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Anna Korzeniowska
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WYBRANE PROBLEMY RYNKU FINANSOWEGO 
WYNIKAJĄCE Z SYTUACJI NA RYNKU 
OSZCZĘDNOŚCI GOSPODARSTW DOMOWYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono wybrane problemy, które dla polskiego rynku fi-
nansowego mogą wyniknąć z aktualnego stanu i tendencji w zakresie oszczędności groma-
dzonych przez gospodarstwa domowe. Malejąca stopa oszczędności, niski odsetek oszczę-
dzających, znaczna grupa gromadzących oszczędności poza rynkiem finansowym i aktualna 
struktura oszczędności pod względem instrumentów, w jakich zostały ulokowane, wskazują 
na wiele zagrożeń, jakie mogą wystąpić zarówno dla instytucji finansowych, jak i dla całej 
gospodarki. 

Słowa kluczowe: finanse gospodarstw domowych, oszczędności prywatne.

1. Wstęp

Niezbędnym elementem prawidłowo funkcjonującej gospodarki jest odpowiedni 
dostęp do wolnych środków finansowych gwarantujących możliwość finansowania 
inwestycji. Stąd rola przypisywana w ujęciu makroekonomicznym oszczędnościom, 
w tym oszczędnościom gospodarstw domowych [Bogacka-Kisiel (red.) 2012,  
s. 121]. Obecne zmiany gospodarcze powodują, że stan i struktura oszczędności 
podmiotów gospodarujących, w tym oszczędności prywatnych, zmieniają się, od-
działując na kształtowanie się procesów gospodarczych. 

Wszystkie te czynniki skłaniają do prowadzenia analiz aktualnych tendencji 
w zakresie gromadzenia oszczędności przez gospodarstwa domowe. Ich celem, re-
alizowanym w niniejszej pracy, jest zdiagnozowanie zagrożeń, jakie mogą się poja-
wić dla rynku finansowego w zakresie dostępu do środków finansowych pochodzą-
cych z sektora indywidualnego.

2. Czynniki wpływające na stan oszczędności 
gospodarstw domowych

Na wielkość oszczędności gromadzonych przez gospodarstwa domowe wpływa 
wiele czynników. W literaturze są one grupowane na [Bywalec 2009, s. 105]: 
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 – czynniki biologiczne i ekologiczne,
 – czynniki ekonomiczne, 
 – czynniki demograficzne i społeczne,
 – czynniki kulturowe. 

Inny podział przedstawia J. Harasim [2010, s. 29], rozróżniając czynniki zwią-
zane z makrootoczeniem, mikrootoczeniem oraz indywidualnymi decyzjami oszczę-
dzających/inwestorów. W niniejszej pracy uwaga zostanie skupiona na wybranych 
czynnikach ekonomicznych, w szczególności opisujących ogólną sytuację gospo-
darczą w Polsce.

3. Korzystanie z oferty instytucji finansowych 
w procesie oszczędzania

Jednym z czynników sprzyjających występowaniu oszczędności indywidualnych jest 
dostęp do rozwiniętych rynków finansowych. Z badań przeprowadzonych w 2012 r. 
przez Bank Światowy wynika, że na świecie oszczędności dobrowolne, czyli gro-
madzone z odczuwalnej potrzeby, a nie przymusu wynikającego np. z aktów praw-
nych1, w 2010 r. gromadziło 36% ludności w wieku powyżej 15 lat [Demirguc-Kunt, 
Klapper 2012]2. Przy tym w instytucjach finansowych swoje środki gromadziło 61% 
z nich (22% ogółu oszczędzających). W Polsce oszczędności w tym czasie groma-
dziło niewiele ponad 30% dorosłych obywateli. Porównując to z danymi dla innych 
krajów w Europie, niższe wartości uzyskano dla: Rumuni, Serbii, Bułgarii, Grecji, 
Litwy, Włoch oraz Węgier (rys. 1).

Po określeniu, jaka część z grupy oszczędzających dorosłych korzysta z usług 
instytucji finansowych i/lub tzw. klubów oszczędzających, okazuje się, że w Pol-
sce jest to jedynie 61,71% (rys. 2). Największy odsetek oszczędzających korzysta 
z instytucji finansowych w Irlandii i Francji, odpowiednio 93,8% i 93,12%. Nato-
miast najniższe wskaźniki odnotowują kraje o niższym poziomie rozwoju rynków fi-
nansowych. Poniżej 50% oszczędzających korzysta z oferty instytucji finansowych 
w takich krajach, jak: Rumunia, Bułgaria i Serbia. Pozostałe środki, gromadzone 
przez gospodarstwa domowe, zatrzymywane są w formie gotówki krajowej lub wa-
lut obcych poza systemem finansowym. Lokowane są także w nieruchomości, dzieła 
sztuki, kruszce i biżuterię, a więc tworzą tzw. inwestycje alternatywne lub trafiają 
bezpośrednio do podmiotów gospodarczych, stanowiąc inwestycje gospodarstw do-
mowych na rynku kapitałowym.

Kolejnym analizowanym czynnikiem wpływającym na charakterystykę oszczęd-
ności dobrowolnych jest cel gromadzenia środków. W hierarchicznym modelu 
oszczędzania Lindqvista wyróżniane są cztery cele: zarządzanie gotówką, groma-
dzenie oszczędności buforowych, oszczędzanie na konkretny cel oraz pomnażanie 
majątku [Bogacka-Kisiel (red.) 2012, s. 126]. Oszczędności, które mają stanowić

1 Przykładem oszczędności przymusowych są środki gromadzone przez OFE.
2 W dalszej części pracy grupa osób w wieku 15+ będzie określana jako „dorośli”.
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Źródło: [Demirguc-Kunt, Klapper 2012].
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Źródło: [Demirguc-Kunt, Klapper 2012].

tzw. bufor finansowy, są lokowane na dłuższe terminy i w instrumenty obciążone 
mniejszym ryzykiem niż te, które gromadzone są w celu sfinansowania zaplanowa-
nego przyszłego zakupu. W pierwszym przypadku przeważać będą pasywne formy 
lokowania oszczędności, w drugim możemy spotkać formy aktywne często określa-
ne mianem form inwestowania.
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Rys. 3. Odsetek dorosłych obywateli oszczędzających w poszczególnych krajach w 2010 r. 
według celu oszczędzania 

Źródło: [Demirguc-Kunt, Klapper 2012].

Przytoczone badania Banku Światowego wskazują, że wielu oszczędzających 
gromadzi środki zarówno na zabezpieczenie niepewnej przyszłości, jak i na zaplano-
wane przyszłe wydatki. Przy tym tylko w jednym z wymienionych krajów – Szwecji 
– odsetek oszczędzających na zabezpieczenie był wyższy od odsetka planujących 
przyszłe zakupy. W dodatku nie był to kraj zagrożony skutkami kryzysu finansowe-
go w takim stopniu jak Grecja, Włochy czy Hiszpania.

4. Stan oszczędności prywatnych w Polsce

Niepokojącym zjawiskiem jest malejąca od 2008 r. relacja wartości oszczędności 
w gospodarce, mimo jej dodatniej dynamiki, w stosunku do PKB. Na koniec I kwar-
tału 2012 r. wynosiła ona 15,5% (dane odsezonowane). Przy czym relacja oszczęd-
ności przedsiębiorstw do PKB wynosiła 15,7%, a gospodarstw domowych ponad 
–0,1% [Mierzejewska, Urbaniec 2012, s. 7]. Dla porównania: wartość oszczędności 
gospodarstw domowych brutto w relacji do ich do ich dochodów rozporządzalnych 
na terenie Unii Europejskiej wynosiła w 2011 r. 11,42% [Eurostat 2012].

Korzystając z oferty instytucji finansowych gospodarstwa domowe swoje środ-
ki lokują na: rynku depozytowym obsługiwanym przez banki, SKOK-i, parabanki; 
rynku ubezpieczeń, głównie ubezpieczeń na życie; rynku papierów wartościowych 
(pieniężnym, kapitałowym, zbiorowego inwestowania); rynku walutowym; rynku 
instrumentów pochodnych oraz w formie oszczędności przymusowych w otwartych 
funduszach emerytalnych.

W latach 2005-2012 wartość dobrowolnych oszczędności prywatnych w Polsce 
wzrosła z 346,5 mld zł (grudzień 2004) do 761,6 mld zł (czerwiec 2012) [Struktura 
oszczędności…]. Ich strukturę i zmiany w czasie przedstawiono na rys. 4. Wśród 
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Rys. 4. Wartość oszczędności dobrowolnych osób prywatnych w Polsce w latach 2005–2012 (mld zł)

Źródło: [Struktura oszczędności…].

tego rodzaju oszczędności przeważają depozyty bankowe, stanowiące 65,27%. De-
pozyty prywatne gospodarstw domowych zgromadzone w polskim sektorze ban-
kowym w maju 2012 r. według danych NBP wynosiły ponad 459 mld zł i stano-
wiły ok. 33% ogółu depozytów. Kwota ta była sześć razy większa od najstarszej 
publikowanej w zestawieniu wartości z grudnia 1996 r. [NBP 2012]. Ostatnio 45% 
z depozytów osób prywatnych gromadzonych w bankach w Polsce stanowią depo-
zyty bieżące, podczas gdy do lutego 2005 r. stanowiły mniej niż 30%. Od 31 mar-
ca 2012 r. zmieniły się zasady zaokrąglania podatku od przychodów kapitałowych, 
potocznie zwanego podatkiem Belki. Zmiana ta miała na celu m.in. zniechęcenie 
klientów banków do korzystania z depozytów jednodniowych lub terminowych 
z jednodniową kapitalizacją odsetek, tak aby zmniejszyć udział pieniądza krótkoter-
minowego w portfelach banków. Nieznaczny spadek udziału depozytów płatnych na 
żądanie w depozytach osób prywatnych zauważalny jest dopiero od lipca.

5. Oszczędności prywatne a płynność banków

Duży udział pieniądza krótkoterminowego w portfelach banków przekłada się na 
niekorzystne dla rynku preferencje tych instytucji względem podmiotów poszuku-
jących źródeł finansowania. Oszczędności gospodarstw domowych gromadzone 
w sektorze bankowym stanowią istotne źródło środków, które służą finansowaniu 
działalności kredytowej i inwestycyjnej banków. Ze względu na koszty ich ob-
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sługi dla banków istotne jest, by były to kwoty jak największe i deponowane na 
długie terminy. Niestety, obecna sytuacja rynkowa powoduje, że banki mniej są 
zainteresowane udzielaniem kredytów długoterminowych, jakimi są kredyty inwe-
stycyjne, a w szczególności hipoteczne. Preferowane jest kredytowanie konsumpcji 
krótkookresowej mimo wysokiego współczynnika niespłacalności tych kredytów. 
W I kwartale 2012 r. udział zagrożonych kredytów konsumpcyjnych w portfelach 
banków wynosił 18,3% [KNF 2012].

Malejąca stopa oszczędzania rozumiana jako relacja oszczędności gospodarstw 
domowych do ich dochodów rozporządzalnych, w połączeniu z utrzymującą się na 
poziomie 6-7% w relacji do dochodów rozporządzalnych stopą inwestowania gospo-
darstw domowych w dobra trwałego użytku to kolejny czynnik stwarzający ryzyko 
dla sektora finansowego. Rosnące zadłużenie gospodarstw domowych w połącze-
niu z utrzymującym się wysokim poziomem inflacji nie będzie sprzyjać dalszemu 
gromadzeniu oszczędności. Nasili to problemy sektora bankowego z utrzymaniem 
wskaźników płynności. Już obecnie wartość kredytów udzielonych przez sektor 
bankowy jest o 10% wyższa od zgromadzonych w nim depozytów pochodzących 
z sektora niefinansowego, w tym od osób fizycznych, i różnica ta wykazuje tenden-
cję rosnącą.

6. Oszczędności prywatne lokowane poza sektorem bankowym

Kolejnym zauważalnym problemem jest wysoki poziom przywiązania społeczeń-
stwa polskiego do posługiwania się pieniądzem gotówkowym. Przekłada się to na 
wysoki udział w strukturze oszczędności gotówki znajdującej się w obiegu poza ka-
sami banków. W I połowie 2012 r. stanowiła ona 14,17% (108 mld) zł ogółu oszczęd-
ności prywatnych. Negatywne konsekwencje takiego zjawiska odczuwają zarówno 
gospodarstwa domowe, jak i cała gospodarka [Wójcik 2010, s. 73]. Znaczna kwo-
ta pieniądza poza obiegiem bankowym ogranicza wartość środków, jaką instytucje 
rynku finansowego mogą przeznaczyć na wspieranie działalności inwestycyjnej.

Dane dla Europy potwierdzają ogólną tezę teorii ekonomii, że w krajach wyżej 
rozwiniętych udział środków oszczędzanych w instytucjach finansowych jest więk-
szy, ze względu na poziom rozwoju rynków finansowych, niższą inflację oraz inne 
czynniki makroekonomiczne, takie jak poziom stóp procentowych czy stopa bezro-
bocia. Przekłada się to nie tylko na wskazany wyżej udział oszczędności gromadzo-
nych w instytucjach finansowych w ogólnej kwocie oszczędności prywatnych, ale 
także na większe zainteresowanie klientów indywidualnych innymi niż depozyty 
bankowe formami oszczędzania. W Polsce poza okresem hossy w latach 2006-2007 
udział akcji spółek publicznych w portfelach oszczędnościowych utrzymuje się na 
poziomie ok. 5%, a krajowych funduszy inwestycyjnych – 10%. Mało popularne jest 
także oszczędzanie w formie ubezpieczeniowych funduszy kapitałowych oscylujące 
w granicach 5% wartości oszczędności.
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Mały udział instytucji finansowych innych niż banki w rynku oszczędności pry-
watnych powoduje, że ich rola w generowaniu środków służących inwestycjom jest 
ograniczana. Dodatkowym problemem jest rozdrobnienie kapitału trafiającego do 
tych podmiotów. Osoby prywatne coraz częściej i chętniej korzystają z usług równo-
cześnie kilku instytucji finansowych, co oznacza, że do banków i innych podmiotów 
trafiają rozdrobnione kapitały.

7. Podsumowanie

Analizując sytuację na rynku finansowym w Polsce, można wskazać kilka niepoko-
jących zjawisk i tendencji w zakresie gromadzenia oszczędności przez gospodarstwa 
domowe. Zjawiska te niosą za sobą określone ryzyko zarówno dla rynku finansowe-
go, jak i dla całej gospodarki krajowej. Po pierwsze, zmiana sytuacji gospodarczej 
spowodowana kryzysem finansowym przyczyniła się do nasilenia procesów infla-
cyjnych oraz spowolnienia gospodarczego. Oba te czynniki wpłynęły na niską dyna-
mikę wartości gromadzonych oszczędności. Równocześnie gospodarstwa domowe 
nie ograniczyły w znaczący sposób zakupów finansowanych kredytem, w tym za-
kupów dóbr konsumpcyjnych trwałego użytku. Ostatecznym efektem takiej sytu-
acji jest malejąca stopa oszczędzania gospodarstw domowych przy równoczesnym 
wzroście zadłużenia. Jeśli się weźmie pod uwagę znaczną grupę osób, które w ogóle 
nie oszczędzają, oraz to, że znaczna część oszczędzających lokuje swoje środki poza 
sektorem finansowym, można stwierdzić, że dane te sugerują istotny spadek warto-
ści pieniądza dostępnego dla instytucji finansowych z rynku.

Kolejnymi problemami są skracanie czasu lokowania środków w danym instru-
mencie finansowym oraz rozdysponowywanie ich między kilka instytucji. Takie 
działania skutkują niższymi zyskami z lokowanych środków dla gospodarstw do-
mowych. Jednak przede wszystkim są one niekorzystne dla samych instytucji fi-
nansowych. Wymuszają wysoką konkurencję w poszukiwaniu pieniądza, podnosząc 
tym samym jego i tak już wysoką cenę. Ponadto pieniądz pochodzący od gospo-
darstw domowych robi się coraz bardziej krótkoterminowy, wręcz bieżący. Utrudnia 
to znacznie prowadzenie przez korzystające z niego instytucje efektywnej polityki 
inwestycyjnej.

Ostatnim z problemów jest ciągle utrzymujący się wysoki poziom gotówki poza 
obiegiem bankowym. Kwoty te mogą wynikać z małego zaufania do instytucji fi-
nansowych, wysokiej stopy preferencji gotówkowych ludności lub posiadania przez 
znaczną grupę obywateli oszczędności w kwotach zbyt niskich, aby możliwe było 
korzystanie z oferty rynku finansowego. Występowanie tego ostatniego czynnika 
oznaczałoby znaczne zubożenie społeczeństwa, co w długim okresie będzie czynni-
kiem poważnie ograniczającym rozwój gospodarczy, zwłaszcza w warunkach wy-
stępującego 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.
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