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OSZCZEDZANIE ORAZ INWESTOWANIE
W GOSPODARSTWACH DOMOWYCH

Réza Milic-Czerniak

Istotng decyzja finansowa gospodarstw domowych, zaprzatajaca od dawna
uwagg teoretykow i praktykow, jest podzial zgromadzonych dochodéw pomiedzy
wydatki oraz oszczednosci. Zindywidualizowane decyzje pojedynczych gospodarstw
domowych o tym, czy i ile oszcz¢dzaé, maja niebagatelne znaczenie — z jednej
strony dla rozwoju gospodarczego kraju, gdyz oszczgdnosci gospodarstw domo-
wych byly traktowane jako zrédto finansowania firm i infrastruktury (niejednokrot-
nie podkreslano, jak prooszczednos$ciowe postawy protestanckiego spoleczenstwa
amerykanskiego przyczynily si¢ do gwattownego wzrostu gospodarczego), z dru-
giej strony natomiast w kontekscie pozytywnego wplywu popytu wewng¢trznego
(konsumpcyjnego gospodarstw domowych) na wzrost PKB (szczegodlnie w ostat-
nich latach w Polsce).

5.1. Istota i rodzaje oszczednosci

W teorii konsumpcji oszczednosci sa ujmowane po prostu jako rdéznica po-
migdzy dochodami a biezgcg konsumpcja, co prowadzi do logicznego stwierdzenia,
iz oszczgdzanie to powstrzymywanie si¢ konsumenta (gospodarstwa domowego)
od biezgcej konsumpcji na rzecz jej zwigkszenia w przysziosci. Te proste relacje
pomiedzy konsumpcja biezaca, oszcz¢dnosciami, a konsumpcjg przyszig byly re-

- latywnie prawdziwe w okresach, gdy nie byly dostepne tak liczne sposoby ich
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inwestowania, a takze gdy nie byt dostgpny na skale masowsg kredyt inwestycyjny
(gtéwnie hipoteczny) dla gospodarstw domowych. Stad, w tej jakze prostej i po-
wszechnie przyjmowanej definicji, nalezatoby wprowadzi¢ kilka udcislen.

Po pierwsze, mozna méwi¢ o oszczednoS$ciach biezacych (np. w okresie
miesigca, roku itd., bedacych elementem budzetu domowego), a takze o oszczed-
nosciach zgromadzonych do okreslonego momentu w gospodarstwie domowym
(bgdacych elementem bilansu gospodarstwa domowego). W tej drugiej sytuacji
zdecydowanie lepiej uzywac okreslenia majgtek, wyodrebniajge do tego jego dwa
podstawowe sktadniki, a mianowicie majatek materialny (rzeczowy) oraz majatek
finansowy. Jeden i drugi sa przedmiotem decyzji finansowych gospodarstw domo-
wych. Jednakze tylko ten drugi (majatek finansowy, okreslany réwniez jako aktywa
finansowe) jest przedmiotem dziafania instytucji finansowych, a wiec potrzeby go-
spodarstw domowych w tym zakresie sg realizowane poprzez Korzystanie z ich
produktéw finansowych. Ustugi doradcéw finansowych w zakresie wealth mana-
gement, a jeszcze bardziej private bankingu obejmuja jednakze najczesciej doradz-
two w zakresie zrzadzania caltym majatkiem gospodarstw domowych.

Po drugie, jezeli efektem oszczedzania jest zwigkszanie majatku gospodar-
stwa domowego (np. zakup domu), to dotyczy to réwniez kredytow. Sptaty kredy-
tdw o charakterze inwestycyjnym (gléwnie hipotecznych, na zakup artykuléow
trwalego uzytku, przedmiotéw luksusowych) spelniajg t¢ samg funkcje, co osz-
czgdnodci, a ich splacanie bedzie réwniez wymuszato ograniczanie biezacej kon-
sumpcji przez wiele lat. Nie tylko oszczednosci, ale rowniez kredyty sa zatem
forma gromadzenia majgtku, w tym przypadku majatku niefinansowego, chociaz
moga to by¢ réwniez kredyty na zakup papier6w warto$ciowych, np. akcji. Zmienia
to w istotny sposob obraz sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych.

Powyzsze uscislenia wynikaja nie tyle z potrzeb teoretycznej dystynkcji, co
z dostosowania nomenklatury poj¢ciowej do danych empirycznych o oszczedno-
$ciach. Brak precyzji w nazewnictwie utrudnia, a czesto wrecz uniemozliwia inter-
pretacje informacji o oszczednosciach, ktére sg aktualnie zdecydowanie bardziej
skomplikowane niz w okresach rzadkiej dostgpnosci kredytéw.

Dwa glowne zrodta informacji o biezagcych oszczednosciach gospodarstw
domowych, a mianowicie wyniki badan budzetéw gospodarstw domowych (ujecie
mikro) oraz rachunki narodowe dla sektoréw instytucjonalnych gospodarki (ujgcie
makro), ujmuja w swoich statystykach nie tylko saldo oszczedno$ci w wezszym
sensie, ale rowniez saldo kredytéw i pozyczek oraz zmian w majatku materialnym.
Czynig to jednak w odmienny, nieporéwnywalny sposéb.

GUS na podstawie badania budzetéw gospodarstw domowych (badania repre-
zentatywne) publikuje zbiorcze, miesigczne informacje o tzw. pozycjach oszczed-
no$ciowych po stronie: dochod6éw (réznica pomigdzy przychodem netto a dochodem
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rozporzadzalnym) oraz rozchodéw (réznica pomig¢dzy rozchodami netto a wydat-
kami) na poziomie | osoby w gospodarstwie domowym. Pozycje oszcz¢dno$ciowe
obejmuja:
— lokaty (pobrane/wplacone) oraz papiery warto§ciowe (sprzedaz/zakup),
— pozyczKi i kredyty (zaciagniete/splacone),
— pozyczki pieniezne udzielone osobom prywatnym (zwrot/udzielenie),
— ubezpieczenia na zycie (otrzymane $wiadczenia/sktadki),
— majatek rzeczowy, a wiec nieruchomosci, $rodki trwate uzytkowane w go-
spodarstwie rolnym (sprzedaz/zakup, remont, modernizacja),
~ sprzedaz uzytkowanych artykuléw konsumpcyjnych (w tym przedmiotéw
trwatego uzytku)'.

Jest to zatem bardzo szerokie ujecie oszeczgdnosci, gdyz obejmuja one nie
tylko biezace oszczgdnosei finansowe, co bylo praktykowane do kofica lat dzie-
wiecdziesigtych ubieglego wieku (osobno w publikacjach GUS byly podawane in-
formacje o zacigganych i sptacanych kredytach i pozyczkach), lecz takze wydatki
zwigzane z majgtkiem rzeczowym oraz zacigganiem i splacaniem kredytow oraz
pozyczek. '

Jeszcze szerzej uymowane s3 oszczedno$ci w rachunkach narodowych,
w ktorych oszczednoscei brutto gospodarstw domowych stanowig czgs¢ dochodow
do dyspozycji brutto przeznaczonych na akumulacje (tj. naktady brutto na srodki
trwate, przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych i aktywdw o wyjatkowej warto-
sci, np. antyki, wyroby jubilerskie itd.), transfery kapitalowe, wierzytelnosci netto
lub zadluzenie netto, oraz zmiany wartosci funduszy emerytalnych (nie tylko wplaty
do funduszy w poszczegoélnych latach, lecz rowniez zmiany wartosci jednostek
uczestnictwa), co powoduje, iz w latach kryzysu ich warto$é¢ spadata’. Pozwala to
wyjasni¢ rowniez spadek stopy oszczedzania gospodarstw domowych w analizach
poréwnawczych z krajami UE 27, w ktérych nie wystapity tak glebokie spadki stop
jak w Polsce w roku 2008 oraz 2011°.

Kolejnym zrédtem informacji o oszczednosciach sa statystyki poszczegol-
nych instytucji finansowych obejmujace depozyty i ich strukture (banki), fundu-
sze inwestycyjne (TFI), akcje (biura maklerskie), obligacje, ubezpieczeniowy fun-
dusz kapitalowy (zaklady ubezpieczen)— dostarczajg informacji o inwestycjach go-
spodarstw domowych w poszczegélne produkty, a wiec dotycza elementéw ma-
jatku finansowego.

Oszczednos$ci moga przy tym mie¢ charakter oszczednosci:

— dobrowolnych, gdy sg przejawem preferencji oszczedzajacego;

! Budzety gospodarstw domowych..., op. cit.
2 Rocznik Statystyczny 2013, GUS, Warszawa 2014, s. 740-741.
¥ Wojcik E., Konkurencja na rynku oszczednosci w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2014, s. 95.
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— kontraktowych, opartych wedtug George Katona na ,,dobrowolnym znie-
woleniu™, czyli wynikajacych z umowy z instytucja finansowg lub praco-
dawcg o odprowadzaniu co miesigc czesci dochodéw — dla przyktadu kiedys
byly to ksigzeczki systematycznego oszczedzania, a aktualnie s3 to np. pro-
gramy emerytalne lub tez raty kredytu, bedace pochodng dobrowolnej decy-
zji gospodarstwa o zaciagnieciu kredytu, w celu zaspokojenia okreslonych
potrzeb, najczesciej np. potrzeb mieszkaniowych itp., powigkszajacych jego
majatek;

— przymusowych, gdy nie jest wyrazem decyzji i preferencji gospodarstwa
domowego, bo wynika z przyczyn zewngtrznych, jak np. okreslonych regu-
lacji prawnych (np. sktadki emerytalne), albo tez gdy deficyt towaréw i ustug
na rynku nie pozwala na wydatkowanie biezacych dochodéw zgodnie z jego
preferencjami.

W analizach ksztattowania sig¢ oszczgdnosci w rdznych grupach gospodarstw
domowych, zmian w czasie itd. wykorzystuje si¢ najczgéciej wskaznik okreslany
jako stopa oszczedzania (So) obliczany wedlug wzoru:

0

So = —
Dr

gdzie:

O - oszczednoscei,

Dr — dochody rozporzadzalne.

Biorac pod uwage jednak wyniki badan budzetéw domowych, stope oszcz¢-
dzania oblicza sie jako:

|74
So = (1 - —) x 100%
Dr

gdzie:
W - wydatki.

Tak obliczana stopa oszczedzania (sktonnos$é do oszczgdzania) obejmuje za-
tem nie tylko oszczednosci sensu stricto, lecz takze saldo kredytow i pozyczek oraz
zmiany w majatku rzeczowym, a takze pozostate elementy ,,pozycji oszczgdnoscio-
wych” wymienionych wyzej, co mozna okresli¢ jako oszcz¢dnosci sensu largo. Po-
zwala réwniez prawidlowo zinterpretowaé wzrost sktonnosci do oszczgdzania go-
spodarstw domowych w Polsce na przestrzeni kilkunastu ostatnich lat, a szczegol-
nie jej gwattowng dynamik¢ w ostatnich latach (wykres 5.1.). Prawie co piata zto-
towka w 2014 roku nie byta wydawana na biezgca konsumpcje (w 2000 roku co
pieédziesigta szosta).

4Katona G., Psychological Economics, op. cit., s. 230.
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- Wykres 5.1. Poziom stopy oszczedzania w gospodarstwach domowych
w latach 2000-2014 (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw Budzetéw gospodarstw domowych... op. cit.

Oszczednosei nie powinny by¢ zatem definiowane jako powstrzymywanie
si¢ gospodarstwa domowego od biezacej konsumpcji na rzecz jej zwigkszenia
w przysztodci, lecz jako $rodki przeznaczone na zabezpieczenie i wzrost majatku
gospodarstwa domowego, pozwalajgce zaréwno na wzrost konsumpcji biezacej
i przysziej (majatek rzeczowy), jak i zabezpieczenie konsumpcji przysztej (majatek
finansowy). Takie ujecie oszczgdnosci pozwala uchwyci¢ réwniez wysitek gospo-
darstw domowych zadluzonych na kilka dziesigcioleci, sptacajacych systematycz-
nie kredyty, by w pelni staé sie wiascicielem nabytego za kredyt hipoteczny domu
czy mieszkania. W gospodarstwach domowych z pierwszej fazy cyklu zycia jest to
najczgséciej wykorzystywany sposob wygladzania konsumpcji w catym cyklu zy-
cia. Przemawia za tym fakt, iz w 2011 roku 81,6% gospodarstw domowych posia-
dato tytul wlasno$ci zamieszkiwanego domu, segmentu lub mieszkania, a co dzie-
wigte lokum byto obcigzone kredytem hipotecznym?®. Oszczedzanie poprzez zacia-
ganie kredytow jest widoczne wyraznie z jednej strony we wzrastajagcym udziale
majatku rzeczowego w majatku polskich gospodarstw domowych, a z drugiej strony
w gwaltownie wzrastajacym udziale zobowigzan w finansowaniu tego majatku. Proces
ten jest szczegolnie ostro widoczny poczawszy od boomu kredytéw hipotecznych,
ktory si¢ rozpoczat w latach 2005-2008 (wykres 5.2.). Ponadto sami konsumenci

5> Warunki zycia rodzin w Polsce, GUS, Warszawa 2014, s, 131.
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w badaniach dotyczacych rozumienia oszczgdnosci podaja, iz dla nich oszczedza-
niem jest ,,splata rat kredytu hipotecznego™.

Mowiac o oszczgdnosciach osobistych (gospodarstw domowych) najcze-
Sciej zatem odnosimy je do oszczgdnoscei:

— depozytowych, zgromadzonych na kontach w bankach, wzrastajgcych o na-
liczane odsetki, o ktérych informuje sprawozdawczos$é bankéw;

~ finansowych (lgcznie z depozytowymi), zgromadzone w postaci Srodkow
(aktywow) na rachunkach w bankach, biurach maklerskich, funduszach in-
westycyjnych, ubezpieczeniowych. Ich wolumen moze si¢ istotnie zmienia¢
(wzrastaé, spadac) pod wplywem zmian niezaleznych od decyzji oszczedza-
jacych (np. zmian wartosci jednostek uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych). Ich elementem sa takze niejednokrotnie oszczedno$ci przymusowe
w OFE. Zrédiem informacji o nich jest sprawozdawczo$¢ poszczegdlnych
instytucji finansowych oraz szacunkowe informacje na temat gotowkowych
zasobdw w gospodarstwach domowych;

~ brutto, obejmujacych wszystkie ,,pozycje oszczednosciowe” ujmowane w ba-
daniach budzetéw domowych, a wiec takze zaciagane i sptacane kredyty
w danym roku, gtéwnie o charakterze inwestycyjnym;

- w formie majatku rzeczowego, obejmujacego nieruchomosci, a wigc miesz-
kania, domy, grunty itd. (rozdz. 3). Zrédtem informacji o jego wielkosci sa
statystyki majatku gospodarstw domowych prowadzone w niektérych kra-
jach, jak rowniez oparte na wycenie majatku statystyki prowadzone przez
instytucje miedzynarodowe.

— W postaci catego majatku gospodarstwa domowego (,,dorobku zycia”), obej-
mujacego zaréwno oszczednosci finansowe, jak i niefinansowe.
Prawidlowosci ksztattowania sie¢ poszczegdlnych rodzajéw oszczgdnosci

mogs si¢ znacznie rézni¢, stad nalezatoby unika¢ okreslen typu ,,Polacy mato osz-
czedzajg”, gdyz sformutowanie to odnosi si¢ najczesciej do oszczednosci depozy-
towych. Uwzglednienie pozostatych rodzajow oszczednosci prowadzi¢ moze do
wrecz przeciwstawnych sformutowan. Szczegdlne kontrowersje budzié moze rola
kredytéw w budowaniu majatku gospodarstw domowych.

Coraz cze¢$ciej mozna si¢ spotka¢ rowniez z oddzielaniem pojecia ,,0szczg-
dzania” od poje¢cia ,,inwestowania”, przy czym oszczedzanie jest rozumiane jako
pierwszy etap powstawania oszczednosei, a wige jako ,,powstrzymywanie si¢ od
wydatkéw”, rezerwowanie pewnej kwoty biezacych dochodéw na przyszie wydatki.
Pojgcie inwestowania natomiast jest wykorzystywane do wyjasniania drugiego
etapu oszczedzania, a mianowicie tego, co si¢ dzieje ze zgromadzonymi oszczed-

¢ Biatowas S., Zachowania oszczednosciowe w polskich gospodarstwach domowych. Postawy,
determinanty, modele, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2013, s. 36.
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nosciami. Inwestowanie jest zatem interpretowane jako wyrzeczenie si¢ biezgcej
konsumpcji dla przysztych korzysci lub inaczej, angazowanie zgromadzonych srod-
kéw w dane przedsi¢wzigcie w nadziei uzyskania korzysci w przysziosci’. W wez-
szym znaczeniu inwestowanie jest traktowane jako godzenie si¢ z niepewnymi ko-
rzysciami zaangazowania posiadanych $rodkow. Wazng cecha inwestowania jest
fakt, ze warto$¢ finansowego zaangazowania sie¢ jest pewna i znana, ale korzysci
s3 jedynie mozliwe, a wigc niepewne. Chodzi wigc wtedy o ulokowanie oszczed-
nosci w aktywa bez gwarantowanej stopy zwrotu (np. niektére lokaty strukturyzo-
wane), czy nawet bez ochrony kapitatu (np. fundusze inwestycyjne, akcje). Na pewno
zatem inwestowaniem nie bedzie trzymanie oszczednosci w przystowiowej ,,skar-
pecie”, na rachunku osobistym, a cze¢sto nie jest nim nawet ulokowanie oszcze¢dno-
$ci na lokacie. W niniejszym opracowaniu okre$lenia ,,inwestowanie” bedziemy
uzywaé najczgéciej przy omawianiu kierunkéw wykorzystania zgromadzonych
oszczgdnosci, bez wzgledu na towarzyszgce mu ryzyko.

5.2. Teorie oszczedzania

Znalezieniem prawidtowosci w relacjach pomigdzy zgromadzonymi docho-
dami oraz wydatkami (konsumpcjg) oraz oszczedno$ciami zajmowalo si¢ wielu
teoretykéw, w tym kilku noblistow, co znalazto wyraz w sformutowanych przez
nich znanych prawidtowosciach, takich jak hipoteza:

— dochodu absolutnego (bezwzglednego) [Keynes, 1936],

— dochodu relatywnego (wzglednego) [Duesenburry, 1949],
— cyklu zycia [Modigliani i Brumberg, 1954],

— dochodu statego (permanentnego) [Friedman, 1957],

— behawioralna hipoteza cyklu zycia [Shefrin i Thaler, 1988].

Autorem hipotezy dochodu absolutnego jest John Myrdal Keynes. Sformu-
towat on tzw. prawo psychologiczne, ktdre implikuje, iz konsumenci zwigkszaja
konsumpcje¢ wraz ze wzrostem dochodu rozporzadzalnego (catkowitego), ale
w stopniu mniejszym niz stopien wzrostu dochodu, gdyz im bardziej wzrasta do-
chdd, w tym wigkszym stopniu rosng oszczednosci. Oznacza to, iz w miar¢ wzrostu
dochodu krancowa sktonno$¢ do konsumpcji (stosunek najmniejszych przyrostow
wydatkéw konsumpcyjnych do najmniejszych przyrostéw dochodu) maleje, nato-
miast krancowa sktonnos$¢ do oszczgdzania wzrasta. Hipoteza ta zaktada zatem nie-
proporcjonalnos¢ oszczgdno$ci oraz konsumpeji wobec dochoddw.

Hipoteza ta, zgodnie z empirycznymi obserwacjami, sprawdza si¢ na danych
przekrojowych obejmujacych dochody i wydatki konsumpcyjne gospodarstw

7 Waliszewski K., Doradztwo finansowe w Polsce..., op. cit., s. 24,
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domowych. Oznacza to, iz sktonno$¢ do oszczgdnosci gospodarstw domowych
zaszeregowanych do najnizszej grupy dochodowej jest najnizsza. Gospodarstwa
domowe przynalezne do wyzszych grup dochodowych charakteryzujg si¢ coraz
wyzsza sktonnoscia do oszczgdzania. Dla przyktadu stopa oszczgdnosci gospo-
darstw domowych z pierwszej grupy decylowej wynosita w roku 2011 0,8%,
a w 2000 roku 12,4%, podczas gdy w dziesiatej grupie decylowej wynosita odpo-
wiednio 35,4% oraz 25%. Ta pierwsza grupa nie tylko nie oszczedzata, lecz wrecz
korzystata z pozyczek na zaspokojenie swoich biezgcych wydatkow?®,

Analizy prowadzone w szeregach czasowych wskazuja najczesciej, iz skton-
no$¢ do oszczedzania jest niemal stata, co oczywiscie nie potwierdza tej hipotezy.
W Polsce natomiast w gospodarstwach domowych w latach 2000-2004 stopa osz-
czednosci byta relatywnie niska (oscylowata pomiedzy 1,8% a 5,6%), podczas gdy
poczawszy od 2005 roku wzrasta systematycznie (z 9,4% do 19,5% w 2014 roku),
co jest niewatpliwie efektem sptacania kredytéw hipotecznych (wykres S.1.).

James S. Duesenberry z kolei w swojej hipotezie dochodu relatywnego
(wzglednego) wychodzi z zatozenia, iz poziom oszczedzania zalezy nie tylko od
poziomu dochoddw bezwzglednych i jego zmian, lecz réwniez od relacji do docho-
déw gospodarstw stanowigcych tzw. grupe odniesienia, a takze od poziomu kon-
sumpcji osiggnietego wezesniej. Moze to zaburzaé sktonno$¢ do oszczedzania da-
nego gospodarstwa, gdyz bedzie si¢ ona ksztattowaé w zaleznosci od jego pozycji
spotecznej oraz zmian nie tylko wiasnych dochodoéw, lecz réwniez dochodéw in-
nych gospodarstw®.

Wyodrebnia on dwie sytuacje podziatu dochodéw pomi¢dzy wydatkami
a oszczgdzaniem, a mianowicie sytuacje, gdy dochody wzrastaja oraz gdy si¢ obni-
zaja. Przy wzroscie dochodéw gospodarstwa domowe zachowuja si¢ podobnie, jak
twierdzil Keynes, czyli beda w wigkszym stopniu odktada¢ oszcz¢dnosci niz fol-
gowa¢ wydatkom konsumpcyjnym. W sytuacji natomiast obnizenia si¢ dochodéw
Duesenberry formutuje hipotez¢ o nieodwracalnoséci konsumpcji, co oznacza, iz
gospodarstwo domowe bedzie dazyto za wszelka cene¢ do utrzymania juz osiagnie-
tego poziomu wydatkéw. Zjawisko to okreslane jest czgsto jako tzw. efekt rygla.
Chcgc chroni¢ poziom osiagnietej konsumpcji, gospodarstwo bedzie finansowato
swoje wydatki z oszczg¢dnosci, zaciagajac pozyczki, korzystajac z pomocy rodziny
itd. Zjawisko to przejawia si¢ zazwyczaj w okresie kilku lat (az do wyczerpania
mozliwosci dodatkowego finansowania wydatkéw lub tez powrotu do wezesniejszego
poziomu dochod6w), jak to miato miejsce w Polsce w licznych grupach gospodarstw
domowych w latach osiemdziesiatych oraz ponownie na poczatku okresu transfor-

8 Liberda B., Przezorno$é. Kto oszczedza w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszaw-
skiego, Warszawa 2013, s. 55.

% Duesenberry J., Income, Saving and the Theory of Consumer Behavior, Harvard University
Press, Cambridge 1949.
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macji'®. Odmienna sytuacja wystgpita jednakze w 2005 roku, kiedy pomimo wzro-
stu dochodu rozporzadzalnego nastgpit lekki spadek wydatkéw (o 0,6%), co mogto
by¢ wywotane koniecznoscig sptaty zobowigzan.

Najwigcej zwolennikéw ma relatywnie p6zno sformutowana hipoteza cyklu
zycia. Jej autorami sg Franco Modigliani (laureat Nagrody Nobla w 1985 roku)
i R. Brumberga (oraz Alberta Ando, ktéry po $mierci R. Brumberga kontynuowat
prace w tym zakresie!'). Wychodzg oni z zalozenia, iz okres zycia konsumenta (go-
spodarstwa domowego) jest skonczony i dzieli si¢ na znacznie réznigce si¢ fazy
(dziecinstwo, mtodosé, lata intensywnej aktywnosci zawodowej, wiek emerytalny),
ktére majg istotny wptyw na wielko$¢ i strukture wydatkéw konsumpcyjnych, osz-
czgdnosci oraz zadluzania sie. Gospodarstwa domowe w swych decyzjach uwzgled-
niajg nie tylko posiadane juz aktywa (nieruchomosci, lokaty itd.) oraz biezgce do-
chody, ale takze — fazg swego cyklu zycia — starajg sie antycypowaé przyszte stru-
mienie dochodéw oraz swoja przyszig sytuacje zyciows. W pierwszym okresie zy-
cia konsumenta jego wydatki przewyzszaja zar6wno dochody biezace, jak i do-
chody state (zaciaggajg kredyty, korzystaja z pomocy rodziny). W drugim okresie
zycia, gdy bliska jest perspektywa przejscia na emeryture, a wiec znacznego spadku
dochodéw biezacych, wzrastaja oszczednosci. W momencie zaprzestania pracy za-
wodowej, malejgce dochody sa uzupelniane oszczedno$ciami z wezeéniejszych faz
zycia. W swojej koncepcji autorzy nie uwzglednili jednak transferéw migdzypoko-
leniowych (a glownie spadkéw), ktérych znaczenie jest coraz bardziej istotne. Mig-
dzypokoleniowe transfery majatkowe polegaja na wydtuzaniu horyzontu planowa-
nia budzetowego poza cykl zycia jednego pokolenia. Moga przyjaé forme wyrze-
czen konsumpcyjnych na rzecz dzieci lub tez wyrzeczen konsumpcyjnych na rzecz
rodzicow. Najczesciej polegaja jednak na gromadzeniu oszczednosci na rzecz pod-
wyzszenia poziomu zycia wlasnych dzieci, a nawet wnukow. Znany ,,trojkgt Mo-
diglianiego”, pokazuje jednak, iz oszczednosci (majgtek) najpierw wraz z wiekiem
rosna (szczeg6lnie przed okresem emerytalnym), a nastepnie spadaja (po przejsciu
na emeryturg), by w chwili §mierci osiagna¢ poziom bliski zeru. Prawidtowosé ta
oznacza przyjecie zalozenia, iz wytacznym motywem oszczg¢dzania jest zabezpie-
czenie na emeryturg, a pomija motyw zabezpieczenia potomkow.

W Polsce nie wystepujg zaktadane w hipotezie cyklu zycia prawidtowosci.
Najwyzsza sklonnoscig do oszczedzania charakteryzujg si¢ bowiem gospodarstwa
domowe najmtodsze (w wieku 3034 lat, szczeg6lnie gospodarstwa dwuosobowe)
oraz gospodarstwa z nastgpnej grupy wiekowej (35-39 lat). Nie sa réwniez najniz-
sze stopy oszczgdnosci w gospodarstwach domowych najstarszych (65+), lecz

19 Beskid L., Milic-Czerniak R., Sufin Z., Polacy a nowa rzeczywistosé ekonomiczna. Procesy
przystosowywania sie w mikroskali, Wydawnictwo IFiS PAN, Warszawa 1993, s. 91 i dalsze.

1 Rytelewska G., Gospodarstwa domowe, [w:] Pietrzak B., Polanski Z., Wozniak B. (red.),
System finansowy..., op. cit., s. 755.
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w gospodarstwach, w ktorych zgodnie z ta teorig powinny by¢ one najwyzsze,
a wiec po przekroczeniu 50 lat. Dzieje si¢ tak przede wszystkim za sprawg innej
niz zaktadali twércy tej teorii krzywej dochodéw. Najwyzszych dochodéw nie osig-
gaja bowiem gospodarstwa domowe w wieku przedemerytalnym, lecz gospodar-
stwa najmtodsze (30-34 oraz 30-39 lat). Co ciekawe, najwyzsze dochody na osobe
w catym cyklu zycia osiagaja gospodarstwa najstarsze (65+) o wyksztatceniu pod-
stawowym, zawodowym oraz $rednim. Wynikaé to moze poniekad z mozliwosci
pobierania emerytury oraz kontynuowania pracy zarobkowej, a takze z faktu
wspolnego zamieszkiwania z dorostymi, zarabiajacymi dzie¢mi, ktére w ten spo-
séb moga spokojnie oszczgdzaé na usamodzielnienie si¢ (wiasne mieszkanie). Spe-
cyfika polskg sg bowiem tzw. bamboccioni, a wiec doroste dzieci (w wieku 25-34
lat), zamieszkujace w domu rodzinnym. Podczas gdy srednio w krajach europej-
skich odsetek os6b w wieku do 34 lat mieszkajacych z rodzicami wynosi 28%, to
w Polsce wynosit on w 2005 roku 36%, a w 2014 roku wzr6st do 43%'2.

W obydwu zatem grupach gospodarstw domowych, niezachowujacych si¢
zgodnie z tg prawidlowoscia, wystepuja oszczednosci kontraktowe, polegajace na
systematycznym sptacaniu zaciagni¢tego kredytu hipotecznego. Potwierdzaja to
takze wyniki badan ankietowych os6b w réznym wieku (a nie gléw gospodarstwa
domowego). Wérdd osob bowiem majacych oszczednosei i kredyty potowe stano-
wili respondenci w wieku do 34 lat, a z kolei wsrod oséb niemajacych ani oszczed-
nosci, ani kredytéw ponad potowe stanowili respondenci powyzej 55. roku zycia'®.

Milton Friedman przy formutowaniu swojej hipotezy dochodu stalego nie
traktowat dochodéw gospodarstwa domowego jako catosci, lecz zwracat uwage na
konieczno$¢ podziatu zaréwno dochodow, jak i wydatkow na cze¢s$¢ stala i zmienna.
Po pokryciu wydatkéw zwigzanych z zaspokajaniem potrzeb podstawowych pozo-
staje czgs¢ zmienna, tzw. fundusz swobodnej decyzji (englowski wolny dochéd).
Czgs¢ zmienng dochodéw stanowia np. nagrody, dywidendy, niewtaczane do finan-
sowania wydatkéw statych, lecz zasilajace fundusz swobodnej decyzji, z ktérego
sg zaspokajane potrzeby wyzszego rzedu lub ktdry jest przeznaczany na oszczgd-
nosci'*. Gospodarstwa domowe o zbyt niskich dochodach nie tworzg tego funduszu,
ani tez oszczednoscei. Stad bardzo niska (bgdZ wrgez ujemna) sktonnosé do oszcze-
dzania w najbiedniejszych gospodarstwach domowych.

Niektére badania empiryczne potwierdzaly zasadno$¢ hipotezy dochodu sta-
tego. Ostatnio jednak zauwaza sie silng presje dochodéw biezacych na decyzje go-
spodarstw domowych okreslang wrecz jako nadwrazliwos$é konsumpcji na dochody
biezace. Przejawia si¢ ona w coraz czestszym podejmowaniu decyzji gospodarstw

2 MAWI: U mamy do kovica studiéw, ,,Gazeta Wyborcza” 11.02.2015, s. 5.

13 Badora B., Oszczednosci i kredyty, Komunikat BS/159/2012. CBOS, Warszawa 2012,

!4 Friedman M., 4 Theory of Consumption Function, Princeton University Press, Princeton
1957.
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domowych pod presja biezacych dochodéw, co wynika z nieregularnosci dochodéw
z pracy (bezrobocie, zatrudnienie na §mieciowych umowach, witaczanie do biezg-
cych dochodéw kredytu w kartach kredytowych, tatwo$é zaciggania kredytow)'>.

Behawioralna hipoteza cyklu zycia opracowana przez Hersha Shefrina
i Richarda Thalera (1988) powstata jako alternatywa dla modeli cyklu zycia. Jej sfor-
mutowanie poprzedzone zostato pracami psychologdéw behawioralnych, a gtéwnie
D. Kahnemana (noblista z roku 2002) i A. Tversky’ego. Podejscie behawioralne
jest szczeg6lnie czgsto wykorzystywane w wyjasnianiu zachowan inwestoréw na
rynkach kapitatowych (rozdz. 6). Istotne znaczenie odgrywa réwniez w wyjasnia-
niu zachowan gospodarstw domowych w zakresie oszczedzania. Hipoteza ta jest
efektem analiz zachowan rzeczywistych i ujmuje ich irracjonalny watek.

Behawioralna hipoteza cyklu zycia opiera si¢ przede wszystkim na trzech
filarach:

1) teorii samokontroli,
2) systemie kont mentalnych (mental accounts) oraz
3) sposobie prezentacji alternatyw przy ostatecznym podejmowaniu decyzji

(framing)'®.

Zasadniczym elementem ekonomicznej teorii samokontroli jest wyodrg¢bnie-
nie w ludzkiej psychice dwdch przeciwstawnych osobowosci: krétkowzrocznego,
egoistycznego hedonisty (doer) oraz kalkulujgcego i planujagcego stratega (planner).
Konstrukcja ta stanowi probe formalnego ujgcia problemu niestabilnych preferen-
cji konsumenta, przejawiajacych si¢ w niespdjnym dazeniu z jednej strony do mak-
symalizacji zaspokajania potrzeb biezacych (hedonista), a z drugiej strony do za-
bezpieczenia konsumpcji w caltym cyklu zycia (strateg). Sg to state dylematy kaz-
dego konsumenta, szczegblnie gdy dysponuje on niskimi dochodami biezgcymi.

W sukurs strategowi przychodza narz¢dzia zarzadzania finansami osobi-
stymi, jak budzetowanie, ktore pozwala wyodrgbnia¢ ré6zne kategorie wydatkow,
nakfada¢ na nie limity, podobnie jak w instytucjach. Sprowadza si¢ do tworzenia
tzw. kwadratowych zlotéwek, a wiec braku mozliwosci przesuwania ich pomig¢dzy
grupami wydatkow (rozdz. 3). Jeszcze plastyczniej jest to uwzgledniane w aplika-
cjach internetowych (rozdz. 4). W jeszcze wigkszym stopniu zapedy hedonisty do
zwigkszania biezacych wydatkdw ograniczajg oszczednosci kontraktowe, a wigc juz
nie nieformalne zapisy ksiggowe, lecz formalne, oparte na umowach zobowigzania.
W nich mozna dopatrywac si¢ sukcesu wysokiej sktonnosci do oszczgdzania w pol-
skich gospodarstwach 0sdb najmtodszych.

Wprowadzenie pojgcia ksieggowania umystowego (mental accouting), czyli zja-
wiska polegajacego na rozdzielnym traktowaniu srodkow finansowych pochodzacych

15 Bywalec Cz., Ekonomika..., op. cit., s. 127.
16 Banbuta P., Oszczednosci i wybor migdzyokresowy — podejscie behawioralne, NBP Mate-
rialy i Studia, Zeszyt nr 208, Warszawa 2006, s. 50.
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z réznych zrédet lub przeznaczonych na odmienne cele, jest dalszym zabiegiem
ograniczania swobody podejmowania decyzji przez hedoniste. Shefrin i Thaler za-
proponowali wyodrebnienie trzech grup kont, na ktérych ulokowane bytyby:

1) biezace dochody (juz bez oszczgdnosci na cele emerytalne — I);

2) biezacy majatek, niebedacy czescia przeznaczong na emeryture (A);

3) przyszte dochody oraz oszczedno$ci zgromadzone na emeryture (F)!.

Najtatwiej oczywiscie wydawaé dochody z pierwszego konta, podczas gdy na-
ruszanie srodkéw z pozostatych ,,szufladek” cechuje wigkszy dyskomfort, gdyz wigze
sie ono z brakiem wytrwatoséci i podwazaniem wiasnych wczesniejszych decyzji o
nienaruszalnosci $rodkéw zdeponowanych na tychze kontach.

Nawet zatem trywialne zmiany w sposobie prezentacji alternatyw (podpo-
rzadkowanie posiadanych §rodk6w réznym celom), uwypuklajace ich tre$¢, majg
znaczny wptyw na decyzje gospodarstw domowych. Koncepcja ta odnosi si¢ zatem
bardzo trafnie takze do zarzadzania biezacymi $rodkami finansowymi oraz majat-
kiem w gospodarstwach domowych. Podziat ten nie jest jednak ani wyczerpujacy,
ani tez niezmienny, wykorzystuje jednak jednoznacznie r6zne krancowe sktonnosci
do konsumpcji dla kazdego z tych kont. Wystepuje migdzy nimi nast¢pujaca zalez-
nos¢:

1 = AC/AI> AC/AA> ACIAF =0

Zaleznos¢ ta pokazuje, iz najwyzszg sktonnoscig do konsumpcji, co oczywi-
ste, charakteryzuje si¢ konto pierwsze, a z najnizszg skorelowane sg srodki zgro-
madzone na koncie trzecim. Wydawanie $rodkow z kont dalszych jest trudniejsze,
gdyz wymaga podjecia nowych decyzji, bardziej bolesnych niz zwyczajowe, naj-
czgsciej bezrefleksyjne wydawanie pienigdzy z konta biezacych dochodéw. To
ostatnie odbywa si¢ czesto przy korzystaniu ze zlecenia statego czy tez polecenia
zaplaty, bez biezacego uczestnictwa konsumenta w ich wydawaniu. Uszczuplanie
natomiast majatku gospodarstwa w postaci zakupionego czy otrzymanego w spadku
mieszkania jest zwigzane z utratg bezpiecznego zaspokajania potrzeby mieszkanio-
wej, a czgsto dodatkowo ze sprzeniewierzeniem ,,0jcowizny”, majacym silne kul-
turowe uwarunkowania.

Zbytnie zakotwiczenie w ,.kontach mentalnych” moze prowadzi¢ do para-
doksalnych i, z punktu widzenia spotecznego, nieakceptowanych sytuacji, jak cho-
ciazby blokowanie dojazdéw do duzych miast przez rolnikéw, w lutym 2015. Hasta
rolnikéw: ,,nie mamy za co zy¢”, blokujgcych drogi pigknymi, nowymi, drogimi
ciagnikami, posiadajgcych do tego wlasne domy, ziemi¢ i miejsca pracy nie wzbu-
dzato akceptacji licznych bezrobotnych, nisko optacanych pracownikéw najemnych,

17 Wirneryd K., Oszczedzanie, [w:] Tyszka T. (red.), Psychologia ekonomiczna, GWP, Gdansk
2004, s. 541.
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eksmitowanych niejednokrotnie z wynajmowanych przez dziesigciolecia mieszkan
czynszowych.

Koncepcje poswigcone relacjom pomiedzy ksztattowaniem si¢ dochodow
a oszczednosci rozwijane na przestrzeni potwiecza ubieglego wieku w duzym stop-
niu si¢ uzupelniajg, gdyz watki racjonalne byty w nich wzbogacane o watki irra-
cjonalne, a aspekty ekonomiczne o spoteczne i psychologiczne. Ich poprawnosé
jest nie tylko weryfikowalna (chociaz nie zawsze pozytywnie) w réznych sytua-
cjach spoleczno-ekonomicznego funkcjonowania gospodarstw domowych, lecz
takze wykorzystywana, czy to w prognozowaniu rozwoju gospodarczego, czy tez
w stymulowaniu pewnych pozadanych zachowan, jak chociazby w uzupeinianiu
oferty instytucji finansowych o produkty dedykowane do celowego oszczedzania
na emeryture (IKE, IKZE).

Niemniej w prawidtowosciach tych nalezaloby uwzgledni¢ co najmniej mie-
dzypokoleniowe transfery walutowe, role wlasnego mieszkania/domu w majatku
gospodarstwa domowego, a takze znaczenie kredytow hipotecznych w sklonnosci
do oszczedzania oraz w strukturze kont mentalnych. Pozwolitoby to petniej wyja-
$ni¢ traktowang jako anomali¢ wicksza sktonnosé do oszczedzania w poczatkowej
oraz koncowej fazie cyklu zycia gospodarstwa domowego.

5.3. Motywy i cele oszczedzania gospodarstw domowych

Lista motywdw oszczedzania opracowana przez J.M. Keynesa (1936) jest do
dzisiaj najczesciej wymieniana, analizowang i prawie wyczerpujgcg lista o$miu
motywow!'®. Sg nimi nastgpujace motywy:

— ostroznosci (precautionary motive) — tworzenie rezerwy na nieprzewidziane
okolicznosci;

— antycypowania przysztych nizszych dochodéw (life-cycle motive), przezor-
nosci — gromadzenie §rodkéw na sfinansowanie potrzeb przysztych;

— wyrachowania (intertemporal substitution motive) — wykorzystywanie wy-
sokiej stopy procentowej, przewidywalnego wzrostu wartosci;

— poprawy stopy zyciowej, zwiekszenia dobrobytu (improvement motive);

— niezalezno$ci (independence motive) —realizacja whasnych aspiracji, zamierzen;

— przedsigbiorczosci (enterprise motive) — tworzenie kapitalu na realizacjg
przysztych projektow (spekulacyjnych lub biznesowych);

— pozostawienia spadku (bequest motive),

— skapstwa (avarice motive) — oszczgdzanie wynikajace z niecheci do wyda-
wania pieniedzy.

18 Keynes .M., Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, WN PWN, Warszawa 2003, s. 28.
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Coraz czgsciej lista motywdw Keynsa uzupetniana jest o motyw dziewiaty:
gromadzenie srodkéw na zaliczke, przedptate, wktad wiasny (downpayment mo-
tive), niezbgdnych przy zakupie drogich artykutéw, nieruchomoscei, jak np. samo-
chodu, mieszkania. Pozostala cz¢$¢ pokrywana jest najczesciej przez zaciggnigcie
kredytu'®, Jest to zatem motyw zorientowany na osiagniecie konkretnego celu, sta-
nowiacy pomost pomig¢dzy oszczedzaniem, a zacigganiem kredytu. W definicji mo-
tywu wkiadu wiasnego podkresla sie, iz pozostata cze$¢ ceny ptacona jest w ratach,
przez co drogie artykuly stajg si¢ bardziej osiggalne dla przecigtnego konsu-
menta?’. Motyw ten pokazuje réwniez ptynno$é przechodzenia od oszczedzania do
zaciggania kredytu, by zrealizowaé ten sam cel. Z punktu widzenia zatem zarza-
dzania budzetem domowym oraz realizacji celu nabycia drogiego artykutu zaciera
si¢ réznica mi¢dzy oszczedzaniem oraz kredytowaniem, gdyz zaréwno jeden, jak
i drugi sposéb finansowania pozadanego nabytku wymaga systematycznego obni-
zania konsumpcji biezacej. Rysuje si¢ przy tym istotna przewaga zakupu na kre-
dyt nad zakupami finansowanymi oszczednoSciami — mozliwo$¢ dokonania
wczeSniejszego zakupu. Element ten przestania niejednokrotnie ryzyko zwiazane
z takim podej$ciem. Z punktu widzenia racjonalno$ci zachowania w calym cyklu
zycia gospodarstwa domowego podejscie to jest uzasadnione chociazby faktem, iz
jak wynika z obliczen, cena zakupu mieszkania w Polsce odpowiada kosztom jego
wynajmu przez 15 lat, co jest okresem znacznie krétszym od europejskiej Sredniej,
gdzie kwota zakupu nieruchomos$ci wystarczytaby na 26 lat wynajmowania?!. Wy-
sokie koszty najmu mieszkania z jednej strony, a z drugiej strony konieczno$¢ wie-
loletniego oszczedzania na jego zakup, sklaniaja gospodarstwa domowe w Polsce,
czgsciej niz w innych krajach, do podejmowania decyzji o zacigganiu kredytu na
ten cel i w ten sposéb budowania jednoczesnie swojego majatku. Podczas gdy
w Szwajcarii ponad potowa gospodarstw domowych (57%) mieszka w prywatnych
lokalach czynszowych, w Niemczech potowa (49%), a w USA 1/3, to w Polsce
stanowig one zaledwie 5%%.

Wymienione motywy oszcz¢dzania mozna sprowadzi¢ do trzech podstawo-
wych, a mianowicie do motywu: zwigzanego z cyklem Zzycia (wyréwnywaniem
konsumpcji mimo nieréwnosci dochodow i wydatkéw, w tym zabezpieczenia na
staro$¢), ostroznosciowego (cheé zabezpieczenia si¢ przed niestatoscia dochodéw,
choroba, wypadkami, itd.) oraz spadku®®. Sa one zatem zwigzane najczesciej z checig

! Browning M., Lusardi A., Household Saving: Micro Theories and Micro Facts, ,.Journal of
Economic Literature” Vol. XXXIV, December 1996, s. 1797.

2 http://www.investopedia.com/terms/d/down_payment.asp, dostep: 26.07.2015.

21 Turek B., Czynsze sq u nas stosunkowo wysokie, »Rzeczpospolita” 15.07.2015, s. B3.

22 Blaszczyk G., Wynajem da mlodym wolnosé, ,Rzeczpospolita” 15.07.2015, s. B3.

2 Horioka C.Y., Watanabe, W., Why do People Save? A Micro-analysis of Motives for Saving
in Japan, ,Economic Journal” 107/1997.
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przeciwdzialania przysztym niekorzystnym zdarzeniom, a wigc moggcemu sie¢
pojawi¢ ryzyku lub tez z wykorzystaniem pewnych aktualnych szans (motyw 3).

Wymienione pobudki ograniczania biezacej konsumpcji na rzecz oszczed-
nosci znajduja odzwierciedlenie w konkretnych celach oszcz¢dzania, a sg nimi
gldwnie:

— zachowanie ptynnoéci finansowej gospodarstwa domowego,

— zgromadzenie $rodkéw finansowych, dzieki ktérym mozna w przysztosci
dokona¢ odpowiednich zakupow,

— ochrona warto$ci pienigdza przed inflacjg i nieracjonalnymi, impulsywnymi
wydatkami,

— sprzyjanie stabilnosci i racjonalnosci gospodarowania oraz jakosci zycia
czlonkéw gospodarstwa domowego, a szczegllnie zwigkszenie bezpieczen-
stwa socjalnego oraz niezaleznoéci od innych gospodarstw i niekorzystnych
zdarzen losowych,

—~ podnoszenie poziomu zaspokojenia potrzeb cztonkéw gospodarstwa domo-
wego, a czgsto takze ich potomkéw w wyniku transferéw migdzypokolenio-
wych.

Cele oszczgdzania sg przedmiotem licznych badan ankietowych, na szcze-
g6lng uwage zastugujg przy tym badania przeprowadzone w ramach Diagnozy spo-
tecznej, gdyz sg one prowadzone poczawszy od 2000 roku systematycznie w cyklu
dwuletnim, w oparciu o podobng metodologie, gwarantujgcg poréwnywalnoscé,
a opracowania ich wynikéw sg dostgpne online?*,

W ciagu trzynastu lat (2000—2013) nastgpita istotna zmiana w postrzeganiu
oszczgdnosci, polegajgca gléwnie na ich przeobrazaniu si¢ ze srodkéw gromadzo-
nych pod presja przysztych, podstawowych, czgsto nieuchronnych wydatkéw, w nad-
wyzke, ktéra moze by¢ traktowana jako przyszty fundusz swobodnej decyzji. Co-
raz mniejsze znaczenie wsrod celow oszczednosci ma bowiem leczenie, biezace
wydatki konsumpcyjne oraz stale optaty (tabela 5.1.).

Najczgsciej jednak oszczgdnosci nadal s gromadzone jako rezerwa na sytuacje
losowe, zabezpieczenie na staro$¢ oraz na zaspokojenie potrzeb mieszkaniowych
(remont domu/mieszkania lub jego zakup), a takze na zakup débr trwatego uzytku.
Nabrzmiate przed okresem transformacji potrzeby i aspiracje mieszkaniowe sg co-
raz rzadziej artykutowane wsrdd celéw oszczedzania — odsetek wymieniajacych je
gospodarstw domowych obnizyt si¢ z 81% w 2000 roku do 54% w roku 2013. Co
piata zlotéwka oszczgdnosci jest jednakze gromadzona na ich realizacj¢. Co czwarte
gospodarstwo domowe gromadzi oszczednosci, by zabezpieczyé przysztos¢ dzieci
(tabela 5.1.).

24 Prowadzone s3 w ramach projektu zainicjowanego przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spo-
lecznej, a raporty Diagnoza spoleczna. Warunki i jakosé zycia Polakéw, ukazuja sig pod red. Janusza
Czapinskiego i Tomasza Panka.
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Oszczednosci sg gromadzone zatem najczgsciej na okreslony cel, w mysl za-
sady: dzisiaj oszczedzaj, jutro wydawaj. Oszczgdnosci jako ,,nadwyzka srodkéw
finansowych bez specjalnego przeznaczenia” znajdujg si¢ w zaledwie co jedena-
stym gospodarstwie posiadajgcym oszczgdnosci.

Tabela 5.1. Cele gromadzenia oszczednosci przez gospodarstwa domowe w latach
2000-2013 (odsetek gospodarstw posiadajacych oszczednosci w %)

Udzial
Cele oszczedzania 2000 | 2005 | 2009 | 2013 os‘;'cl;:’:l::ci
w 2013 roku
Rezerwa na sytuacje losowe 79 71 66 71 18
Zabezpieczenie na starosé - 47 36 38 19
Biezace wydatki konsumpcyjne 40 31 31 31 5
Leczenie 45 44 28 30 5
Wypoczynek 32 33 29 24 7
Zabezpieczenie przysztosci dzieci 29 29 25 24 9
Remont domu/mieszkania 38 34 29 26 6
Zakup débr trwatego uzytku 32 29 27 22 5
Zakup domu/mieszkania 11 11 10 6 10
Oplaty stale 19 19 15 10 2
Bez specjalnego przeznaczenia 9 13 12 9 4
Inne cele 20 19 18 16 6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: J. Czapinski, T. Panek, Diagnoza spoteczna. Warunki
ijakosé¢ zycia Polakdw za poszczegéine lata.

 5.4. Poziom i formy oszczedzania Polakéw

Spoleczenstwo polskie nie nalezy do spoleczefistw o najwyzszych oszczed-
nosciach. Wynika to zaréwno z uwarunkowan historycznych, jak i aktualnego
ksztaltowania si¢ poziomu dochodéw. W Polsce poki co nie pojawilo si¢ w szerszej
skali, jak to ma miejsce w niektdrych krajach Europy Zachodniej, ,,pokolenie
spadkobiercow”, zjawisko spoteczne, ktore oznacza de facto réwniez kumulacje
oszczednosci migdzypokoleniowych.
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Majatek prywatny w krajach najzamozniejszych osiggngt w 2010 roku
poziom prawie 7-krotnego PKB we Wioszech, 6-krotnego w Japonii i we Francji,
5-krotnego we Wielkiej Brytanii i ponad 4-krotnego w Niemczech i USA. Nawet
w latach wojen i kryzyséw pierwszej potowy XX wieku (1910-1950), majatek ten
byt we Francji ponad 3-krotnie, w Wielkiej Brytanii 3-krotnie, a w Niemczech pra-
wie 2-krotnie wyzszy od PKB. Roczny strumien spadkowy wyrazony w procentach
PKB wynosit 15% we Francji w 2010 roku?®.

Oszczednosci spoteczenstwa polskiego

Oszczednosei Polakdw to najczgsciej oszczednosei jednopokoleniowe, gro-
madzone w $cisle okre$lonym celu konsumpcyjnym lub jako sposéb wyréwnywa-
nia poziomu zycia w réznych fazach cyklu zycia rodziny, a nie kumulacja nadwy-
zek dochodow o blizej nieokreslonym przeznaczeniu. W Polsce majatek brutto go-
spodarstw domowych w 2014 roku przewyzszat PKB zaledwie 1,8 razy, podobnie
jak i w innych krajach unijnych Europy Srodkowo-Wschodniej (tabela 5.2.). Ma-
jatek ten stanowit ponadto 20% tego, co posiadat przecietny obywatel Unii, cho¢
w roku 2000 byto to tylko 13%. Udziat Polakow w 2014 roku w majgtku $wiata
wynosit 0,32% (w 2000 roku 0,22%), przy udziale w ludnosci $wiata 0,53%.

Znacznie korzystniej sytuacja ksztaltuje si¢ w odniesieniu do $redniego PKB
na osobe — w 2014 roku Polacy osiggn¢li juz prawie potowe sredniej unijnej. W 2014
roku PKB na osob¢ nizszy od polskiego (15 tys. dol.) osiggali Lotysze, Litwini,
Wegrzy, a nieco nizszy Chorwaci, podczas gdy w 2008 roku Polacy wéréd miesz-
kancow 27 krajéw Unii Europejskiej z 12,6 tys. dol. byli bogatsi tylko od Rumu-
néw i Bulgaréw. Jest to dobry prognostyk dla dalszego wzrostu oszczednosci
w polskich gospodarstwach domowych. Stwarza to wigc coraz korzystniejsze wa-
runki (mozliwos$ci) przejawiania si¢ postaw prooszczednosciowych, obok ktdrych
wymienia si¢ jeszcze umiejetnosci (wiedza i do§wiadczenie) oraz motywacje®.

W latach 2000-2014 majatek brutto przypadajacy na 1 osobe w gospodar-
stwie domowym wzrdst ponad 4-krotnie (z 6,8 tys. dol. w 2000 roku do 27,6 tys.
dol. w roku 2014). Jeszcze szybciej wzrastaly jednak w tym okresie kredyty i po-
zyczki gospodarstw domowych (14-krotnie). W 2000 roku 6% majatku brutto byto
finansowane zobowigzaniami, a w 2014 roku juz 19,5%?’. Udzial zobowigzan
w majatku brutto byt w 2014 roku najnizszy we Wioszech (9%), Belgii (11%), Sto-
wenii i Francji (12%), a takze w Austrii i Niemczech (13%), a najwyzszy na Cyprze
i w Holandii (32%) oraz w Danii (29%) i Irlandii (25%).

% Piketty T., Kapital w XXI wieku, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015,

26 Smyczek S., Modele zachowar konsumentdéw na rynku ustug finansowych, Prace Naukowe
AE, Katowice 2007.

27 Global Wealth, op. cit.
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Szybciej niz majatek niefinansowy gospodarstw domowych (3,3 razy) wzra-
stal przy tym majatek finansowy (4,6 razy). Stad udziat majatku finansowego (ak-
tywa plynne, kapitatowe oraz inne, gtdéwnie OFE) w majatku brutto wzrést z 34%
w 2000 roku do 45% w roku 2014. Najbardziej systematycznym wzrostem charak-
teryzowaly si¢ aktywa kapitalowe, a wigc oszczednosei gospodarstw domowych
zainwestowane w papiery warto$ciowe. Sytuacja kryzysowa spowodowata spadek
ich wartosci w kilka lat, a szczeg6lnie w roku 2008, kiedy warto$¢ aktywéw kapi-
tatlowych obnizyla si¢ prawie o potowe (wykres 5.2.).

Wykres 5.2. Majatek gospodarstw domowych i jego komponenty
na 1 osobe w latach 2000-2014 (dol.)

30000

25000

20000

15000

10000

5000

SE—
0 ; ¥ Y v v v — g T T v ey

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== we majatek brutto == majatek finansowy

o majatek niefinansowy mmmmmee zobowigzania

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie wynikéw Global Wealth..., op. cit.

Oszczednosci finansowe (aktywa, majatek finansowy) to jednak tylko czesé
oszczednosci zgromadzonych przez gospodarstwa domowe. Drugg czesé stanowia
oszczgdnoscei niefinansowe, a gidwnie nieruchomosci, obejmujgce takze wlasne
mieszkanie lub dom. Najczesciej jednak w badaniach form oszczedzania uwzgled-
nia si¢ inwestowanie w nieruchomosci zorientowane nie na zaspokojenie wiasnych
potrzeb mieszkaniowych gospodarstwa, lecz w celu pozyskiwania dochodu pasyw-
nego w wyniku wynajmowania nieruchomosci?®, wtedy stanowi ono zaledwie 5%
oszczednosci®.

8 Swiecka B. (red.), Wspolczesne problemy finanséw osobistych, CeDeWu, Warszawa 2014,
29 Czapinski J., Panek T., Diagnoza spoleczna. .., op. cit.
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Oszczednosci niefinansowe zainwestowane we wszystkich nieruchomo-
$ciach stanowily w 2014 roku ponad potowg oszczgdnoscei brutto gospodarstw do-
mowych w Polsce (55%), podobnie jak i $rednio w UE (52%), podczas gdy w USA
tylko 30%. W niektérych krajach unijnych udziat aktywéw niefinansowych w ma-
jatku brutto stanowi ponad 60% (Finlandia 66%, Francja i Grecja 64%, Wtochy
61%), a w niektérych nawet potowe mniej (Holandia 28%, Dania 39%, Fotwa
41%). W kazdym z wymienionych krajéw majatek niefinansowy stanowi jednak
istotna forme oszczgdnosci (tabela 5.2.).

Tabela 5.2. Poziom PKB, majatku brutto (MB), niefinansowego (MNF)
oraz zobowigzan (Z) na 1 osobe w UE i w USA w 2014 roku (w tys. dol.)

Kraj PKB | MB | MNF z M'\gf/ﬁ ;“B z(/o Z')B ;;';::(1
Luksemburg 108,4 3334 170,8 71,3 51,2 21,4 3,1
Szwecja 61,7 310,7 | 1626 52,5 52,3 16,9 5,0
Dania 58,6 312,35 122,5 89,3 39,2 28,6 53
Austria 51,0 | 2086 | 1207 | 276 57,9 13,2 4,1
Finlandia 50,1 188,0 124,3 35,1 66,1 18,7 3,7
Holandia 49,2 236,0 66,9 74,4 283 31,5 4.8
Irlandia 48,9 204,7 109,6 52,1 53,5 254 4,2
Belgia 46,5 261,9 121,4 28,4 46,4 10,8 5,6
Niemcy 44,5 200,4 112,9 26,9 56,3 134 4,5
Francja 44,4 273,6 175,5 32,8 64,1 12,0 6,2
Wielka B. 41,4 267,3 133,4 42,8 49,9 16,0 6,5
Wtochy 34,3 228,7 139,3 20,9 60,9 9,1 6,7
Hiszpania 309 132,6 75,6 24,8 57,0 18,7 4.3
Cypr = 290 | 1458 | 71,0 | 472 48,7 32,4 5,0
Grecja 243 105,8 68,0 15,5 64,3 14,6 43
Slowenia 24,1 66,6 38,9 8,2 58,4 12,2 2,8
Malta 21,6 109,6 52,4 18,9 47,8 17,3 5,1
Portugalia 21,3 99,2 49,1 20,5 49,5 20,6 4,7
Czechy 20,5 44,1 23,9 6,8 54,2 15,5 2,2
Stowacja 18,6 29,2 15,6 6,5 53,4 22,2 1,6
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Estonia 181 | 413 | 17,7 | 9.1 830 | 221 23
Polska 150 | 276 | 151 | 54 | 548 19,5 18
Chorwacja 149 | 282 | 137 | 65 | 484 | 232 1,9
Wegry 146 | 289 | 132 | 42 | 458 14,5 2,0
Litwa 145 | 224 | 11,0 | 42 | 490 18,9 1,5
Lotwa 133 | 216 | 88 | 47 | 408 | 219 1,6
Rumunia 9,8 15,3 8,5 3,0 55,3 19,6 1,6
Bulgaria 7.7 18,3 9,7 2,8 52,9 15,2 2,4
UE 335 | 14,5 | 733 | 294 | 518 187 | 42
UsA 51,9 | 2976 | 895 | 424 | 301 14,3 5,7
5‘3;" Polski 5% | 195% | 21% | 18%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Credit Suisse GlobalWealth Databook..., op. cit.

Majatek gospodarstw domowych w Polsce zwigksza si¢ zatem systematycz-
nie, gdyz okres transformacji pozwolit uwolni¢ si¢ od historycznych uwarunkowar
niesprzyjajacych jego gromadzeniu. Dorobek wielu pokolen skutecznie zniweczyly
rozbiory, zniszczenia I i Il wojny $wiatowej, a takze budowa tzw. realnego socjali-
zmu w Polsce, ktéra rozpoczeta si¢ od likwidacji pozostato$ci majatku zamoznych
gospodarstw po II wojnie, gdyz prawo wilasnosci prywatnej bylo uznane za sprzeczne
z jego ideologia.

Formy oszczednosci finansowych

Oszczednosci gospodarstw domowych w formie aktywow finansowych (bez
oszczgdnosci w Otwartych Funduszach Emerytalnych — OFE) wzrosty w latach
2001-2013 prawie trzykrotnie (z 316 mld zt w roku 2001 do 890 mld zt w roku
2013). Dominujaca pozycje stanowiag depozyty, chociaz ich udziat spadt z prawie
70% w 2001 roku do 62% w 2013 roku. Na drugiej pozycji znajdujg si¢ oszczed-
nosci w formie gotéwki (110 mld zt w 2013 roku). Zajmuje ona trwalg pozycje
wsrdéd form gromadzenia oszczednosci, utrwalong szczegdlnie w okresie kryzysu,
kiedy to jej udziat wzrést do 15,1%. Co dziesigta ztotdwka oszczednosci inwesto-
wana byta w 2013 roku w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (90 mld
zt), a nieco tylko mniej w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (UFK) i sktadki
oszczgdnosciowe zwigzane z ubezpieczeniami na zycie (80 mld zt). W akcjach na
gieldzie zainwestowanych byto 45 mld zt, a w papierach wartosciowych skarbowych
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i nieskarbowych tylko 10,6 mld zt. Papiery warto$ciowe byly przy tym jedyna
formg inwestowania, w przypadku ktorej na przestrzeni omawianego okresu obni-
zyl si¢ nie tylko udziat w oszczednosciach (z 5,1% w 2001 roku do 1,2% w 2013 roku),
ale takze spadia ulokowana w nich kwota.

W omawianym okresie nastgpita zatem istotna zmiana w formach oszczg-
dzania gospodarstw domowych, polegajaca na odchodzeniu od tradycyjnych form
oszczedzania (poza gotowka), a inwestowaniu w produkty bardziej ryzykowne (fun-
dusze inwestycyjne, UFK, akcje, obligacje nieskarbowe), ktorych udziat wzrdst
z 13% w 2000 roku do 40% w 2007 roku. W 2008 roku nastapil odwroét od inwe-
stowania w produkty ryzykowne — ich udziat w aktywach finansowych spadt do
26% w 2008 roku, a w 2011 juz do 22,5%. Byt to efekt zaréwno spadku wartosci
srodkéw zgromadzonych w tych produktach, jak i wycofywania ich i lokowania
w depozytach oraz tezauryzowania gotowki. Takie reakcje inwestorow okresla si¢
jako efekt ,,ukgszenia weza” — po doznaniu porazki finansowej inwestorzy przez
kilka lat sa mniej sktonni, by podejmowaé ryzyko®’. Od roku 2012 mozna zaobser-
wowaé ponowne, bardzo powolne odchodzenie od tradycyjnych form lokowania
oszczgdnosci, czemu sprzyja z pewnoscig niskie oprocentowanie lokat bankowych.

Nalezy przy tym podkresli¢, iz ten w krotkim okresie przyswajany model
inwestowania oszczg¢dnosci w Polsce byl nawet bardziej ryzykowny, niz model in-
westora amerykanskiego lub strefy euro®' w tym samym czasie. W strukturze akty-
wow finansowych (obejmujacych takze oszczednosci w OFE) udzial w funduszach
inwestycyjnych w polskich gospodarstwach domowych wynosit w 2006 roku 15%,
a w UFK i OFE 26,8%, podczas gdy w strefie euro odpowiednio 11% i 29%, oraz
13% 1 37% w USA3?. Zdecydowanie nizsze zaangazowanie polskich gospodarstw
mozna bylo zaobserwowaé w inwestycje w papiery wartosciowe (9% wobec 26%
w USA oraz 27% w strefie euro). Model inwestora polskiego jest w wiekszym stop-
niu wyrazem preferencji dystrybutoréw instrumentéw finansowych niz preferencji
swiadomych inwestoréw.

Gwattowna dynamika wzrostu oszczednosci polskich gospodarstw domo-
wych stwarza konieczno$¢ przyswojenia, w przyspieszonym tempie, zasad funk-
cjonowania instytucji finansowych, whasciwosci oferowanych produktéw finanso-
wych o zréznicowanym ryzyku utraty nie tylko zwrotéw z zaoszczgdzonych $rod-
kow, ale rowniez utraty samych oszczednosci, co wymaga gruntownej edukacji in-
westoréw. Odmiennego podejscia wymaga rowniez coraz powszechniejsze korzy-
stanie z kredytéw jako sposobu powigkszania majatku gospodarstwa domowego,
co wymaga nie tylko kompetencji w zakresie wyboru najlepszej oferty kredytowe;j,

30 Zielonka P., Finanse behawioralne, [w:] Tyszka T., Psychologia ekonomiczna..., op. cit.

31 Reprezentowanego przez 7 krajow: Belgie, Francje, Hiszpanie, Holandig, Luksemburg,
Niemcy i Wtochy.

32 Rozwdj systemu finansowego..., op. cit., s. 24.
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ale wjeszcze wiekszym stopniu przygotowania dtugookresowej kalkulacji optacal-
nosci kredytu oraz prognozy zdolnosci kredytowej. Z punktu widzenia zarzadzania
finansami osobistymi istotne bowiem jest nie tyle powiekszanie za wszelkg cene
majatku gospodarstwa domowego, co bezpieczne i satysfakcjonujgce zaspokajanie
potrzeb jego cztonkéw na kazdym etapie cyklu zycia. Kredyt stanowi drogi i peten
ryzyka sposob powiekszania majatku gospodarstwa domowego.

Wykres 5.3. Aktywa finansowe gospodarstw domowych w latach 2001-2013

(w mld z)
900.0
800.0
700.0
600.0
500.0
400.0
300.0
200.0
100,0
0,0
2001 2002
Gotéwka 382 421 97,7 1098
Akcje na GPW 97 80 44,6
Papiery warto$ciowe 223 21,2 217 10,6
UFK i inne 25,6 30,0 352 417 77,9
fundusze inwestycyjne 10,1 20,5 30,4 343 58,0 725 904
depozyty 221,1 2151 213,0 519,9 554,1

»depozyty m fundusze inwestycyjne X UFK iinne m Papiery warto$ciowe i1 Akcje na GPW BGotéwka

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, Rozwoj systemufinansowego w Polsce...,
op. cit.
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5.5. Produkty oszczednos$ciowe tradycyjne i alternatywne

Oszczedzanie (poza gotéwka przechowywang w domu) zwigzane jest z ko-
rzystaniem z ustug réznych instytucji finansowych, takich jak:

- instytucje kredytowe (banki, SKOK-i, oddzialy instytucji kredytowych),
— fundusze inwestycyjne,

— zaklady ubezpieczeniowe,

— fundusze emerytalne,

— domy/biura maklerskie,

— posrednicy finansowi.

Instytucje te przygotowujg ofert¢ produktows samodzielnie (poza posredni-
kami finansowymi) lub tez we wspétpracy. Najbardziej znane produkty wspdlne to
tzw. bancassurance, przygotowywane przez banki we wspdlpracy z zaktadami
ubezpieczen. Niejednokrotnie oferta wszystkich instytucji finansowych jest do-
stepna w bankach, ktore petniac funkcje dystrybutora, oferuja swoim klientom zin-
dywidualizowany dostep do nich.

Gotéwka oraz rachunki oszczedno$ciowo-rozliczeniowe (ROR) nie sg
oczywiscie zaliczane do produktéw oszczednosciowych. Patrzac na wolumen (28%
aktywow finansowych w 2013 roku) oraz okres srodkéw trzymanych przez gospo-
darstwa domowe w tej formie, nalezy wyraznie podkreslié, iz rzeczywiscie prze-
stajg one petni¢ funkcj¢ ptynnosciowa. Prawidtowos$¢ ta znajduje potwierdzenie
w wynikach badan obejmujacych skojarzenia z oszczedzaniem, gdyz w 2012 roku
wyrazniej niz w roku 2006 pojawito si¢ wskazywanie w tym konteks$cie na odkla-
danie pieniedzy na ROR®. Srodki przechowywane w tej formie nie pracuja (nie
zarabiajg), $wiadczac o mato aktywnym zarzadzaniu finansami osobistymi. Srodki
na rachunkach biezacych stanowia juz jedna czwarta depozytéw, a wigc razem
z gotéwka ich kwota siggata w 2013 roku prawie 250 mld zt. W aktywnym zarzadza-
niu finansami osobistymi ta istotna kwota powinna by¢ niezwtocznie ulokowana
na koncie oszczednosciowym, gdyz w tej formie moze dostarczy¢ gospodarstwom
rocznie dodatkowo kilku miliardéw ztotych dochodéw.

Konto oszczednos$ciowe stanowi bowiem korzystny sposéb lokowania krét-
koterminowych oszczednosci dla 0séb, ktérym zalezy na bezpieczenstwie i statym
dostepie do pieniedzy (ptynnosci). Konta te charakteryzuja si¢ wyzszym oprocen-
towaniem w poréwnaniu z ROR (ale nizszym niz na lokacie). Ponadto utrzymywa-
nie $rodkéw na tym koncie umozliwia wyptaty srodkéw w dowolnym momencie
bez utraty naliczonych juz odsetek. Konto oszczednosciowe stanowi zatem dobre

33 Biatowas S., Zachowania oszczednosciowe w polskich gospodarstwach domowych. Postawy,
determinanty, modele, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznafi 2013, s. 35-37.
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rozwigzanie dla oséb, ktérym zalezy na regularnym odktadaniu pieniedzy w bez-
pieczny sposéb, z nieograniczonym dostepem do zgromadzonego juz kapitatu.

Konto oszczgdnosciowe po raz pierwszy do swojej ofert wprowadzit ING
Bank Slaski w 2004 roku, jako konto OKO. Na koniec 2013 roku ponad co czwarta
zlotéwka zdeponowana w bankach byta na kontach oszczednosciowych, a w ING
Banku Slaskim juz dwie trzecie oszczednosci. W Niemczech dla przyktadu 75%
depozytéw bankowych znajduje si¢ na kontach oszczednosciowych, a tylko 25%
na lokatach terminowych. Tam réwniez dobrym zwyczajem bankéw jest otwieranie
jednoczesnie rachunku biezacego wraz z kontem oszczednosciowym oraz przyj-
mowanie dyspozycji co do przekazywania wolnych $rodkéw z ROR na konto osz-
czednosciowe (np. w okre$lonym dniu miesigca lub tez poprzez okreslenie mini-
malnej kwoty utrzymywanej na rachunku biezacym).

Konto oszcz¢dnosciowe ma jednakze podstawowg wade, a mianowicie ogra-
niczony limit wyplat w ciaggu miesigca (czesto jest to jedna wyplata) bez ponosze-
nia dodatkowych optat. Korzystanie z niego wymaga zatem pewnej dyscypliny pro-
wadzenia budzetu osobistego.

Lokaty terminowe sa najstarszym, najprostszym i najbezpieczniejszym
produktem oszczednosciowym, znajdujgcym si¢ w ofercie kazdego banku. Jego za-
leta jest bezpieczenstwo (gwarancja zwrotu zainwestowanego kapitalu wraz z na-
liczonymi odsetkami), poparte gwarancja Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
a takze oprocentowanie znane przy podpisywaniu umowy (state lub zmienne).

Lokaty terminowe mogg byé zawierane w réznych walutach (banki r6éznig
si¢ jednak oferta w tym zakresie) i na rézne okresy. Najczeéciej dzieli sig¢ je na
lokaty krétko-, badz dtugoterminowe. Standardowe depozyty zakladane sa zazwy-
czaj na okres od miesigca do roku, ale mozna je zaktadaé wiasciwie na kazdg pre-
ferowana przez deponenta liczbe dni, poczgwszy od lokat jednodniowych (lokaty
overnight).

Paleta oferowanych przez banki lokat jest bardzo szeroka, gdyz réznig si¢
one nie tylko wspomnianym okresem, na jaki sa zawierane oraz waluta, ale takze
sposobem okreslania wysokosci oprocentowania (lokaty o oprocentowaniu statym
lub zmiennym; progresywne lub degresywne); sposobem naliczania oprocentowa-
nia (z dotu lub z géry); okresem naliczania oprocentowania (kapitalizacji); formg
wyptaty naliczonych odsetek (np. lokaty rentierskie), a takze rodzajem i wysoko-
$cig sankcji za wezesniejsze zerwanie lokaty. Wigkszos¢é z wymienionych parame-
trow lokaty moze by¢é przedmiotem negocjacji z bankiem, W trakcie negocjacji
mozna uzyska¢ korzystniejsze warunki, co jest bardzo waznym elementem podpi-
sywanej umowy o zatozeniu lokaty, gdyz niejednokrotnie przesadza o jej rentow-
nosci, jak chociazby okres kapitalizacji (rozdz. 12).

Lokaty terminowe sa nadal najbardziej popularng formg oszcze¢dnosci gospo-
darstw domowych: W latach 20002013 obnizy! sie jednak odsetek gospodarstw
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gromadzacych oszczednosci na lokacie w banku w ztotéwkach (z 78% do 67%) oraz
w walutach obcych (z 11% do 4%)*. W bankach i spotdzielczych kasach osz-
czednosciowo-kredytowych Polacy trzymali w 2013 roku w sumie blisko 264 mld
zt na lokatach terminowych, co stanowito prawie 30% aktywo6w finansowych (wy-
kres 5.2.).

Na bazie lokat powstalo wiele tzw. instrumentéw hybrydowych, bedacych
potaczeniem produktéw roznych instytucji finansowych, jak lokaty z funduszem
(lokaty inwestycyjne), lokaty strukturyzowane, lokaty z polisg itd. Sg to najczesciej
lokaty, ktorych nazwa jest podwéjnie mylaca. Po pierwsze, dlatego iz inicjatorami
ich konstrukcji sg zazwyczaj banki i one tez sg gtéwnymi dystrybutorami, co nie-
jednokrotnie wprowadza w btad klientéw bankéw, uwazajacych, ze zakladaja tra-
dycyjng lokate bankowsa. Po drugie, w lokaty te wbudowane jest ryzyko, nie sa one
objete systemem gwarantowania depozytéw bankowych.

Lokata z funduszem inwestycyjnym polega co prawda na zachowaniu sta-
tusu lokaty bankowej, ale tylko w czgéci inwestowanych $rodkdw (najczesciej 1/4,
rzadziej 1/2), a druga czgs¢ jest inwestowana w fundusze inwestycyjne. Zacheta
dla potencjalnych inwestorow jest mozliwos$¢ otrzymania wyzszego oprocentowa-
nia dla czgsci ulokowanej jako depozyt (czasami tylko na kwartal). Pozostata czgs¢
inwestowana jest w funduszach inwestycyjnych i obarczona wszystkimi oplatami
i ryzykiem wbudowanym w okreslone fundusze.

Lokaty/depozyty strukturyzowane stanowig rOwniez niezwykle zro6znico-
wang kategori¢ ustug finansowych, takze pod wzglgdem formy prawnej. Lokaty
strukturyzowane skiadajg sie z co najmniej dwdch instrumentéw finansowych:
— oszczgdnosciowego, bezpiecznego (od 70% do 95%), np. lokaty bankowej lub ob-
ligacji zerokuponowej, ktéra powinna tacznie z wypracowanymi odsetkami zagwa-
rantowa¢ zwrot kapitatu (lub co najmniej jego czgsé¢) oraz
— inwestycyjnego, 0 wyzszym przewidywanym zysku, ale tez wigkszym ryzyku
(tzw. instrumentu bazowego, ktorym moga by¢ akcje, indeksy waluty, instrumenty
pochodne). W 2013 roku drugi czton ,,struktury” inwestowany byt gléwnie w wa-
luty (45%), indeksy (28%), akcje (18%), a nastepnie w surowce /2%/, instrumenty
pochodne, stopy procentowe, wyniki wydarzen sportowych. Bylty to produkty ze
$rednim horyzontem inwestycyjnym zawierane zazwyczaj na okres do 1 roku (38%
w 2013), od 1-2 lat (35%), od 2-3 lat (13%), powyzej 3 lat (13%). Lokatg struktu-
ryzowang mozna zatem okreslié jako ,,zaktad” o wzrost/spadek wartosci instrumen-
tow w ciggu trwania inwestycji. Ze srodkoéw deponowanych w lokacie struktury-
zowanej bank czgsto pobiera prowizj¢ (marzg).

Inwestujacy w lokaty strukturyzowane powinien zwracaé szczegdlna uwage
na takie cechy, jak: poziom ochrony kapitatu, a wigc zainwestowanych srodkow

34 Czapinski J., Panek T., Diagnoza spoleczna..., op. cit.
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(przed kryzysem finansowym czgsto nie byto gwarancji wyplaty kapitatu, a aktu-
alnie na rynku polskim dominuja lokaty strukturyzowane ze 100% lub wyzsza
ochrong kapitatu); wspétczynnik partycypacji (udziat w zysku, wynikajacy ze zmiany
ceny aktywow bazowych); oplaty (wstepne, a takze przy wczesniejszej rezygnacji
z produktu), jak réwniez czas trwania lokaty.

Produkty strukturyzowane pojawily sie na rynku polskim w roku 2006, kiedy
bylo ich okoto 60, w 2007 roku liczba ta wzrosta do 100, w 2008 roku do 270-280,
a w 2013 wynosifa juz ok. 700. Przy podejmowaniu decyzji o skorzystaniu z tej
oferty deponent ponosi ryzyko utraty oprocentowania, a czesto takze ryzyko utraty
gwarancji czg$ci kapitalu w zamian za potencjalng mozliwos¢ otrzymania wyz-
szego zwrotu z zainwestowanych oszczednosci.

Srednio lokaty strukturyzowane (400) przyniosty w 2013 roku 2,5% zysku,
podczas gdy lokaty bankowe 4,8%, 40% nie przyniosto zyskéw, a 20 najlepszych
— 11% w skali roku.

Lokaty z polisa (polisy oszczednosciowe, polisolokaty) — ktorych konstruk-
cja jest relatywnie prosta, przypominajaca odnawialng lokate terminowa o statym
oprocentowaniu z mozliwoscig otrzymania §wiadczenia ubezpieczeniowego (kapi-
tat z odsetkami), nie tylko przez inwestora w terminie zapadalnosci, ale takze przez
osobg uprawniong w przypadku zgonu inwestora w okresie trwania ubezpieczenia
— byty atrakcyjne w okresie, gdy byly zwolnione z podatku od dochodéw kapitato-
wych.

Emitentem ubezpieczen na zycie i dozycie jest zaktad ubezpieczen, a dys-
trybutorem — najcze$ciej bank lub inna instytucja wspoélpracujgca z emitentem.
Wspdlpraca pomiedzy instytucjami zaangazowanymi w emisj¢ i dystrybucje pro-
duktéw strukturyzowanych w formie ubezpieczenia moze mie¢ niekiedy bardzo
scisty charakter.

Umowa moze mie¢ posta¢ ubezpieczenia indywidualnego (ktérego stronami
sg zaklad ubezpieczen i klient) lub ubezpieczenia grupowego — w tym przypadku
klient przystepuje do umowy zawartej pomiedzy dystrybutorem (ktory jest w tym
wypadku ubezpieczajacym) i ,,emitentem” (zakladem ubezpieczen). Cecha charak-
terystyczng produktéw strukturyzowanych w tej formie jest obecnos¢ elementu
ochronnego wynikajacego z obj¢cia klienta ubezpieczeniem na zycie. Wyplata
z tytutu $mierci jest zwykle okreslona jako réwna sumie kwoty zainwestowane;j
(sktadce) i kwoty dodatkowej — zwykle od 0,5% do 7% sktadki. Osiagnigty dochdéd
(wyptacony po zakonczeniu okresu ubezpieczenia lub wczesniej, z tytutu $mierci)
jest zwolniony z podatku dochodowego od o0sdb fizycznych.

Mozna si¢ réwniez spotkac¢ z potocznym wigczaniem do grupy ,,polisolokat”
Ubezpieczeniowego Funduszu Kapitatowego (UFK), programu oszczg¢dnosciowo-
ochronnego. Konstrukcja tego produktu jest jednakze znacznie bardziej skompli-
kowana, a jej glowne cechy to:
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- — zobowigzanie klienta do wnoszenia systematycznych wplat (optacania
sktadki) przez okreslony czas (5, 10, 15 lat),

~ mozliwo$¢ wnoszenia dodatkowych wptat,

— objecie ochrong ubezpieczeniowa (typ i zakres ubezpieczenia zréznicowany),

— inwestowanie wptacanych §rodkéw w portfel funduszy ubezpieczeniowych,

— mozliwos¢ wyboru typu strategii inwestowania i jej zmiany,

— wysokie obwarowania dotyczace dostgpu do wptaconych srodkéw oraz wy-
sokie koszty zwigzane z wezeéniejszg rezygnacja z produktu (rozdz. 11).
Emitentem UFK jest zaktad ubezpieczen, a dystrybutorami wspéipracujace

instytucje finansowe. Podobnie jak w przypadku produktéw strukturyzowanych
w formie ubezpieczef na zycie i dozycie, klienci réwniez sg objgci ubezpiecze-
niem. Cechg wyrdzniajaca ten produkt ubezpieczeniowy jest mechanizm, ktory
uzaleznia wysoko$¢ swiadczenia od wynikdw osiagnietych przez wyodrebniony
fundusz kapitatowy, ktérego $rodki sg lokowane w oznaczonym funduszu inwesty-
cyjnym. Dlatego z punktu widzenia inwestora zasady funkcjonowania produktéw
strukturyzowanych w formie ubezpieczenia na zycie z UFK sg zblizone do inwe-
stycji w funduszu inwestycyjnym, jednakze obcigzone wyzszymi optatami.

Niejednokrotnie mozna si¢ spotkaé z terminem ,,produkty strukturyzowane”,
ktére obejmujg wszystkie produkty o charakterze migdzysektorowym. Zalicza si¢
do nich wtedy lokaty strukturyzowane, certyfikaty depozytowe, obligacje struktu-
ryzowane, bankowe papiery wartosciowe, polisy na zZycie i dozycie oraz UFK. Spo-
$rod produktéw strukturyzowanych wprowadzonych na krajowy rynek do korica
I pétrocza 2010 r. najwiekszy udziat mialy produkty w formie ubezpieczenia na
zycie i dozycie (49%) oraz rachunki bankowe (30%)*.

Relatywnie malym zainteresowaniem cieszg si¢ aktualnie inwestycje w ob-
ligacje, kiedy to inwestor udziela bezposrednio pozyczki panstwu badz firmie na
okreslony procent. Mozna bowiem, w zaleznos$ci od emitenta obligacji, wyodrgbni¢
obligacje skarbowe (emitowane przez skarb panstwa), komunalne (emitowane przez
gminy) oraz korporacyjne (emitowane przez przedsi¢biorstwa, banki, itp.). Obligacje
do wystagpienia kryzysu uwazane byly za jedne z najbezpieczniejszych produktéw
oszczednosciowych, gdyz dopiero wiedy pojawito si¢ zagrozenie bankructwem
panstwa, gminy. Wczesniej ryzyko takie zwigzane bylo tylko z obligacjami korpo-
racyjnymi.

Obligacje skarbowe (papiery wartosciowe) — emitent zobowigzuje si¢ wy-
placi¢ nabywcy okreslone odsetki oraz zwréci¢ cata pozyczona kwote w okreslo-
nym terminie. W stalej ofercie Ministerstwa Finansoéw sg papiery dwuletnie o sta-
tym oprocentowaniu (DOS, z kapitalizacjg odsetek co roku), trzyletnie o zmiennym
oprocentowaniu zaleznym od rynkowej stawki WIBOR 6M (TOZ), czteroletnie

35 Mokrogulski M., Sepielak P., Produkty strukturyzowane w Polsce w latach 2000-2010,
Materialy i opracowania Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego Grudzien 2010.
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o oprocentowaniu zmiennym zaleznym od wskaznika inflacji (COI — wskaznik
inflacji powigkszony o marze w wysokosci 1,25 p.p.) oraz dziesiecioletnie, réwniez
0 zmiennym oprocentowaniu uzaleznionym od inflacji (EDO — wskaznik inflacji
powigkszony o marze w wysokosci 1,5 p.p.). W listopadzie 2013 roku ministerstwo
wprowadzito nowo$é, obligacje 13-miesigczne. Sg to papiery o oprocentowaniu
progresywnym: w pierwszych pieciu miesigcach stopa procentowa wynosita 1%,
w kolejnych siedmiu 3%, a w ostatnim, 13. miesiacu — 13%. Srednia rentowno$é
w skali roku wynosita 3,04%.

W przypadku obligacji, z wyjatkiem tych o stalym oprocentowaniu, nie mozna
dokladnie przewidzie¢ przysztych zyskow, jak w przypadku lokat, ale na pewno
precyzyjniej niz w odniesieniu do pienigznych funduszy inwestycyjnych. Czas
wyjscia z inwestycji jest niewiele dtuzszy niz w przypadku funduszy inwestycyj-
nych — niemal w kazdym momencie mozna skorzysta¢ z opcji przedterminowego
wykupu. Koszt operacji dla obligacji DOS i COI, to 1 zt, a dla EDO -2 zt od kazdej
obligacji. Przy wartoéci nominalnej obligacji na poziomie 100 zt daje to wigc pro-
wizjg rzedu 1-2%. Wykup nastepuje w terminie pieciu dni od ztoZenia dyspozycii.
Jedynym ograniczeniem w przypadku obligacji detalicznych jest fakt, ze zagdanie
przedterminowego wykupu mozna zlozy¢ nie wezesniej niz po uplywie miesiaca od
daty nabycia obligacji i nie p6zniej niz na jeden miesigc przed dniem ich wykupu.

Obligacje korporacyjne, charakteryzuja si¢ zazwyczaj oprocentowaniem
wyzszym niz lokaty. Wiaze si¢ jednak z ryzykiem. Jesli bowiem firma emitujaca
obligacje upadnie, to mozna nie odzyskaé zainwestowanego kapitatu. Z inwestycji
w obligacje korporacyjne mozna wycofa¢ srodki, trzymajac obligacje do dnia wy-
kupu lub sprzedajac je na gieldzie (Catalyst), co moze by¢ zrédiem dodatkowego
zysku lub straty.

y A

Definicja i rodzaje funduszy inwestycyjnych - oplaty

Fundusz inwestycyjny, zgodnie z definicjg zawarta w ustawie, jest osoba
prawng, ktoérej wylacznym przedmiotem dzialalnosci jest lokowanie Srodkow
pienieznych zebranych w drodze publicznego (lub niepublicznego) proponowania
nabycia jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone pa-
piery wartosciowe, instrumenty rynku pienigznego i inne prawa majatkowe*. Stad
wiréd funduszy inwestycyjnych wyodrebnia si¢ fundusze otwarte (fio), zamknigte
(fiz) oraz specjalistyczne (sfio). Fundusze inwestycyjne zobligowane sa do prze-
strzegania zasad ograniczania ryzyka, a wiec prowadzenia swojej dziatalnosci ze
szczegdlnym uwzglednieniem interesu uczestnikéw, gdyz to ci ostatni ponosza

36 Art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. Nr 146, poz.
1546 ze zm..
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ryzyko inwestowania w papiery przynoszace straty. Fundusze inwestycyjne podle-
gajg nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Otwarte fundusze inwestycyjne (open ended funds), kierowane sg do co naj-
mniej 150 os6b lub do nieokreslonego adresata. W USA okre$lane sg jako fundusze
wzajemnego inwestowania (mutual funds), w Wielkiej Brytanii — jako fundusze
powiernicze (unit trust), a w UE — jako podmioty dziatajgce zgodnie z dyrektywami
UCITS (Undertaking for Collective Investments in Transferables Securities — Insty-
tucje Zbiorowego Inwestowania w Zbywalne Papiery Warto$ciowe).

Istota funduszu otwartego jest pelna i ciagta otwarto$¢ na wptaty i wyplaty
inwestoréw. Srodki inwestoréw fundusz powinien inwestowaé w wysoce zdywer-
syfikowane i raczej tradycyjne klasy aktywow (akcje i papiery dtuzne), z wylgcze-
niem dzwigni finansowej i instrumentéw pochodnych. Informacje o wycenie jed-
nostek uczestnictwa powinny by¢ czeste, regularne, rzetelne i publiczne.

Zamkniete fundusze inwestycyjne (closed-end fund) sa podmiotem zbioro-
wego inwestowania, ktéry sporadycznie, w ramach subskrypcji, emituje $cisle okre-
$long liczbe papieréw wartosciowych (np. certyfikatow inwestycyjnych). Nie ofe-
ruje i nie odkupuje natomiast wyemitowanych papieréw w trybie ciagtym, tylko
w dtuzszych okresach lub tez odkupuje je dopiero po likwidacji funduszu.

Typy funduszy inwestycyjnych, wyodrebnione w zaleznosci od struktury na-
bywanych papieréw wartosciowych:

— pieniezne — sktadajg si¢ z krétkoterminowych papieréw skarbowych,

— skarbowe (obligacji) — dlugoterminowe papiery dtuzne skarbu panstwa i du-
zych firm,

— stabilnego wzrostu — ok. 1/3 §rodkéw ulokowana jest w papierach spétek, a 2/3

w bezpiecznych krétkoterminowych papierach skarbowych i obligacjach,

— mieszane (zréwnowazone) — 2/3 srodkéw ulokowanych w akcjach, a reszta

w krétkoterminowych papierach skarbowych i obligacjach,

— akcji — 100% srodkéw ulokowanych jest w akcjach,

— aktywnej alokacji — struktura funduszu dopasowana jest do aktualnej sytuacji
na rynku,

— inne (np. gwarantowane, absolutnego zwrotu, obligacji zamiennych).

Ponadto wyodrebnia si¢ tzw. alternatywne fundusze inwestycyjne (specjali-
styczne), jak np.: fundusze hedgingowe, fundusze private equity i venture capital,
a takze fundusze nieruchomosci, majatkowe, sekurytyzacyjne, panstwowe fundu-
sze majatkowe, fundusze gietdowe (ETF).

Na uwage zastuguja przy tym tzw. fundusze gietldowe, indeksowe (ETF
— Exchange-Traded Fund), ktére pojawity sie na poczatku lat 90. XX wieku (na
rynku polskim sg dostgpne dopiero od 2010 roku). Stanowig one replike okreslo-
nego indeksu rynkowego z notowaniem tytuléw uczestnictwa na gietdzie papieréw
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wartosciowych na analogicznych zasadach co akcje (pierwszy ETF na rynku pol-
skim odwzorowuje indeks WIG20). Fundusze te sg zarzadzane pasywnie (kompu-
terowo) — raz zbudowany portfel tylko w wyjatkowych sytuacjach jest modyfiko-
wany, gdyz odzwierciedla maksymalnie wiernie (prawie w 100%) cene okreslo-
nego aktywa bazowego, najczgsciej indeksu gietdowego. Zgodnie z nowoczesng
teorig portfelowa, to wlasnie rynek jako cato$é (portfel rynkowy) jest super efek-
tywnym portfelem dominujagcym nad innymi. Tytut uczestnictwa ETF-a stanowi
utamek (np. 1/10) indeksu lub innego aktywa bazowego, co czyni go transparent-
nym - fatwo obliczyé zyski/straty z zainwestowanych srodkéw. Inwestowanie
w ETF-y wymaga zatoZenia konta maklerskiego, podobnie jak przy inwestowaniu
w akcje. Dodatkowsg zaletg inwestowania w ETF-y sa znacznie nizsze poziomy
oplat niz w funduszach zarzadzanych aktywnie (ok. 0,15%). Biura maklerskie
w Polsce niechetnie jednakze uwzgledniaja w swojej ofercie ETF-y, glownie z po-
wodu niskich prowizji. W $wiecie taczna wartoé¢ aktywow ulokowanych w ETF-ach
wynosi ponad 2 bln dol., z czego 70% przypada na rynek amerykanski.

Istotng wadag inwestowania w fundusze inwestycyjne sg wysokie koszty ob-
stugi, na ktére sktadajg si¢ oplaty:

- manipulacyjne (dystrybucyjne, transakcyjne, up-front fee) placone s3 przez
inwestora w momencie wejscia do funduszu, zmniejszajac kwote inwesto-
wang w jednostki uczestnictwa ~ wynosza od 0% do 5% w zaleznosci od
wartosci transakcji i rodzaju funduszy; trafiajg najczesciej w catosci do dys-
trybutora (banku, ubezpieczyciela);

— za zarzadzanie (managment fee) — od 1,5% do 4% (najwyzsze dla funduszy
akcyjnych), z czego dystrybutor otrzymuje co najmniej potowg (czasami na-
wet 75%); oplata wliczana jest w codzienng wycen¢ jednostki uczestnictwa
jako odsetek od wartosci zarzadzanych aktywow;

~ manipulacyjne, przy wyjsciu z funduszu (exit-fee) lub konwersji jednostek
mi¢dzy funduszami.

Oplaty te sg w Polsce relatywnie wysokie, gdyz dla przykladu w Europie
srednie optaty ogdtem dla funduszy akcyjnych wynosza 1,75%, a funduszy obligacji
1,17, podczas gdy w USA odpowiednio 0,95% oraz 0,72%.

Lokowanie oszczednosci w jednostkach uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych przezywa gwaltowne wzrosty oraz spadki popularnosci w zaleznosci od uzy-
skiwanych zyskow. Gléwna cecha tej formy oszczedzania jest przede wszystkim
wysokie ryzyko, a wigc mozliwos¢ osiagnigcia bardzo wysokich zwrotéw z zain-
westowanych srodkéw, jednakze przy braku gwarancji na zainwestowane Srodki,
a wigc przy jednoczesnej mozliwosci wysokich strat. Na koniec 2007 roku w fun-
duszach inwestycyjnych zgromadzono prawie 135 mld ztotych oszczgdnosci, z kté-
rych z koncem 2008 roku pozostato 75 mld zt. Na koniec 2009 roku wzrosly one
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do 95 mid zt, a w potowie 2010 roku warto$¢ funduszy przekroczyta ponownie
100 mld zt. 88% respondentoéw nigdy ich nie posiadato. W 2013 roku do wyboru
bylo 530 funduszy.

Lokujac oszczednosci w funduszach inwestycyjnych, nalezy bra¢ pod uwage
réwniez fakt, iz nie ma mozliwo$ci dokladnego okreslenia zysku na koniec inwe-
stycji, tak jak w przypadku depozytu bankowego. Wyniki funduszy sa mocno zr6z-
nicowane. Przykladowo, $redni zysk funduszy pienigznych w 2012 roku wyniost
3,9%, przy czym najlepszy fundusz zarobit 8,7%, a najstabszy 2,3%. Srednie opro-
centowanie rocznych depozytéw w ofercie bankéw wynosito w tym czasie ok. 5,2%.

W Polsce notowania jednostek pierwszego funduszu inwestycyjnego
— Pionieera, Pierwszego Polskiego Funduszu Powierniczego, dzis okreslanego jako
Pionieer Zréwnowazony, nalezacego do nadal najwigkszego w Polsce TFI, Pionieer
Pekao TFI - rozpoczely si¢ w lipcu 1992 roku.

Akcje

Najbardziej popularnym instrumentem sg akcje spotek publicznych notowa-
nych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych (od 1991 roku), ktdra jest
platformg handlu migdzy sprzedawcami a nabywcami papieréw wartosciowych
1 instrumentéw pochodnych. Rola gieldy jest organizowanie obrotu, przy czym ob-
rét regulowany odbywa si¢ na rynku gtéwnym, a obrét alternatywny na rynku New-
Connect, na ktérym od 2007 roku sg notowane mate i innowacyjne spotki w fazie
poczatkowej (start-up). Dodatkowo gietda prowadzi rynek obligacji komunalnych
i korporacyjnych pod nazwg Catalyst (od 2009 roku, powstal przy udziale Bond-
Spot).

Posrednictwem w handlu akcjami zajmuja si¢ domy i biura maklerskie (bro-
kerzy) — wspieraja inwestoréw przez organizowanie szkolen, wydawanie raportéw
analitycznych i rekomendacji oraz oferuja bezposredni kontakt z maklerem, ktory
w ramach swoich uprawnien wspomaga inwestora w decyzjach inwestycyjnych.
Osoba fizyczna nie moze uczestniczy¢ w regulowanym obrocie gietdowym bez ich
posrednictwa — musi otworzy¢ rachunek inwestycyjny oraz sktadaé zlecenia za po-
$rednictwem biur/doméw maklerskich. W handlu akcjami moze uczestniczy¢ kazdy
petnoletni obywatel posiadajacy rachunek maklerski i rodki na nim. Kupujac akcje
spotki, inwestor staje si¢ jej akcjonariuszem i uzyskuje prawo do wspétdecydowa-
nia o jej losie w czasie walnych zgromadzen akcjonariuszy.

Akcjonariusz osiagga zyski ze wzrostu wartoéci akcji, ktéry jest odzwiercie-
dlany przez kurs gietdowy, oraz z dywidendy, wyptacanej maksymalnie raz w roku
przez spotke z wypracowanego zysku. Od kazdej transakcji pobierana jest prowi-
zja, ktdra wynosi $rednio 0,39% warto$ci kupionych lub sprzedanych akcji (ustugi
internetowe sg tansze).
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Bezposrednie inwestowanie na gietdzie wymaga specjalistycznej wiedzy
i czasu niezbednego do Sledzenia wydarzen rynkowych, prowadzenia analizy tech-
nicznej oraz fundamentalne;j.

Oszczedzanie na emeryture w trzecim filarze
systemu emerytalnego

Polski system emerytalny sktada si¢ z trzech filarow. Dwa pierwsze, czyli
ZUS i OFE, s3 obowiazkowe, z mozliwoscig wyboru (dla wszystkich od 2014 roku)
w II filarze pomiedzy ZUS a OFE (rozdz. 8). Trzeci, w sktad ktérego wchodza
Indywidualne Konta Emerytalne (IKE), Indywidualne Konta Zabezpieczenia Eme-
rytalnego (IKZE) oraz Pracownicze Programy Emerytalne (PPE) jest dobrowolny
i stwarza dodatkowg mozliwos¢ zwigkszenia dochoddw po przejsciu na emeryture.
Bank Swiatowy prognozuje, iz stopa zastgpienia (pokazuje, ile procent ostatniego
wynagrodzenia otrzymuje emeryt tuz po przejsciu na emerytur¢) wynosi w Polsce
okoto 50%, a dla dzisiejszych 30 — 40 latkéw wyniesie okoto 33% . W praktyce
oznacza to, iz jezeli nic si¢ nie zmieni, to otrzymajg oni okoto 1000 zt (poréwnujac
do aktualnego $redniego wynagrodzenia i kosztéw zycia)®’.

Osoby powyzej 65 roku zycia w Polsce, najrzadziej na tle innych krajéw
korzystaja z oszczednosci®®, Potwierdzajg to réwniez wyniki badan przeprowadzo-
nych w 2012 roku wéréd emerytéw, z ktorych tylko 5% podaje, iz korzysta z osz-
czednosci, 2% z dodatkowej polisy w ramach III filara, a po 1% z dochodéw
z inwestycji, lokat oraz z wynajmu lokalu/domu®. Tym bardziej aktualna jest ko-
nieczno$¢ aktywizowania postaw proszczednosciowych w mtodszych pokoleniach.
W tym celu przygotowano oferte dla przyszlych emerytéw, w ktorej uwzglednia
sie ulgi podatkowe.

Najdtuzej, gdyz juz od 1999 roku dostepne s3 pracownicze programy eme-
rytalne (PPE), ktore s3 inicjowang przez pracodawce formg inwestowania zbioro-
wego. Prawo do uczestnictwa w programie przystuguje pracownikowi, ktory jest
zatrudniony u danego pracodawcy min. 3 miesigce i nie ukonczyt 70 lat. W dniu
zlozenia wniosku o zarejestrowanie programu prawo do uczestnictwa w programie
musi przyshugiwa¢ co najmniej potowie pracownikéw zatrudnionych (jezeli praco-

37 Poland Saving for Growth and Prosperous Aging. Report of the World Bank (No 88624-
PL), June 2014.

% Biedrzycki P., Bank Swiatowy ostrzega — Polacy zestarzejq sig zanim stang sig bogaci,
https:/strefainwestorow. pl/artykuly/bank-swiatowy-ostrzega-polacy-zestarzeja-sie-zanim-stana-sie-
bogaci, dostep: 3.08.2015.

3% Omyla-Rudzka M., Sposoby spedzania czasu na emeryturze, Raport CBOS, Warszawa,
sierpient 2012.
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dawca zatrudnia wigcej niz pigciuset pracownik6w, to co najmniej jednej trzeciej
pracownik6w) u pracodawcy, ktory tworzy program*.

Oszczednosci w PPE skladaja si¢ ze skiadki podstawowej, wnoszonej przez
pracodawce oraz dodatkowej, zadeklarowanej i wnoszonej przez uczestnika z jego
wynagrodzenia po opodatkowaniu (max. 450% wynagrodzenia miesigcznego w go-
spodarce narodowej). Sktadka podstawowa moze wynosi¢ max. 7% wynagrodze-
nia pracownika — nie jest ona wliczana do wynagrodzenia, od ktdrego ustala sig
obowigzkowe skladki na ubezpieczenia spoleczne. Formy gromadzenia oszczed-
nosci w PPE sa bardziej ograniczone, niz w przypadku pozostatych dwéch kont
emerytalnych. Ustawodawca nie uwzglednit bowiem mozliwosci otwierania pro-
gramow we wspdtpracy z bankami ani tez biurami maklerskimi (tabela 5.3.).

Tabela 5.3. Formy gromadzenia oszczednosci dobrowolnych na cele emerytalne

(I filar)
Forma prawna Instytucja finansowa PPE IKE IKZE
Fundusz inwestycyjny TFI Tak Tak Tak
Ubezpieczenie na zycie z UFK Zaklad ubezpieczeni Tak Tak Tak
Pracowniczy fundusz emerytalny | Towarzystwo emerytalne Tak
Rachunek oszczednosciowy Bank Nie Tak Tak

Wyodrebniony rachunek papieréw | Biuro/dom maklerski
wartosciowych i polaczony z nimi

rachunek pieniezny Nie Tak Tak
Dobrowolny fundusz emerytalny | PTE Nie Tak Tak
Zarzadzanie zagraniczne Instytucje finansowe

z siedziba w UE Tak Nie Nie

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyplata zgromadzonych w PPE oszczednosci moze nastagpi¢ na wniosek
uczestnika po osiggnieciu przez niego 60 lat lub tez wczeéniej, a mianowicie po
ukonczeniu S5 lat, gdy przedstawi decyzj¢ o przyznaniu prawa do emerytury,
a najpozniej po ukonczeniu 70. roku zycia. Srodki te sa dziedziczone i w przypadku
$mierci uczestnika moga zostaé wyplacone na wniosek osoby uprawnionej. Osz-
czedzajacy w PPE przy wyplacie swoich oszczednosci s3 zwolnieni z podatku do-
chodowego.

40 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych, Dz.U.
22014 r., poz. 710.
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Na koniec 2014 roku zarejestrowanych bylo 1064 programéw prowadzo-
nych przez 1110 pracodawcédw, obejmujacych 381 tys. Uczestnikow, dla ktérych
zgromadzono 10,3 mld zt. Najwigksze znaczenie mialy pracownicze programy
emerytalne w formie umowy grupowego ubezpieczenia na zycie z UFK (67%).
Sktadki odprowadzane do PPE pochodzity gtéwnie z wptat dokonywanych przez
pracodawcow (97%).

IKE i IKZE sg natomiast indywidualnym sposobem gromadzenia $rodkéw
na emeryture, ktory daje oszczedzajacemu mozliwos$¢ skorzystania z ulg podatko-
wych. Réznig si¢ one limitami wplat, zasadami oszczedzania i wycofywania §rod-
kéw oraz sposobem korzystania z ulgi podatkowej (tabela 5.4.).

Tabela 5.4. Poréwnanie IKE z 1KZE

Indywidualne Konto Indywidualne .
Emervtalne Konto Zabezpieczenia
Y Emerytalnego
Limit wplat (2015) 11 877 zt 4750,80 zt
Podatek dochodowy przy wyplatach brak zryczaltowany (10%)
Podatek od zyskow kapitalowych zwolnienie po nabyciu zwolnienie po osiggnigciu
$wiadczen emerytalnych 65. roku zycia
Dodatkowe korzysci mozliwos$¢ odliczenia wplat
brak .
od podstawy opodatkowania

Zrodto: opracowanie wlasne.

IKE jest dostepne od 2004 roku. Kazdy, kto ukonczyt 16. rok zycia, moze
zatozy¢ jedno konto. Nie ma przy tym gdrnej granicy wieku, czyli mozliwos¢ po-
siadania tego konta przystuguje takze osobom na emeryturze. Zacheta do jego po-
siadania jest zwolnienie z podatku od zyskéw kapitatowych (19%) pod warunkiem,
iz wplacone $rodki nie zostang wyptacone przed osiagnigciem wieku emerytalnego.
Przy wezesdniejszej wyplacie $rodkéw podatek zostanie pobrany. Nie ma réwniez
wtedy mozliwosci ponownego zalozenia konta. Oszczgdzajacy moze w trakcie osz-
czgdzania przenies¢ swoje §rodki w drodze wyplaty transferowej do innej instytu-
cji, a takze wskazac spadkobierce. Jesli tego nie uczyni, to srodki zgromadzone na
IKE wejda do masy spadkowej, oczywiscie z wyjatkiem konta prowadzonego przez
zakiad ubezpieczen®!.

Na IKE 817,7 tys. uczestnikéw zgromadzito w 2013 roku 4,3 mld zt., chociaz
w 2004 roku zaktadano, iz bgdzie ich 2 min (bylo ich 200 tys.). Wplaty dokonywane

41 Ustawa z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych oraz indywi-
dualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego, Dz.U. z 2014 r. poz. 1147.
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na IKE nie moga przekroczy¢ jednakze kwoty odpowiadajacej 3-krotnosci prze-
cigtnego prognozowanego wynagrodzenia miesi¢cznego w gospodarce narodowe;j
na dany rok. Limit wptat na 2015 rok wynosit 11877 zt.

IKZE funkcjonuje dopiero od 2012 roku. Pozwala kazdemu oszcze¢dzaja-
cemu na odliczenie od podstawy opodatkowania kwoty, ktéra wplaci w danym
roku, ale na koniec inwestycji (po ukoficzeniu 65 lat) koniecznym bedzie zaptace-
nie podatku od catego kapitatu wraz z osiggnietym zyskiem (aktualnie 10%). Mi-
nimalny okres oszczedzania wynosi S lat.

Limit wptat na IKZE wynosi 120% prognozowanego na dany rok przecigt-
nego miesigcznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej. W 2015 roku limit
ten wynosit 4750,80 zlotych, co umozliwilo zmniejszenie podatku dochodowego
0 850-1520 zt.

Na koniec 2014 roku 528 tys. uczestnikow IKZE zgromadzito 295 min zt.
Tylko zatem 3,2% os6b aktywnych zawodowo odkladato swoje pieniadze (na IKE
5,2%), a do tego wiekszos¢ wplat byla efektem przeniesienia srodkéw z IKE. Pro-
gnozowano, iz IKZE zalozy przynajmniej 10% uprawnionych.

Najbardziej popularng forma oszczgdzania na emerytur¢ w ramach III filara
jest nadal IKE, a nastgpnie IKZE, pomimo iz jest dostepne dopiero od dwdch lat.
Najbardziej elitarny charakter ma natomiast PPE, ktére pomimo iz najczgsciej za-
ktadane jest w duzych firmach, to przecigtnie na 1 program przypada tylko 400
pracownikéw, co moze oznaczaé, ze w niektorych korporacjach nie jest to propo-
zycja skierowana do wszystkich pracownikow.

Nie tylko jednak relatywnie niski odsetek osob aktywnych zatozyto konto
emerytalne, ale jednoczes$nie zauwazy¢ mozna niskie kwoty wplat dokonywanych
w ciggu roku, a wlasciwie wykorzystywanie srednio zaledwie niewiele ponad po-
towy rocznego limitu ($rednia liczona jest tylko dla wnoszacych wptaty w danym
roku). Trudno zatem zaktadad, ze limity sg zbyt niskie.

Najbardziej popularne jest przy tym oszcz¢dzanie na emeryture w zaktadach
ubezpieczen oraz funduszach inwestycyjnych (IKE) oraz dobrowolnych fundu-
szach emerytalnych (IKZE), a wiec instytucjach, w ktdrych oszczedzanie jest naj-
bardziej ryzykowne i najdrozsze, biorac pod uwage roéznorakie oplaty zwigzane
z funduszami inwestycyjnymi, a dodatkowo jeszcze z ubezpieczeniem. Koniecz-
nos¢ uiszezania optat, a do tego dwukrotne spadki wartosci jednostek uczestnictwa
powodujg, iz nie zawsze oszczedzajacy osiagaja dodatnie zwroty z zainwestowa-
nych $rodkdw, ktdre dopiero umozliwiajg korzystanie z ulgi kapitatowej. Najmniej
popularne jest natomiast oszczedzanie w biurach maklerskich (IKE) oraz w ban-
kach (IKZE). Rzadkie zaktadanie IKZE w bankach wynika ze skapej oferty. Oferta
ING Banku Slaskiego, ktory jako pierwszy udostepnit w Polsce IKZE w formie
rachunku oszczegdnoéciowego dla 0sob posiadajacych konto osobiste lub konto osz-
czedno$ciowe, byla do konca 2013 roku jedyng taka oferta w sektorze bankowym,
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aw 2014 roku zostata uzupetniona o oferte dwdch bankéw spotdzielczych. Podob-
nie niewiele biur maklerskich oferuje mozliwos$é zatozenia IKZE.

Tabela 5.5. Liczba kont IKE i IKZE oraz warto$¢ zgromadzonych $rodkéw wedtug
instytucji finansowych w 2014 roku

: Dobrowolne
Banki lli(:urak_ Fundtusze. In- bZakl.ady . fundusze Ogétem
maklerskie westycyjne ubezpieczen emerytalne*
IKE
Liczba kont 51625 22 884 175515 573 515 1946 824 485
Wartos¢ srodkow 804 790 1513 1 904 20 5031
(mln z}) .
— §r. wplata (tys.) 4,0 8,6 3,5 2,8 5,2 3,4
— §r. stan (tys. ) 15,6 34,5 8,6 3,3 10,3 6,1
IKZE
Liczba kont 8105 2797 17 510 418 935 80 795 528 142
Wartosé srodkow 11,6 14,6 63,6 168 37,8 295
(mln z})
— ¢r. wplata (tys.) 3,0 4,2 3,2 2,1 1,9 2,3
PPE
Liczba
uczestnikow - - 219110 117 158. 44 740 381008
Wartos$¢ srodkow 5725 2761 1774 10 260
- §r. stan (tys.) - - 26,1 23,6 39,7 26,9

*w przypadku PPE — pracownicze fundusze emerytalne.

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego..., op. cit.

Wybor instytucji otwarcia IKZE w ostatnim okresie nie byt wyrazem prefe-
rencji indywidualnego inwestora, lecz akcji promocyjnych niektorych instytucji fi-
nansowych, a gléwnie tych, ktdre pobierajg optaty za przyjmowanie srodkéw i za-
rzadzanie nimi, a takze za ubezpieczenia. Prawie wszystkie IKZE (98%) zatozono
bowiem w instytucjach pobierajacych optaty za zajmowanie si¢ oszcz¢dnosciami,
bez wzgledu na osiagane zyski (tabela 5.5.).

Przedstawione propozycje oszczedzania dobrowolnego na emeryturg nie zo-
staly powszechnie zaakceptowane i tylko waskie grono os6b aktywnych zawodowo
skorzystato do tej pory z tej mozliwoéci. Problemem jest nie tyle niska sktonnos¢
do oszczedzania, co rowniez wymiernosé zachet podatkowych, jak i skapa oferta
instytucji finansowych.
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Program stosowania zachet podatkowych w celu zwigkszenia sktonnosci do
oszczedzania w Wielkiej Brytanii poprzedzony byt licznymi badaniami ich efek-
tywnodci, jak réwniez preferencji oszczedzajacych. W badaniach tych (juz w latach
1978-1996) preferencje dotyczace form oszczedzania przejawialy si¢ wyraznie we
wzro$cie odsetka posiadajacych aktywa na rachunkach oprocentowanych, we wta-
snym mieszkaniu oraz akcjach. Spadato natomiast zainteresowanie ubezpiecze-
niem na zycie (w kazdej grupie wiekowej)*.

5.6. Kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych

Coraz bogatsza oferta produktéw oszczednosciowych wzmaga trudnosci de-
cyzyjne inwestoréw. Pomocny przy podejmowaniu decyzji jest niewatpliwie tzw.
ztoty (magiczny) tréjkat decyzyjny inwestora (tabela 5.6.), ktéry obejmuje:

— plynno$¢ instrumentu — szybkos¢ zamiany instrumentu na pieniadz (gotowke),

— rentownos¢ instrumentu — zysk — oprocentowanie, dyskonto (obligacje zero-
kuponowe, bony skarbowe), dywidenda (akcje),

- ryzyko instrumentu — prawdopodobienistwo osiggniecia zysku lub straty z po-
siadanego produktu.

Tabela 5.6. Ocena produktéw oszczednos$ciowych z punktu widzenia ryzyka,
plynnosci i rentownosci

Produktg.r Bezpieczenstwo z:a\inwe- Plynnosé Rentownosé
oszczednoSciowe stowanego kapitatu

Konta oszczgdnosciowe Ochrona kapitatu bardzo wysoka +
Lokaty Ochrona kapitatu srednia ++
Lokaty strukturyzowane W zaleznosci od umowy niska /-
Obligacje skarbowe Ochrona kapitatu wysoka ++
Obligacje korporacyjne Bak $rednia +H/— ~ -
Fundusze inwestycyjne Brak wysoka/niska ++/—— -
UKF Brak bardzo niska /==
Akcje Brak wysoka +H+/———

Zrédlo: opracowanie wiasne.

42 Banks J., Tanner S., Household Saving in the UK, Institute for Fiscal Studies, London 1999,
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Szybki, bez dodatkowych probleméw oraz kosztow, dostep do gotowki jest
najwazniejszym kryterium wyboru produktu finansowego, szczegélnie gdy oszczed-
nosci sa gromadzone z motywu ostroznosciowego. Srodki zdeponowane na rachun-
kach biezacych uwazane s3 za najbardziej ptynne.

W przypadku korzystania z innych produktéw finansowych nie tyle chodzi
o niemozno$¢ ich zamknigcia, ile o koszty/straty z tym zwigzane. Podstawowe za-
tem pytanie sprowadzi¢ nalezy do tego, czy bardziej oplaca sie trzymac oszczed-
nosci na rachunkach biezacych i nie otrzymywac z tego tytutu zadnych dochodéw,
czy tez zatozy¢ lokatg i tylko w razie koniecznosci jej zlikwidowania nie otrzymaé
odsetek. Ryzyko to mozna ograniczy¢, zaktadajac np. kilka lokat o r6znych termi-
nach zapadalnosci, by w razie potrzeby zlikwidowaé tylko ich czes¢. Ponadto nie
zawsze wczesniejsze zamknigcie lokaty jest zwigzane z utratg catosci odsetek.
W sytuacji zatem, gdy przewidujemy, Zze zdeponowane $rodki mogg by¢ wcze-
$niej potrzebne, nie nalezy rezygnowac z zalozenia lokaty, lecz znalez¢ bardziej
elastyczng oferte lub tez zatozy¢ konto oszczednosciowe.

Korzystanie z innych produktéw inwestycyjnych nie oznacza najczesciej, iz
nie sg one ptynne, gdyz prawie kazdy produkt mozna zlikwidowa¢ w ciggu 1-3 dni,
lecz z jakimi kosztami jest zwigzana transakcja wycofania wptaconych srodkéw
przed terminem lub tez w nagltych przypadkach (np. zamkniecie funduszu inwesty-
cyjnego). Koszty te sa czgsto niebagatelne. Ptynno$¢ niektérych produktéw obniza

fakt, iz moga by¢ zbyte tylko w drodze wykupu przez emitenta.

Konsumenci za najbardziej rentowne i jednoczesnie bezpieczne produkty
finansowe uwazaja fundusze inwestycyjne zréwnowazone (wskaznik korelacji 0,595),
ubezpieczenia zyciowe (0,441), fundusze inwestycyjne stabilnego wzrostu (0,428),
oraz akcje (0,357), a nastepnie obligacje (0,303) oraz lokaty bankowe (0,193)%.
Opinie te formutowane sg jednak raczej w oparciu o potoczne skojarzenia nazw
produktéw z przypisywanymi im cechami, a nie faktyczna, gruntowna znajomosé
tych produktdw oraz rzeczywista ich rentownos¢. Konstrukcja funduszy inwesty-
cyjnych zréwnowazonych jest bowiem bardziej ryzykowna niz funduszy stabilnego
wzrostu, a podstawa produktéw ubezpieczeniowych na zycie sg takze najczgsciej
fundusze inwestycyjne, a do tego ich rentowno$¢ jest obnizona, gdyz obarczone sa
dodatkowo kosztami ubezpieczen.

Zazwyczaj przyjmuje si¢ takze, iz wyzsze ryzyko zwigzane jest z wyzszg
rentownoscia produktu. Nie zawsze jednak produkt zwiazany z wyzszym ryzkiem
jest produktem bardziej dochodowym. Dla przykitadu w latach 2000-2010 prze-
cietna stopa zwrotu dla klienta z inwestycji w produkty strukturyzowane wyniosta
3,31% w skali roku i byla nizsza od przecigtnej stopy zwrotu z lokat terminowych

43 Biatowas S., Zachowania oszczednosciowe..., op. cit.
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(4,30%)*. Podobnie $rednia stopa zwrotu z zakoficzonych obligacji strukturyzo-
wanych w okresie 20002013 wyniosta 4,6%, podczas gdy $rednie oprocentowanie
lokat 12-miesigcznych w tym samym okresie wynosito 5,8%, przy sredniej rocznej
stopie inflacji 3,3%"*. Jeszcze nizsze stopy zwrotu w tym okresie osiggnieto z FIZ
— érednie roczne wyniosty 3,6%, a wiec ponizej srednich nie tylko z lokat, ale takze
z obligacji strukturyzowanych?.

W okresach turbulencji i niepewnosci bardziej dochodowe okazuja si¢ pro-
dukty mniej ryzykowne. Jezeli chodzi natomiast o wplyw czasu inwestowania, to
w przypadku produkt6éw takich jak akcje czy fundusze inwestycyjne najkorzystniej
jest je nabywa¢ w okresach wysokich spadkéw, a sprzedawaé wtedy, gdy akcje czy
jednostki uczestnictwa osiagaja najwyzsze wartosci. Indywidualni inwestorzy wy-
kazuja jednak wysoka sktonno$¢ do odwrotnych zachowan®’.

Przyjgcie zalozenia, iz historyczne wyniki nie gwarantuja wystapienia po-
dobnych okoliczno$ci w przyszlosci, usuwajg jeszcze jeden punkt orientacyjny, po-
zwalajacy na podjecie decyzji o wyborze funduszu inwestycyjnego czy innych pro-
duktow inwestycyjnych.

W przypadku checi skorzystania z produktow hybrydowych natomiast warto .
sprawdzi¢ po pierwsze, czy wszystkie elementy ,hybrydy” sa rzeczywiscie nie-
zbedne (np. kolejne ubezpieczenie), gdyz kazdy obarczony jest kosztami, a nastgp-
nie, czy nie taniej skonstruowaé ja samodzielnie, korzystajac z produktéw finanso-
wych, ktére wchodza w jej sktad.

Przy inwestowaniu w produkty tradycyjne istotne znaczenie miafa i ma nadal
dyscyplina i systematyczno$¢. Na korzys$é oszczedzajacego dziala czas i procent
sktadany, ktory Albert Einstein okre§lit jako ,,najwigkszy wynalazek ludzkosci”.
Naliczanie odsetek zaréwno od odktadanych kwot, jak i wypracowanych zyskéw
oraz dtugi okres powoduja, iz z niewielkich kwot powstaje duzy kapitat. To wia-
snie ten czynnik zamienia mate, stosunkowo tatwe do wygospodarowania kwoty
w duzy kapital. Polega on na naliczaniu odsetek nie tylko od wptaconej kwoty,
ale i od wygenerowanych zyskéw. Sita procentu sktadanego jest tym wieksza, im
dtuzszy jest okres oszczedzania (rozdz. 12). Prawidtowosci tej, jak zaznaczyli-
Smy, nie mozna odnie$¢ bezrefleksyjnie do lokowania oszczg¢dnosci w produkty
alternatywne.

4 Mokrogulski M., Sepielak P., Produkty strukturyzowane w Polsce..., op. cit.

45 Hadas-Dyduch M., Zysk zakoriczonych produktow strukturyzowanych w formie obligacji
strukturyzowanej, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” (ZN Uniwersytetu Szczecinskiego),
nr 67, 2014.

% Hada$-Dyduch M., Charakterystyka rynku produktéw strukturyzowanych oferowanych
w formie Funduszy Inwestycyjnych Zamknigtych zakonczonych w latach 2000-2013, ,,Wiadomosci
Ubezpieczeniowe” nr 2, 2014,

47 Zaleskiewicz T., Psychologia..., ap. cit.



