutkuje wzrostem udziatu produktéw zwiazanych z rynkami papierow
warto$ciowych w strukturze oszcz¢dno$ci finansowych gospodarstw domowych,
w tym zwlaszcza instrumentéw oferowanych przez fundusze inwestycyjne.

Zakonczenie

W catym pigtnastoletnim okresie analizy, obejmujacym lata 2000-2014, nastapit
w Polsce znaczacy wzrost wartosci zakumulowanych oszczednosci finansowych
gospodarstw domowych. Odzwierciedla i potwierdza to niepodwazalny fakt real-
nego bogacenia si¢ czesci spoleczenstwa polskiego, ktéremu towarzysza jednak
procesy narastajgcego ogromnego rozwarstwienia majatkowo-dochodowego. Pod-
stawowg formg, w ktorej akumulowano nadwyzki finansowe ludnoéci byty depozyty
bankowe. W latach tych nastepowaty rowniez bardzo istotne zmiany w strukturze
oszczgdnosci finansowych gospodarstw domowych. Do potowy 2007 r. r6st udziat
alternatywnych form przechowywania i inwestowania nadwyzek finansowych lud-
nosci, ktore byly oparte na produktach bezposrednio lub posrednio powigzanych
z rynkami papierow wartosciowych kosztem spadku udziatlu tradycyjnych depo-
zytow bankowych.

Po wybuchu kryzysu finansowego latem 2007 r. nastgpit w Polsce stopniowy
wzrost udziatu depozytéw bankowych w strukturze oszczednosci finansowych go-
spodarstw domowych oraz spadek udzialu produktéw bezposrednio lub posrednio
powiazanych z rynkami papieréw wartosciowych. Tendencje te ulegly zahamowaniu
w 2014 r. w wyniku spadku stop procentowych do rekordowo niskich poziomow.
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Structure of Households Financial Savings in Poland in the Years 2000-2014

The paper analyzed the size and structure of the households financial savings in Poland in the years
2000-2014. Throughout the entire analysis period the value of saving increased significantly. Bank deposits
were the basic category in which the personal financial surpluses were invested. The share of alternative
investments which were based on the securities markets rose rapidly in the whole structure of households
financial savings before the middle of 2007 at the expense of the fraction of bank deposits. After the out-
break of the financial crisis in the summer of 2007 the share of bank deposits temporary increased while
the percentage of the alternative investments diminished. During the entire analysis period the importance

of pension products increased gradually.

Struktura oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w Polsce w latach 2000-2014

Artykut zostat poswigcony analizie wielkosci i struktury oszczednosci finansowych gospodarstw
domowych w Polsce w latach 2000-2014. Struktura pracy jest podporzadkowana tak sformutowanemu
celowi badawczemu. Opracowanie sktada si¢ ze wstgpu, dwoch czgéci i krotkiego zakonczenia. Pierwsza
cz¢$¢ pracy jest poswigcona badaniu wybranych teorii ekonomicznych zajmujacych si¢ oszczgdnosciami.
Przedmiotem krotkiej analizy sg kolejno: ekonomia klasyczna i neoklasyczna, ekonomia keynesowska,
hipoteza cyklu zycia oszczednosci Franco Modiglianiego, teoria dochodu permanentnego Miltona Fried-
mana oraz teorie portfelowe. W drugiej czesci przebadano wielko$¢ oraz struktur¢ oszczednosci finanso-
wych gospodarstw domowych w Polsce w latach 2000-2014. Podsumowanie oraz najwazniejsze wnioski

wynikajace z pracy znajdujg si¢ w zakonczeniu.
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