Problemy i poglqdy

dr Henryk Mozaryn

ZMIANY RYNKOWE A OSZCZEDNOSCI
GOSPODARSTW DOMOWYCH
W OKRESIE 2000-1 POLROCZE 2002
- WYBRANE PROBLEMY

Powszechnie znane sg zwigzki przyczynowo-skutkowe miedzy oszczednoSciami,
inwestycjami i wzrostem gospodarczym. Ze wzgledu na praktyczne znaczenie dla
polityki gospodarczej obszar ten jest polem licznych badan naukowych, ktérych ce-
lem jest zidentyfikowanie zar6wno kierunkoéw, sily, jak i charakteru zaleznosci po-
miedzy wymienionymi kategoriami’. Wyniki badan empirycznych prowadzonych
m.in. przez [Feldsteina i Horioki, 1980] i potwierdzone p6zniej wielokrotnie przez
innych badaczy [Montiel, 1994], [Attanasio et. al., 2000] wskazuja, ze inwestycje
i oszczednosci w wiekszo$ci krajow $wiata sa ze soba silnie dodatnio skorelowane?.
Oznacza to, ze niedostateczny poziom oszczednoSci jest barierg dla inwestycji, a ich
wzrost moze by¢ warunkiem zwiekszania tempa akumulacji kapitalu. W tym sensie
oszczednosci krajowe sg raczej determinatem niz konsekwencjg wysokich inwestycji
i wzrostu gospodarczego.

Omawiajac zwigzki miedzy oszczednosciami, inwestycjami i wzrostem gospodar-
czym, warto zaznaczy¢, ze gospodarki nie oszczedzajg i nie inwestujg same. Czynig
to skladajgce sie na nie gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa. Zasadnicze zna-
czenie z punktu widzenia oszczednoéci w skali makro majg gospodarstwa domowe,
ktore ze wzgledu na cechy strukturalne pomiedzy dochodami i konsumpcjg sa, ogol-
nie biorac, podmiotami generujgcymi oszczednosci.

Waznym elementem oddzialujagcym na motywacje gospodarstw domowych do
oszczedzania w formie lokat bankowych sg systemy gwarantowania depozytéw. Ich
podstawowym celem jest utrzymanie zaufania deponentéw do bankéw. W Polsce
zadania takie pelni Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ktéry prowadzi dzialalno§é
polegajaca z jednej strony na ochronie wkiladéw pienieznych na rachunkach banko-
wych, a z drugiej na udzielaniu pomocy finansowej bankom zagrozonym niewypla-
calno$cia.

Ksztaltowanie sie oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce
w okresie 2000-I polrocze 2002 r.

W niektorych podej$ciach badawczych przyjmuje sie, ze oszczednoSci gospodarstw
domowych sg suma: depozytéw bankowych, polis ubezpieczeniowych na zycie, po-
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siadanych przez osoby fizyczne akgcji i obligacji, a takze posiadanych przez te osoby
czeSci aktywow funduszy inwestycyjnych. Ksztaltowanie sie tak okre§lonych oszczed-
nos$ci w Polsce przedstawialo sie nastepujaco:
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7rédlo: GUS, NBP, MF, PUNU, podano za A. Stojewska, Rzeczpospolita, Ekonomia i Rynek
nr 246 z 21.10.2002.

Na koniec czerwca 2002 oszczedno$ci gospodarstw domowych w Polsce wynosily
ok. 285 mld zt i byly wyzsze o ok. 37 mld zt od poziomu osiagnietego w 2000 r.
Charakterystyczng cechg ksztaltowania sie oszczednosci gospodarstw domowych
w opisywanym okresie jest gwaltowne zahamowanie tempa ich wzrostu. Wskaznik
ten w I polowie 2002 r. wyni6st zaledwie 2,5%, podczas gdy w 2001 r. ksztaltowal sie
na poziomie 12,1%, w 2000 r. za$ az 22,7%. W konsekwencji obnizyla sie stopa oszcze-
dzania gospodarstw domowych. W zaleznoSci od przyjetej metody badania stopa ta,
wedlug szacunkéw dokonanych przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa,
obnizyta sie w latach 1998-2000 z 13,2% do 9,3%%. Wedlug metodologii NBP stopa
oszczednosci ludnosci obnizyla sie z 11,4% w 2000 roku do 11% w 2001 r. (por. tab. 1).

Przyczyny spadku tempa wzrostu oszczednosci

Przyczyny spadku tempa wzrostu oszczednoSci ludnosci w Polsce w analizowa-
nym okresie sg zlozone i trudne do jednoznacznego zinterpretowania. Wydaje sie, ze
mozna mowié¢ o dwoch grupach czynnikow wplywajacych w istotny sposéb na ksztal-
towanie sie poziomu oszczednosci w Polsce w ostatnim okresie:

% pogorszenie koniunktury gospodarczej,

®,

% spadek st6p procentowych NBP.
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Tabela 1. Podstawowe wskazniki makroekonomiczne

2000 2001 2002
I | O | I | IV (9000 I | I | II | IV [g901| [
kwar- |kwar-|kwar-|kwar- kwar-|kwar- | kwar- kwar- kwar-
tal | tal | tal | tal tal | tal | tal | tal tat
realny wzrost
PKB 59 50 3,1 23 40| 23| 09| 08| 03| 1,1|1005
Popyt krajowy 51 383 14| 1,71 28| -1,3| -1,8] -2,0| -29| -2,0|100,0
Spozycie
indywidualne 48 29| 1,1 1,6 26| 15| 16| 21| 32| 211035
Naktady brutto
na §rodki trwate 54| 28| 20 21| 27| 15| -84| -13,6| -14,3| -10,2| -13,3
Stopa oszczedzania
gospodarstw
domowych (%)? 9,0 10,9 11,3 14,0 11,4| 11,4| 10,4| 10,4| 11,7| 11,0
Stopa oszczednoSci
finansowych
gospodarstw
domowych (%)? 57| 10,8 0,2 58| 56| 95| 39| 52| 49| 59
Stopa
bezrobocia (%) 14,0 13,6| 14,0 151| 151| 16,1| 159| 16,3| 17,4| 17,4| 18,1
Dochody do dyspo-
zycji (analogiczny
okres poprzedniego
roku = 100) 101,8 | 101,1 | 99,6| 103,1| 101,4 | 103,7| 99,7 100,7 | 100,1 | 101,1
dynamika realna® stanow na koniec okresu (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)
Depozyty 0sob
prywatnych 103,7 | 107,8 | 106,7 | 111,7| 111,7 | 113,3 | 109,5 | 112,0 | 102,0 | 102,0 | 100,0
Stopa referencyjna
(%) 175 17,5 19,01 19,0 19,0 17,0 155| 14,5| 11,5| 11,5| 10,0

b Relacja oszczednosci gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozycji brutto. Oszczedno-
$ci odpowiadajg czesci dochodow do dyspozycji brutto nie przeznaczonej na spozycie.

2 Relacja oszczednoSci finansowych gospodarstw domowych do dochodéw do dyspozycji brut-
to. OszczednoSci finansowe odpowiadajg przyrostowi zasobéw pienieznych gospodarstw do-
mowych (sumie przyrostéw depozytéw bankowych, zasobéw gotowkowych oraz wartosci lo-
kat w papiery wartoSciowe pomniejszonej o przyrost kredytow gospodarstw domowych).

3 Deflowane wskaznikiem cen towaréw uslug konsumpcyjnych.

Zrédto: Dane GUS, Ministerstwa Finanséw, NBP, szacunki NBP.
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W latach 1995-1998 polska gospodarka nalezala do grupy najszybciej rozwija-
jacych sie gospodarek w Europie. Spowolnienie tempa wzrostu na przelomie 1998
11999 wynikalo z negatywnych skutkéw kryzyséw zagranicznych, w tym przede
wszystkim rosyjskiego. Relatywnie szybki wzrost zostat odnotowany jeszcze w I po-
fowie 1999 r. i utrzymat sie w I pétroczu 2000 r.

Wyrazny spadek dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce rozpoczal sie w III
kwartale 2000 r. i trwa do dzi$. Chociaz spowolnienie to ma zwigzki z globalng deko-
niunktura, to w przewazajacym stopniu nalezy je wigzac z czynnikami wewnetrzny-
mi — wyhamowaniem popytu krajowego i zalamaniem sie inwestycji (spadek o ok.
10,2% w 2001 r.) (tabela 1). Przy istotnym spadku inwestycji wzrost PKB w 2001 r.
wyniést tylko 1,1%. Jeszcze wyrazniej widac spadkowa tendencje PKB w ujeciu kwar-
talnym. W kolejnych kwartatach 2001 r. wzrost gospodarczy w Polsce byt coraz stab-
szy i wyniést odpowiednio: 2,3%, 0,9%, 0,8% i 0,2%.

Pierwszy kwartal 2002 r. nie przyniost przetamania tendencji stagnacyjnych w go-
spodarce: PKB zwiekszyl sie o 0,5% (tab. 1). Nieznacznie wyzsze tempo wzrostu
PKB w II kwartale trudno interpretowaé jako jednoznaczny sygnal stopniowej po-
prawy sytuacji gospodarczej w Polsce.

Pogorszenie koniunktury gospodarczej wplynelo na wzrost stopy bezrobocia, ktéra
osiggnela w I kwartale 2002 r. poziom az 18,1%.

Spowolnienie gospodarcze spowodowalo w konsekwencji wyraznie obnizenie dy-
namiki realnych dochodéw brutto stojacych do dyspozycji gospodarstw domowych:
ze 101,4% w 2000 r. do 101,1% w 2001 r. (tab. 1). Zjawisko to wida¢ wyraznie
w 2001 r. w ujeciu kwartalnym, gdzie wskazniki te wyniosly odpowiednio: w I kwar-
tale 103,7%, w II kwartale 99,7%, w III kwartale 100,7%, w IV kwartale za$ 100,1%
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku (tab. 1).

Niska stopa wzrostu dochodéw ludnos$ci miata z kolei wplyw na wyrazny spadek
tempa wzrostu oszczednoSci gospodarstw domowych.

Druga wazna grupa czynnikow wpltywajacych na zahamowanie tempa oszczedno-
§ci ludnosci w omawianym okresie zwiaze sie z obnizeniem st6p procentowych NBP.
Generalnie, banki komercyjne ,,przektadaly” proces kolejnych obnizek stop procen-
towych na obnizanie oprocentowania depozytéw bankowych. Srednie oprocentowa-
nie depozytéw 3-miesiecznych jeszcze w styczniu 2001 r. wynosito 14,8%, we wrze-
§niu 2002 r. byto to juz tylko 5,8%, od ktorych nalezalo jeszcze zaplaci¢ podatek.
Spadek rentownoséci tej formy oszczedzania w polgczeniu z zapowiedzig w listopa-
dzie 2001 r. wprowadzenia opodatkowania dochodéw odsetkowych wywolal po stro-
nie gospodarstw domowych procesy dostosowawcze, ktére w rezultacie doprowadzi-
Iy do nastepujacych zmian:

a) tempo wzrostu depozytéw osob prywatnych (w ujeciu realnym) zmniejszylo sie
z 11,7% w 2000 r. do 2% w 2001 r. (tab. 1). W ciggu 9 miesiecy 2002 r. kwota lokat
bankowych zmniejszyla sie;

b) zmienila sie struktura terminowa depozytéw ludnosci. W listopadzie 2001 r. —
w zwigzku z zapowiedzig wprowadzenia w Polsce od marca 2002 r. podatku od
dochodéw odsetkowych — zmienila sie struktura depozytoéw terminowych: éredni
termin zlotowych depozytéw ludnosci w Polsce wydtuzy? sie z 4 miesiecy do po-
nad 7 miesiecy, a udzial depozytéw o terminie przekraczajgcym 2 lata w caloSci
lokat zwiekszy! sie z 3 do 11% kosztem depozytéw do 3 miesiecy. Powyzsze zjawi-
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sko bedzie mialo —jak sie wydaje — przejsciowy charakter i w najblizszych miesia-
cach cze§é depozytéw dlugoterminowych zostanie wycofana i zainwestowana
w inne, atrakcyjniejsze formy oszczedzania®
¢) zmienila sie struktura form oszczedzania ludnosci.

W wyniku rozpoczetego w lutym 2001 r. cyklu obnizek podstawowych stép pro-
centowych NBP oraz bedacych ich konsekwencja obnizek oprocentowania depozy-
téw, znacznie zmniejszyla sie atrakcyjnosc lokat bankowych. Zjawisko to dodatkowo
zostalo wzmocnione przez wprowadzenie opodatkowania dochodéw z tytutu opro-
centowania. W konsekwencji zwiekszylo sie zainteresowanie gospodarstw domowych
korzystnymi pozabankowymi formami lokowania oszczednosci. Tylko w I kwartale
2002 aktywa funduszy inwestycyjnych wzrosly o 1,6 mld z1, to jest o 14%. Mozna
zakladaé, ze dalsze obnizenie realnego oprocentowania depozytéw moze prowadzic
do glebokich zmian w strukturze oszczednoSci ludnoéci®.

Dynamike wzrostu wybranych sektoréw rynku kapitalowego w I kwartale br.
przedstawia ponizsze zestawienie®:

Tabela 2. Dynamika wzrostu wybranych sektoréw rynku kapitalowego

Stan na koniec

Stan na koniec Dynamika
Sektor rynku kapitalowego 2001 r. Riutale wzrostu

(w mld z1) 2002 r. (W %)

wmid z (w mld z) W
Skarbowe obligacje
oszczedno§ciowe 6,0 6,6 10,0
Fundusze inwestycyjne 12,1 13,5 11,5
OFE 19,4 22.8 17,5

Zrédlo: MF, SFI, KNUIFE.

Najwiekszym beneficjentem proceséw zachodzacych w sektorze bankowym
w I kwartale 2002 okazatl sie rynek Srednio- i dtugoterminowych obligacji skarbo-
wych, na ktéry byla kierowana w sposob bezposredni (zakup obligacji skarbowych)

Tabela 3. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych (%)

Formy oszczednosci 31.12.1996 31.12.2000 30.06.2002
1. Lokaty bankowe 82,4 77,1 72,3
2. Ubezpieczenia na zycie 7,7 13,0 15,4
3. Akgcje 2,4 6,6 4,5
4. Obligacje 6,1 2,1 3,9
5. Fundusze inwestycyjne 14 1,2 3,9

Zrédlo: GUS, NBP, PUNU, podano za A. Stojewska, Rzeczpospolita, Ekonomia i Rynek nr 246

z 21.10.2002.
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lub posredni (przez fundusze inwestycyjne i OFE) wiekszo§¢ srodkéw finansowych
ludnosci zwigzanych z rynkiem kapitalowym.

Interesujace oszacowanie zmian w strukturze oszczednosci gospodarstw domo-
wych w Polsce zawiera ponizsze zestawienie:

Nawet pobiezna analiza powyzszych danych wskazuje na spadek udzialu
w oszczedno$ciach gospodarstw domowych tradycyjnych lokat bankowych oraz jed-
noczesny wzrost znaczenia pozabankowych form oszczedzania.

Wnioski dla bankéw

1. W perspektywie kilku lat istotnie zmieni sie struktura oszczednoSci polskich
gospodarstw domowych: zmniejszy sie udzial depozytéw bankowych na korzy$é po-
zabankowych form oszczedzania. Poszukiwaniu alternatywnych wobec lokat banko-
wych form oszczedzania bedzie sprzyjac spadkowa tendencja stop procentowych NBP
i zaostrzenie sie konkurencji na rynku finansowym.

2. Zainteresowanie innymi niz lokaty bankowe formami oszczedzania wykazujg
przede wszystkim klienci zamozni i osoby oczekujace wysokiej stopy zwrotu od po-
siadanych zasob6w finansowych. Pozyskanie tego typu klientéw bedzie wymagato
od bankéw dostosowania oferty produktowej do oczekiwan rynku, §wiadczenia indy-
widualnej opieki nad klientami oraz zapewnienia integracji tradycyjnych i elektro-
nicznych kanatéw kontaktéw z klientami. Jednym z rozwigzan umozliwiajgcym ban-
kom takie podejScie jest tworzenie grup finansowych z towarzystwami emerytalny-
mi, firmami ubezpieczeniowymi i spétkami zarzadzajacymi funduszami inwestycyj-
nymi. W ten sposob banki mogg uzyskac dostep do oszczednoSci gospodarstw domo-
wych ulokowanych w pozabankowych instrumentach finansowych.

3. Pozyskiwanie oszczedno$ci gospodarstw domowych o niskich dochodach be-
dzie wymagalo stworzenia tego rodzaju klientom prostych mozliwoéci lokowania
oszczednoSci przy jednoczesnej standaryzacji i automatyzacji ich obstugi.

Przypisy

U Interesujacy przeglad tych badan jest zawarty w artykule, M. Bukowski, Inwestycje, oszczed-
nosci i wzrost gospodarczy — nowe kierunki badasn, Gospodarka Narodowa nr 7-8/2002.

2 Tamze.

3 Zob. Bankowos¢ detaliczna, perspektywy, rekomendacje — pr. zbior. pod red. B. Lepczynskie-
go, CeDeWu, Warszawa 2002, s. 108.

49 Tamze, s. 109.

5 Raport o inflacji w I kwartale 2002, NBP, Rada Polityki Pieniezne;j.

6 Tamze, s. 64.
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