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Rozdziat 8

Kierunki zmian w aktywach finansowych
polskich gospodarstw domowych

w czasie kryzysu gospodarczego

8.1. Wprowadzenie

Nieskonsumowana cz¢$¢ dochodéw gospodarstw domowych tworzy ich
majatek. Sktadniki tego majatku moga mie¢ charakter nieruchomosci, dobr
trwatych (przez analogi¢ do finansow przedsigbiorstw mozna przyjac okres
ich uzytkowania powyzej roku', jak np. samochod, meble, tzw. artykuly
gospodarstwa domowego, elektronika) oraz dobr nietrwalych zuzywanych
w krotszych okresach. Cho¢ majatek trwaty gospodarstw domowych nie
podlega biezacej wycenie rynkowej, moze on stuzy¢ jako zabezpieczenie
kredytow 1 pozyczek. Osobnym sktadnikiem majatku gospodarstw domo-
wych sa oszczednos$ci ulokowane na rynku finansowym w postaci réznych
instrumentow 1 produktow finansowych. Tak rozumiane aktywa finansowe
podlegaja biezacej wycenie rynkowej w jednostkach pienigznych. Kate-
goria gospodarstw domowych obejmuje osoby prywatne, rolnikow indy-
widualnych i przedsigbiorcéw indywidualnych zatrudniajacych do 9 os6b
wlacznie.

Na poczatku lat 90. XX w. aktywami finansowymi polskich gospodarstw
domowych byly wyltacznie lokaty bankowe oraz gotéwka, w duzej mierze
w obcych walutach, przechowywana w domu. Bylo to spowodowane obawa

' Analogia ta nie oddaje istoty i zakresu roznic pomig¢dzy gospodarstwem domo-

wym a przedsigbiorstwem. Szerzej o majatku przedsigbiorstw w: M. Sierpin-
ska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN,
Warszawa 2007. Zagadnienia majatku i finanséw gospodarstwa domowego w:
D. Fatuta, Zachowania polskich gospodarstw domowych na rynku finansowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2010.



182 | Dariusz Fatuta

przed szybka dewaluacja ztotowki, wynikajaca z wysokiej inflacji®. Udziat
depozytéw walutowych we wszystkich lokatach bankowych gospodarstw
domowych spadt z 90% pod koniec lat 80. do 33% w 1995 r., 17% w 2000 .
115% w 2005 1. Od 1991 r. oszczednosci gospodarstw domowych zaczety
by¢ takze lokowane w akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw oraz obli-
gacje Skarbu Panstwa, a rok pozniej w jednostki funduszy powierniczych,
przeksztatconych nastepnie w towarzystwa funduszy inwestycyjnych i ubez-
pieczenia na zycie z funduszem kapitatowym. Jeszcze w 1995 r. wszystkie
te formy lokat oszczednos$ci poza depozytami bankowymi stanowity tylko
5% tacznej warto$ci aktywow tej grupy podmiotéw. Znaczacy wzrost udzia-
hu innych form aktywow nastapit po 1999 r., kiedy rozpoczeta si¢ refor-
ma emerytalna i otwarte fundusze emerytalne zaczgly zarzadza¢ $rodkami
gromadzonymi na przyszle emerytury. Nastapito wowczas niemal podwo-
jenie $rodkow lokowanych w towarzystwach funduszy inwestycyjnych:
z 1,7 mld zt pod koniec 1998 r. do 3,2 mld zt pod koniec 1999 r. Kolejnym
przetlomowym momentem, je$li chodzi o strukturg aktywow finansowych
polskich gospodarstw domowych, byto wprowadzenie podatku od odsetek
kapitalowych (popularnie zwanego podatkiem Belki) pod koniec 2001 r.

W grudniu 2001 r. warto$¢ bankowych depozytéw biezacych gospo-
darstw domowych spadfa o prawie 3,5 mld zt, a depozytéw terminowych
o prawie 8,8 mld zt. Rownoczesnie wzrosta suma ponaddwuletnich depo-
zytéw terminowych o okoto 9,8 mld zi. Nastapil wigc wyplyw z systemu
bankowego depozytéw o wartosci okoto 2,5 mld zt. Wprowadzenie podat-
ku spowodowato wydluzenie terminow depozytéw do ponad 2 lat tylko dla
okoto 6% wszystkich depozytéw terminowych. Znacznie wzrosty aktywa
funduszy inwestycyjnych i zakup obligacji. Warto§¢ aktywow funduszy
inwestycyjnych zwigkszylta si¢ z 7,12 mld zt pod koniec pazdziernika do
10,32 mld zt na poczatku grudnia 2001 r. Wzrost wynidst wigc okoto 3,2
mld zt. Osoby fizyczne dokonaly tez w tym okresie zakupoéw obligacji na
kwotg okoto 2,3 mld zt oraz zakupu polis ubezpieczeniowo-inwestycyjnych
za okoto 200 min zt. Zwigkszenie si¢ aktywoéw funduszy inwestycyjnych,
zakup obligacji i polis ubezpieczeniowo-inwestycyjnych wyniosty okoto
5,7 mld zt, przewyzszyto to o 3,2 mld zt wypltyw §rodkéw z systemu banko-
wego. Srodki te pochodzily prawdopodobnie z oszczednosci przechowywa-
nych w domu (co do ktorych brak wiarygodnych danych) oraz z biezacych
$rodkéw zgromadzonych w wyniku wstrzymywania si¢ od konsumpcji.

2 Czg$¢ badan wskazuje, ze ludzie ulegaja tzw. iluzji pieniadza (R.H. Thaler,
A. Tversky, Myopic Loss Aversion in Financial Investment: An Experimen-
tal Study, University of Chicago Press, Chicago 1996; E. Shafir, P. Diamond,
A. Tversky, Money Illusion, ,,The Quartely Journal of Economics” 1997, t. 112,
s. 2), inne tego nie potwierdzaja np. B. Liberda, T. Tokarski, P. Kaczorowski,
Wplyw stop procentowych i stop podatkowych na oszczednosci i inwestycje,
,»Gospodarka Narodowa” 2002, nr 1-2, s. 51, 53.
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Celem opracowania jest pokazanie kierunkow oraz przyczyn zmian
w formach zagospodarowania wolnych $rodkéw przez gospodarstwa do-
mowe w latach 2007-2009. Ponadto dokonano takze proby oceny wplywu
kryzysu gospodarczego na sktonno$¢ do oszczgdzania oraz przyczyn ogra-
niczonych umiejgtnosci wyboru innych niz depozyty bankowe produktéw
finansowych.

8.2. Lokaty bankowe

Po wspomnianym znacznym spadku depozytéw bankowych gospodarstw
domowych w 2001 r., spadaty one jeszcze przez trzy kolejne lata do ok. 210
mld zt w 2004 r. Na poczatku tego okresu wysokie bezrobocie nie sprzyjato
gromadzeniu oszczgdno$ci. Spadek wartosci depozytow terminowych wy-
nikat z wykorzystywania cz¢sci srodkow na biezace potrzeby gospodarstw
domowych, finansowania wyjazdow zagranicznych w poszukiwaniu pracy
oraz lokowania w fundusze inwestycyjne, ktére zaczely przynosi¢ wyzsze
stopy zwrotu, niz wynosity odsetki bankowe. Poprawa koniunktury na ryn-
ku pracy, ktora nastapita w 2005 r., spowodowata znaczny przyrost depozy-
tow biezacych i dalszy spadek depozytow terminowych, gtownie za sprawa
transferu §rodkéw do funduszy inwestycyjnych przy utrzymujacej si¢ hos-
sie na rynku kapitalowym. Kryzys finansowy i spadki cen na rynku akcji
w IV kwartale 2007 r., a co za tym idzie, obniZenie si¢ warto$ci wigkszos$ci
jednostek funduszy inwestycyjnych spowodowaty wycofywanie §rodkéw
z funduszy inwestycyjnych i1 ich ponowne inwestowanie w bezpieczniejsze
lokaty bankowe, czego wynikiem byt znaczny przyrost wartosci depozytow
terminowych 1 ich udziat procentowy we wszystkich rodzajach lokat ban-
kowych.

Na koniec 2007 r. lokaty bankowe gospodarstw domowych wraz z odset-
kami wynosity 262,8 mld zt. W roku tym depozyty biezace (136,6 mld zt)
gospodarstw domowych pierwszy raz w historii byly wyzsze niz depozyty
terminowe (126,2 mld zt —razem z odsetkami, por. rys. 1). Oprocz korzystne;j
koniunktury w gospodarce i na rynku pracy wynikalo to z coraz powszech-
niejszego korzystania z ustug bankowych (np. przelewéw wynagrodzenia
na konto bankowe zamiast wyplat gotowka), ale takze z nieumiejgtnosci
efektywnego zarzadzania wolnymi srodkami, ktore nie s lokowane tak, aby
przynosily wlascicielowi wigkszy dochdd niz bardzo niskie obecnie opro-
centowanie depozytow biezacych. Rozwoj ustug finansowych pozwala dzi$
na lokowanie nawet niewielkich kwot na krotkie okresy (np. 10-dniowe),
co nie ogranicza zbytnio pltynnos$ci finansowe;j i dostgpu do takich srodkow,
przeznaczanych zwykle na biezace wydatki. Znakomita wigkszo$¢ lokat
(92% biezacych i 86% terminowych) prowadzona byta w zlotéwkach.
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Rysunek 1. Depozyty biezace, terminowe i odsetki gospodarstw domowych
w latach 2007-2009
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

W 2008 r. znacznie (o prawie 50% w stosunku do konca roku po-
przedniego) przyrosty depozyty terminowe (do kwoty 188,5 mld zl, liczac
z odsetkami). Depozyty biezace zwigkszyly si¢ tylko o ok. 5% do kwoty
143,4 mld zt. W wyniku tego depozyty biezace ponownie, jak w poprzed-
nich latach, spadty ponizej wartosci depozytow terminowych. Zjawiska te
wynikaly z pogorszenia sytuacji na rynku pracy (zwigkszone oszcze¢dzanie
w obawie przed utrata pracy), medialnym nagto$nieniem skutkow kryzysu,
ucieczka od ryzykownych inwestycji (np. w jednostki funduszy inwesty-
cyjnych) w bezpieczniejsze lokaty bankowe. Interesujace wydaje si¢ to, ze
wzrdst udziat depozytow terminowych w ztotdwkach (z 86% do 90%) i nie
zmienit si¢ w stosunku do poprzedniego roku udziat depozytow ztotowych
biezacych (ok. 92%). Moze to $wiadczy¢ o zaufaniu do krajowej waluty
mimo jej deprecjacji w tamtym okresie o ponad 20% w stosunku do euro
i dolara.

W 2009 r. odwrotnie niz w roku poprzednim znacznie wzrosty (o prawie
30%) depozyty biezace gospodarstw domowych (do 185,1 mld zt), a mniej
(o ok. 10%) depozyty terminowe do 206,7 mld zt. Tendencja taka moze
zapowiada¢ wzmozong sktonno$¢ do zakupow finansowanych z depozytéw
biezacych. Stosunkowo niewielki przyrost depozytow terminowych wska-
zuje na powrdt popytu na bardziej ryzykowne aktywa, co zostanie omowio-
ne w dalszej czgéci opracowania.

Pierwsza potowa 2010 r. przyniosta dalszy przyrost tacznych depozytow
bankowych gospodarstw domowych. W ciagu poétrocza depozyty biezace
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przyrosty o prawie 22 mld zl, co stanowi wzrost o 12%. Depozyty termino-
we spadty natomiast o 6 mld zt (spadek o 3%). Potwierdza to tendencje do
pozostawiania dochodéw na rachunkach biezacych o duzej ptynnosci w celu
finansowania biezacych zakupow. Dane o sprzedazy detalicznej wskazuja na
przyspieszenie tempa wzrostu sprzedazy w cenach statych®. O ile w pierw-
szych dwu miesigcach 2010 r. sprzedaz w stosunku do roku poprzedniego
spadala o ok. 1-2%, o tyle w marcu wzrosta juz o prawie 6%. Efekt umiej-
scowienia §wiat Wielkanocnych dal jeszcze spadek sprzedazy w kwietniu
0 4%, ale wstegpne dane z kolejnych miesigey pokazuja przyspieszenie wzro-
stu do 5% w sierpniu i ponad 6% we wrze$niu i pazdzierniku. W miesiacach
tych gwaltownie wzrosta (o ok. 30%) sprzedaz drozszych dobr takich jak
meble, sprzg¢t RTV i AGD. Mniejszy, ale rowniez relatywnie wysoki przy-
rost odnotowaty, wchodzace w sktad sprzedazy detalicznej takie towary jak
odziez i obuwie oraz pojazdy samochodowe (o ok. 20%). Czg§ciowym wy-
thumaczeniem takiego skoku sprzedazy byta zapowiedz podwyzszenia po-
datku VAT o 1 pkt procentowy. Znamienny jednak jest spadek sprzedazy
detalicznej zywnosci (o ok. 2—4% w zaleznos$ci od miesigca, takze w cenach
statych). Taka relacja zmian dynamiki sprzedazy dobr tanszych (Zywnos¢,
odziez, obuwie) w stosunku do drozszych (pojazdy samochodowe, meble,
sprzet AGD i1 RTV) zachodzi w momencie prze§wiadczenia klientow o za-
konczeniu kryzysu i nadziei na poprawe ich wlasnej sytuacji finansowe;.
Na poczatku kryzysu obserwowa¢ mozna bylo doktadnie odwrotng rela-
cje — spadala sprzedaz drozszych towaréw, a rosta tanszych, co ekonomia
behawioralna interpretuje jako psychologiczng sktonno$¢ do rekompensaty
rezygnacji z ,,wigkszych przyjemnos$ci” na rzecz ,,mniejszych przyjemno-
$ci”. Ryzyko utraty pracy czy zmniejszenia dochodéw powstrzymuje tez
wtedy przed zaciaganiem dtuzszych zobowiazan, zwiazanych z zakupami
drogich dobr.

8.3. Kredyty dla gospodarstw domowych jako ujemne aktywa finansowe

Wartos¢ kredytow zaciaganych przez gospodarstwa domowe w systemie
bankowym systematycznie rosta od poczatku lat 90. XX w. Jednak naj-
wigksza dynamika ich przyrostu wystapita w dwadch kolejnych latach: 2007
12008 (odpowiednio 38% i 45% w stosunku do konca roku poprzedniego).
W 2009 r. dynamika przyrostu spadta do ok. 14%. Trwajacy kryzys w 2008 r.
paradoksalnie nasilit wrecz akcje¢ kredytowa, a w 2009 r. przyhamowat tylko
dynamike¢ wzrostu. Naglasniane od 2007 r. utrudnienia w udzielaniu kredy-
tow (szczegodlnie walutowych, wedlug wprowadzonej wczesniej przez nad-
zor finansowy tzw. rekomendacji S) mogly spowodowaé wzrost sktonnosci

3 Biuletyny Statystyczne 1-10, 2010, GUS, Warszawa, s. 174.
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do zaciagnigcia kredytu w obawie przed ewentualnym wprowadzaniem dal-
szych restrykcyjnych warunkow.

W 2007 r. polskie gospodarstwa domowe zadtuzone byly w bankach na
taczna kwote ok. 260 mld zi. Najwiekszy udziat (47%) w tej kwocie mialy
kredyty na nieruchomosci warte 122 mld zt. Kredyty konsumpcyjne warte
95 mld zt stanowity 37% wszystkich kredytow (rys. 2). Wsrdd kredytow
konsumpcyjnych stosunkowo duzy udziat miaty kredyty w rachunku bie-
zacym (10,5 mld zt) oraz kredyty zaciagnigte z uzyciem kart kredytowych
(8,8 mld zt). Pod wzgledem terminu najwyzsza wartos$¢ (83,5 mld zt) miaty
kredyty o najdtuzszym, ponad 20-letnim okresie sptaty, nast¢pnie od roku
do 5 lat (62,3 mld zt) oraz od 10 do 20 lat (43,8 mld zt). Wérod wszystkich
kredytow, walutowe stanowity tylko ok. 28% wartosci, ale wsrod kredytow
mieszkaniowych, przewazaty juz walutowe, stanowiac 55% wartosci kredy-
tow zaciagganych na ten cel.

W grupie gospodarstw domowych przedsigbiorcy indywidualni prowa-
dzacy dzialalno$¢ gospodarcza na wlasny rachunek, na zasadzie wpisu do
ewidencji gospodarczej i zatrudniajacy do 9 osob wiacznie, byli zadtuze-
ni w bankach na koniec 2007 r. na kwotg 25,5 mld zt. Kredyty te mialy
przede wszystkim charakter biezacy (na potrzeby prowadzonej dzialalno$ci
— 10,3 mld z}) i inwestycyjny — 8,7 mld zt. Rolnicy indywidualni zadtuzeni
byli na kwote 17,4 mld zi, w tym na inwestycje 10,9 mld zt, a na biezaca
dziatalnos¢ 4,5 mld zt.

Jak juz wspomniano w 2008 r. mimo kryzysu nastapito przyspieszenie
akcji kredytowej. Laczna wartos$¢ kredytow w sektorze gospodarstw domo-
wych osiagneta poziom ok. 374 mld zt, w tym kredytow na nieruchomosci
199 mld zt. Byt to rekordowy przyrost w tym segmencie rynku o prawie
65% w stosunku do poprzedniego roku. Kredyty konsumpcyjne osiagngly
warto$¢ 125,8 mld zt, przyrastajac o 33%. Kredyty w rachunku biezacym
praktycznie nie zmienity swojej wartosci, a kredyty zwiazane z funkcjono-
waniem kart kredytowych przyrosly do poziomu 12,5 mld zl, zwigkszajac
swoja warto$¢ o 42%.

Udziat kredytow walutowych w kredytach na nieruchomosci wzrést do
67%, co pociagneto takze wzrost udziat kredytow walutowych we wszyst-
kich kredytach do 40%. Pod wzgledem terminow najszybciej (o 84% w sto-
sunku do konca roku 2007) przyrosty w 2008 r. kredyty o terminach powy-
zej 20 lat — do kwoty 153,8 mld zt.

Stosunkowo duzo (o ok. 30%) przyrosty takze w 2008 r. kredyty dla
przedsigbiorcow indywidualnych, osiagajac warto$¢ 34,3 mld zt, z czego
kredyty w rachunku biezacym wyniosty 13,7 mld zt, a kredyty inwestycyjne
11,3 mld zi. Niewiele natomiast (o ok. 7%) wzrosty w 2008 r. kredyty dla
rolnikéw indywidualnych do poziomu 18,6 mld zt, z czego kredyty w ra-
chunku biezacym wyniosty 5 mld zt, a kredyty inwestycyjne 11,6 mld zt.

W 2009 r. spadto tempo przyrostu udzielanych dla gospodarstw domo-
wych kredytow do 14% w skali roku, a taczne zadluzenie omawianych pod-



Rozdziat 8. Kierunki zmian w aktywach finansowych polskich gospodarstw... | 187

miotow osiagneto poziom 421 mld zt. Kredyty na nieruchomosci zwigkszy-
ty si¢ do poziomu 222 mld zi, co stanowilo przyrost w stosunku rocznym
juz tylko o ok. 12%. Podobny przyrost zanotowaty kredyty konsumpcyjne,
ktére osiagnety poziom 141 mld zt. Wliczane w kredyty konsumpcyjne za-
dhuzenie w rachunku biezacym wzrosto o ok. 5% do poziomu 11,3 mld zt,
a z zadtuzenie z tytulu uzytkowania kart kredytowych wzrosto o ok. 18% do
poziomu 14,8 mld zt.

Rysunek 2. Kredyty dla gospodarstw domowych w latach 2007—2009
wedlug przeznaczenia
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP,

Udzial kredytow walutowych w kredytach na nieruchomosci spadt do
63%, co byto wynikiem stosowania przez banki rekomendacji S* i wlasnych
obaw kredytobiorcéw zwiazanych z wahaniami kursu ztotowki w stosunku
do innych walut. Wérdéd kredytow konsumpceyjnych tylko niespelna 7% byto
udzielonych w walutach obcych. Interesujace jest, Ze najszybszy przyrost

4 Rekomendacja S wprowadzona od lipca 2006 r. jest wytyczna Komisji Nadzoru

Finansowego w stosunku do bankow, nakazujaca oferowanie w pierwszej kolej-
nosci kredytu w ztotowkach, informowanie o ryzyku walutowym i przedstawia-
nie osobom chcacym zaciagna¢ kredyt symulacji pokazujacych wptyw zmiany
kursu walut i stop procentowych na rat¢ kredytu. Dodatkowo bank powinien
wymagac, aby zaciagajacy kredyt walutowy mieli zdolno$¢ kredytowa pozwala-
jaca sptaci¢ kredyt w ztotowkach o wartosci 120% odpowiadajacego mu kredytu
walutowego.



188 | Dariusz Fatuta

w stosunku rocznym (o 22%) zanotowaty kredyty zaciagnigte na okres od 5
do 10 lat. W kategorii kredytoéw na nieruchomosci sugeruje to korzystanie
ze spadku cen nieruchomosci przez osoby i rodziny o stosunkowo wyso-
kich dochodach, a co za tym idzie zdolnosci kredytowej, gdyz klienci tacy
moga pozwoli¢ sobie na wysokie raty zwiazane z krotkim okresem spla-
ty. W kategorii kredytéw konsumpcyjnych z kolei jest to stosunkowo dtugi
okres sptaty i moze wskazywaé na korzystanie przez mniej zamozne gospo-
darstwa domowe, ktore optymistycznie oceniaja swojq sytuacje finansowa
w dluzszym okresie.

Mniej takze w 2009 r. niz w 2008 r. przyrosty kredyty ogdétem dla gospo-
darstw domowych prowadzacych wilasna dziatalno$¢ gospodarcza — o ok.
12%, do poziomu 38,4 mld zi. Wérdd nich najwolniej przyrastaly kredyty
na inwestycje i na nieruchomosci (po ok. 7%), szybciej kredyty na biezaca
dziatalno$¢ (13%), a najszybciej kredyty eksportowe i na zakup papierow
wartosciowych (22% w stosunku do konca roku poprzedniego). Moze to
$wiadczy¢ o stosunkowo dobrych warunkach prowadzenia biezacej dzia-
falno$ci, w tym eksportowej, ale ostroznym podchodzeniu do rozwijania
dziatalno$ci poprzez wigksze inwestycje. Tylko kilkuprocentowe wzrosty
osiagnely w 2009 r. kredyty dla rolnikéw indywidualnych, ich taczna war-
to$¢ osiagngta poziom 19,4 mld zt.

Rysunek 3. Kredyty dla gospodarstw domowych w latach 2007-2009
wedlug termindéw splaty
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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W zakresie terminow splat kredytow najszybciej przyrastaty te o ponad
20-letnim terminie splaty (por. rys. 3). O ile w 2007 r. stanowitly one nie-
spetna jedng trzecia wszystkich kredytow, o tyle dwa lata pdzniej ich udziat
wzrdst prawie do 42% tacznych kredytow dla gospodarstw domowych. Jed-
nocze$nie dynamika ich przyrostu w stosunku rocznym osiagata w latach
2007-2008 ponad 80%, dopiero w 2009 r. ich przyrost zwolnit do 14%.
Udziat kredytow o najkrotszym terminie sptaty (do 1 roku) spadt w opisy-
wanych trzech latach z 14 do 11%, a dynamika ich rocznego przyrostu spa-
dta z 20 do 10%. Stosunkowo staty udzial w strukturze wszystkich kredytéw
utrzymywaly te o terminach sptaty 5-10 lat (ok. 12%) oraz 10-20 lat (ok.
16%). Szybszy przyrost w skali roku odnotowaty jednak te pierwsze (o ok.
34%) niz te dtuzsze (o ok. 23%). Kredyty o terminach sptaty powyzej roku
do 2 lat, powyzej 2 do 3 lat oraz od 3 do 5 lat, zostaly w statystykach NBP od
2009 r. potaczone w jedna kategori¢ od roku do 5 lat (co zaznaczono w shup-
ku roku 2009 na rys. 3) i tacznie stanowity ok. 18% wszystkich kredytow.

Pierwsza potowa 2010 r. przyniosta dalsze zwigkszenie kwoty kredy-
tow dla gospodarstw domowych o ok. 40 mld zt do ok. 460 mld zt. Zna-
komita wigkszo$¢ tych kredytéw przeznaczona byta na zakup nieruchomo-
$ci (34 mld zt). Z czego 63% warto$ci kredytow udzielonych w I potowie
2010 r. bylo w walucie obcej (z tego 90% we frankach szwajcarskich),
a 37% w ztotowkach. Przyrost kredytow mieszkaniowych w ciagu po6t roku
wyniost wigc ok. 16%, a kredytow konsumpcyjnych tylko ok. 1%. Pozostaje
to w zgodnosci z przytoczona wezesniej teorig o zwigkszeniu sktonnosci do
zakupow drozszych dobr przy poprawie nastrojow konsumpcyjnych zwia-
zanych z postrzeganym zakonczeniem kryzysu.

Reasumujac zmiany w kredytach dla sektora gospodarstw domowych,
nalezy zauwazy¢, ze w poczatkowe] fazie kryzysu nastapita zwigkszona
sktonnos$¢ do zadtuzania sig, wynikajaca z braku odczuwania jego skutkow
1 stosunkowo dobrej sytuacji polskiej gospodarki. Pewna rolg odegraty takze
dziatania marketingowe bankow i posrednikodw naklaniajace do zaciagnig-
cia kredytu przed wejsciem w zycie kolejnych utrudnien w ich zaciaganiu
(np. naglosénienie tzw. rekomendacji T5). W 2009 r., kiedy pewne objawy
kryzysu staty si¢ bardziej odczuwalne (np. wzrost bezrobocia, obawy przed
utrata zroédet dochodow w przysztosci oraz oczekiwania dalszego spadku
cen nieruchomosci), tempo wzrostu kredytow ostabto. Stosunkowo wolniej
przyrastaty takze kredyty w walutach obcych, tak ze ich relacja do kredy-
tow zlotowkowych zaczeta pierwszy raz od kilku lat spadaé. Warto takze
odnotowac, ze udziat kredytéw zagrozonych w 2007 . wynosit tylko 4,1%,

5 Rekomendacja T, ogloszona na poczatku 2010 r, a majaca wejs¢ w zycie w sierp-
niu, przewiduje mozliwos$¢ udzielania kredytéw tylko do wysokoSci splaty tacz-
nych rat nieprzekraczajacych 50% dochodow netto kredytobiorcy. W przypadku
zarobkoéw powyzej Sredniej krajowej prog ten jest przesunigty do 65% docho-
dow.
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aw 2008 r. spadl jeszcze do rekordowo niskiego poziomu 3,5%. W kolejnym
roku wzrést juz do 5,5%, przy czym w kredytach mieszkaniowych nastapit
wzrost udziatu z 1% tylko do 1,5%, a w kredytach konsumpcyjnych z 6,6%
do 10,8%. Wsrod kredytow mieszkaniowych wigeej zagrozonych byto
wsrod ztotowych (wzrost z 2% do 2,4%) niz walutowych (wzrost z 0,6%
do 1%). Nie potwierdza si¢ wigc powszechna opinia, ze kredyty walutowe
zaciagane sg nierozwaznie, bez zwracania uwagi na ryzyko zmian warto-
$ci zlotowki. Wskazniki kredytow zagrozonych, mimo wzrostu w okresie
obecnego kryzysu, nadal pozostaja na stosunkowo niskim poziomie w po-
réwnaniu z latami spowolnienia gospodarczego i wysokiego bezrobocia na
poczatku obecnej dekady, kiedy to w 2002 r. osiagngty poziom ponad 14%.

8.4. Pozostate aktywa finansowe gospodarstw domowych

Pomimo Ze pracownicy nie maja bezposredniego wpltywu na warto$¢ trans-
ferow przekazywanych poprzez ZUS Otwartym Funduszom Emerytalnym,
to $rodki te gromadzone w ramach II obowiazkowego filaru na emerytury
mozna zaliczy¢ do oszczednosci, z ktorych w przysztosci korzysta¢ beda
cztonkowie gospodarstw domowych. Przed kryzysem najwyzsza warto$¢
aktywa OFE osiagnety w pazdzierniku 2007 r.: 142,8 mld zt. W potowie
2007 r. ponad 38% aktywow wszystkich funduszy stanowity akcje, a 57%
obligacje. W kolejnych kwartalach zarzadzajacy funduszami zmniejszali
udziat akcji, a zwigkszali udzial obligacji w portfelach, osiagajac w I kwar-
tale 2009 r. rekordowo niskie proporcje dla akcji (ok. 20%), 1 wysokie dla
obligacji (ok. 76%). Pod koniec 2008 r. wskutek zawirowan na rynku fi-
nansowym aktywa OFE zmniejszyly si¢ do 138,2 mld zt. Kolejne kwartaty
przyniosty przyrost aktywow OFE do poziomu 180,5 mld zt, z udziatem
30% akcji i 67% obligacji w grudniu 2009 r. Do tej formy II filaru emerytal-
nego zapisanych jest 14,5 mln os6b, co daje $rednia kwote zgromadzona na
koncie uczestnika ok. 12,5 tys. zl.

W ramach III dobrowolnego filaru emerytalnego najwigcej $rodkéw
zgromadzono na Indywidualnych Kontach Emerytalnych (IKE). Niestety
od 2007 r. maleje liczba prowadzonych kont w tej formie oszcz¢dzania na
emeryturg. Oznacza to, ze czg$¢ osob wycofata srodki 1 zrezygnowata z dal-
szego systematycznego oszczedzania. W 2007 r. prowadzonych byto 915,5
tys. kont, rok pdzniej 854 tys. (spadek o ponad 6%). W 2008 r. spadta tez
warto$¢ aktywow do 1,63 mld zt (spadek o 251 mln zt, czyli o ok. 13%).
W 2009 r. w stosunku do roku poprzedniego nastapito dalsze zmniejszenie
ilo$ci prowadzonych kont z 854 tys. do 809 tys. sztuk (spadek o 5%). Zwigk-
szyly si¢ natomiast aktywa z 1 614 mln zt do 2 199 mln zt (przyrost o 36%).
Srednia wptata wyniosta 1807 zt i byta znacznie nizsza od dopuszczalnego



Rozdziat 8. Kierunki zmian w aktywach finansowych polskich gospodarstw... | 191

limitu 9579 zt. Przecigtna kwota zgromadzona na koncie wyniosta 2718 zt.
Pierwsze objawy kryzysu spowodowaty wiec wycofywanie si¢ z dtugofalo-
wego oszczedzania, nastepnie jednak, ci ktorzy nie zrezygnowali z tej formy
gromadzenia §rodkéw na emeryture, zwigkszyli warto$¢ wplat.

Kolejna sformalizowana forma gromadzenia srodkéw na emeryturg w ra-
mach III filaru systemu emerytalnego sa pracownicze programy emerytalne
(PPE). Pod koniec 2008 r. dziatalo 1078 takich programéw, prowadzonych
przez 1112 pracodawcow (réznica wynika z prowadzenia programéw mig-
dzyzaktadowych). W programach tych uczestniczy 325 tys. pracownikow.
Warto$¢ $rodkéw PPE wynosita okoto 3608 min zt i spadta o 200 min zt
w stosunku do 2007 .

Inna forma III filaru emerytalnego sa pracownicze fundusze emerytalne
(PFE), zarzadzane przez pracownicze towarzystwa emerytalne (PTE), spe-
cjalnie powotane w tym celu przez pracodawce, Towarzystwa te musza mie¢
formg spotki akcyjnej, powotanej do zarzadzania gromadzonymi srodkami
na zasadzie non profit. Konieczno$¢ powotania takiej spotki i zatrudnienia
kompetentnych oséb (doradcy inwestycyjnego) jest stosunkowo duzym pro-
blemem dla pracodawcow, rzadko wige korzysta si¢ z takiej formy oszczg-
dzania w ramach III filaru. Pod koniec 2009 r. dziatato tylko pie¢ PFE, dys-
ponujacych tacznie kwota okoto 1350 min zt.

Kolejna wazna forma gromadzenia oszczedno$ci przez gospodarstwa
domowe jest zakup jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.
W szczycie powodzenia tej formy inwestowania $rodkow, pod koniec
2007 r., jednostki uczestnictwa posiadato ponad 3,2 mln osob, a warto$¢
aktywow wynosita 135 mld zt, co dawato $rednio okoto 42 tys. zt na osobg.
Zmniejszenie si¢ warto$ci aktywow zarzadzanych przez TFI o 61 mld zt
w 2008 r. byto spowodowane spadkiem wartos$ci instrumentow finansowych
o okoto 31 mld zt oraz wycofaniem 30 mld zt. W styczniu i lutym 2009 r.
aktywa funduszy inwestycyjnych nadal spadaty, osiagajac najnizszy w cza-
sie kryzysu poziom 67,7 mld zt. Od marca 2009 r. nastgpowat przyrost war-
tosci srodkow do poziomu 93,5 mld zt w grudniu 2009 r. Aktywa funduszy
inwestycyjnych sa wigc w poréwnaniu z innymi Srodkami gromadzonymi
przez gospodarstwa domowe na rynku finansowym najbardziej wrazliwe na
zmiany koniunkturalne. Jednoczesnie w ciagu poprzednich kilkunastu lat
warto$¢ oszczednos$ci zgromadzonych w tej formie przyrastata srednio o kil-
kadziesiat procent rocznie (por. rys. 4), co §wiadczy o rosngcej popularnosci
tej formy inwestycji.
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Rysunek 4. Warto$¢ srodkow zarzadzanych przez Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych w latach 1992-2009
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z IZFiA.

Oprécz zmian warto$ci wynikajacych ze zmian rynkowych (spadek cen
akcji), na spadek aktywow w duzej mierze wplywa krotki horyzont cza-
sowy, na ktory klienci funduszy lokuja wolne $rodki. Zaktadajac dluzszy
horyzont gromadzenia $rodkow, inwestorzy nie reagowaliby odkupywa-
niem jednostek uczestnictwa przy spadku ich warto$ci, a mogliby reagowaé
wrecz przeciwnie — wykorzystywac taka sytuacje do dokupienia nowych
jednostek po nizszej cenie. Brak edukacji finansowej (umiejgtnosci dywer-
syfikacji i doboru rodzaju funduszu do dtugosci przewidywanej inwestycji)
1 oczekiwanie szybkiego przyrostu srodkéw moze skutkowaé brakiem za-
ufania do tego typu produktow finansowych przy zaskakujacych zmianach
tendencji rynkowych. Najwyzsza substytucyjnos¢ lokowania i przenoszenia
srodkow z funduszy inwestycyjnych wystepuje w stosunku do lokat ban-
kowych. Jednoczeénie niepokojace jest to, ze przy stosunkowo krotkim
horyzoncie inwestycyjnym systematycznie zwigksza si¢ udzial funduszy
posiadajacych ryzykowne aktywa (tj. akcyjnych i mieszanych). Wiasciwe
zrozumienie idei inwestowania srodkéw w ryzykowne aktywa powinno pro-
wadzi¢ do znacznego wydtuzenia okresu inwestycji. Tymczasem z badan®
wynika, ze wigkszo$¢ oszczedzajacych robi to w horyzoncie czasowym do
1 roku (ok. 50%), do 3 lub 5 lat (po kilkanascie procent). Oszczedzajacych
w perspektywie dluzszej niz 10 lat jest tylko kilka procent. Udziat akty-

¢ Badania na temat postaw Polakow wobec oszczedzania, Pentor dla Fundacji

Kronenberga Banku City Handlowy w latach 2008 i 2009.
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wow wyzszego ryzyka zarzadzanych przez Towarzystwa Funduszy Inwe-
stycyjnych systematycznie wzrastal w ostatnich dziesigciu latach. W 2001 r.
srodki w funduszach akcyjnych stanowily tylko ok. 9% wszystkich $rod-
kéw, a w 2009 r. juz ponad jedng czwartg catosci aktywow. Laczne aktywa
funduszy akcyjnych i mieszanych (zréwnowazonego i stabilnego wzrostu)
stanowity w 2001 r. ok. 13%, a w 2009 r. juz ponad dwie trzecie catosci
aktywow (por. rys. 5). Z jednej strony wige kupujacy jednostki uczestnic-
twa funduszy w coraz wigkszym stopniu sa sktonni narazi¢ si¢ na ryzyko
inwestycyjne, z drugiej nie wydtuzaja w zwiazku z tym horyzontu inwesty-
cyjnego. Wynika¢ to moze zaréwno z matego doswiadczenia inwestujacych,
braku odpowiedniej wiedzy, mocno zakorzenionej nadziei na nieprzerwany
wzrost wartos$ci jednostek (podsycany czasem w przekazach reklamowych)
oraz bogacenia si¢ tego segmentu spoteczenstwa, ktorego sta¢ na taka forme
gromadzenia §rodkow.

Rysunek 5. Struktura aktywoéw funduszy inwestycyjnych w potowie 2009 r.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z IZFiA.

Nastepna forma aktywow finansowych cztonkdéw gospodarstw do-
mowych zwiazana jest z szeroko pojetymi ubezpieczeniami na zycie. Do
aktywow finansowych ubezpieczonych nalezy zaliczy¢ tzw. rezerwe tech-
niczno-ubezpieczeniowq zakladéw ubezpieczen na zycie, pochodzaca ze
skumulowanych sktadek, a wykazywang w pasywach tych firm. Sa to zo-
bowiazania wobec klientoéw obliczane w proporcji do ryzyka przyjetego
do ochrony zdarzen w poszczegolnych umowach lub (i) wynikajace z czg-
éci inwestycyjnej polisy. Srodki te moga wigc ,,wroci¢” do gospodarstw
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domowych w wyniku zdarzen losowych (ubezpieczenia na zycie, wypad-
kowe i1 chorobowe), osiagnigcia okreslonego wieku (polisy na dozycie,
posagowe i inwestycyjne) oraz wycofania czg¢sci inwestycyjnej (ubez-
pieczenia na zycie z funduszem kapitalowym). Warto podkresli¢, ze do
tak rozumianych aktywow finansowych nie nalezy zalicza¢ ubezpieczen
majatkowych ani komunikacyjnych II dziatu ze wzgledu na to, ze $rodki
wyplacane z tytutu tych ubezpieczen pokrywaja tylko straty w utraconym,
ale istniejacym wczes$niej majatku rzeczowym, ktory nie zalicza si¢ do
aktywow finansowych gospodarstw domowych. Z tego punktu widzenia
wyplaty odszkodowan II dziatu ubezpieczen przywracaja tylko poprzedni
stan posiadania, nie zwigkszajac go.

Sktadki ubezpieczen na zycie w 2008 r. przekroczyly 37 mld zt (przyrost
0 49% w stosunku do 2007 r.), a rezerwa osiagngla warto§¢ niespelna 71
mld zt (przyrost o 8% w stosunku do 2007 r.). Rok 2009 nie byt korzystny
dla zaktadow ubezpieczen na zycie — sktadki spadty do poziomu 29 mld zt
(spadek o 22% w stosunku do 2008 1.), a rezerwa techniczno-ubezpiecze-
niowa zwigkszyla si¢ tylko nieznacznie (o 0,3%) do poziomu 71,2 mld zt.
Najsilniejszy spadek sktadek (o 34% w stosunku do 2008 r.) w tym dziale
ubezpieczen (dziat I: ubezpieczenia osobowe i na zycie) wystapil w grupie
pierwszej — ubezpieczen na zycie. W grupie trzeciej — ubezpieczen na zycie
z funduszem inwestycyjnym — nastapil natomiast wzrost sktadek o prawie
12%. Mozna wigc sadzi¢, ze pogorszenie wynikow wynikalo nie z opdznio-
nych reakcji klientéw na gorsze wyniki funduszy kapitalowych zwiazanych
z produktami ubezpieczeniowymi, a raczej z rezygnacji czgsci klientow
z ubezpieczen i obnizenia sktadek w zwiazku z pogorszeniem ich ogolnej
sytuacji finansowej i obaw przed utrata Zrodet dochodéw w przysztosci.

Waznym sktadnikiem aktywow finansowych gospodarstw domowych sa
Obligacje Skarbu Panstwa. Zaliczy¢ do nich nalezy przede wszystkim ob-
ligacje oszczednosciowe (2-, 4- i 10-letnie) oraz detaliczne (3- i 5-letnie).
Poza obligacjami detalicznymi istniejq takze obligacje hurtowe. Maja one
nominat 1000 zl, a na rynku pierwotnym sg sprzedawane w pakietach po
100 sztuk. Istnieje mozliwo$¢ nabycia pojedynczych sztuk na wtérnym ryn-
ku gietdowym, trzeba jednak mie¢ rachunek w biurze maklerskim i wiedzie¢
co$ o funkcjonowaniu tych instrumentéw. Obligacje hurtowe sa w zwiazku
z tym mniej popularne w gospodarstwach domowych 0s6b o przecigtnych
dochodach. Obligacje hurtowe i bony skarbowe sa nabywane tylko przez
cztonkow najbogatszych gospodarstw domowych, poprzez banki, ktére
w ramach ustug takich jak private banking lub assets management zarza-
dzaja aktywami nie mniejszymi niz 100 tys. zt. Na podstawie danych z ban-
kéw szacuje sig, ze z takich ushug korzysta okoto 50 tys. 0s6b o aktywach
finansowych przekraczajacych 200 tys. zt.
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Tabela 1. Warto$¢ obligacji Skarbu Panstwa bedacych w posiadaniu
gospodarstw domowych w latach 2007-2009 (stan na 31 grudnia danego
roku, w min z})

Rodzaj obligacji Rok

2007 2008 2009
Detaliczne dwuletnie 5230 5470 5698
Detaliczne trzyletnie 1832 1300 1228
Detaliczne czteroletnie 552 1130 1453
Detaliczne piecioletnie 1396 1095 613
Detaliczne dziesigcioletnie 532 1282 2146
Razem 9 542 10 277 11138

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Ministerstwa Finansow.

W latach kryzysu wzrosto zainteresowanie osob prywatnych przede
wszystkim obligacjami oszczgdno$ciowymi. Najpopularniejsze byly obli-
gacje dwuletnie, ktore stanowia ok. potowy wartoéci wszystkich obligacji
posiadanych przez gospodarstwa domowe (tabela 1). Stabilny przyrost war-
tosci (o ok. 4% rocznie) tych obligacji w latach 2007-2009 moze $wiad-
czy¢, ze ich zakup przez osoby prywatne wynikal raczej z przyjgtej strategii
oszczedzania §rodkow, niz z doraznych warunkéw zwiazanych z sytuacja
gospodarcza i rynkiem finansowym. Udzial obligacji trzyletnich i pigciolet-
nich w portfelach gospodarstw domowych spadt, co wynika z dwu przyczyn.
Po pierwsze, przedterminowa sprzedaz tych obligacji wymaga posiadania
rachunku maklerskiego (Skarb Panstwa nie dopuszcza przedterminowego
wykupu) 1 podstawowej, chociaz znajomos$ci funkcjonowania tych instru-
mentoéw na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto§ciowych. Ponadto obli-
gacje pigcioletnie przestaly by¢ emitowane i na rynku pozostaja juz tylko te
wyemitowane przed 2006 r. Obligacje trzyletnie maja natomiast stosunkowo
skomplikowana konstrukcje (ich oprocentowanie jest zmienne, ustalane co
po6t roku na podstawie wskaznika WIBOR), a odsetki wyptacane sa co pot
roku. Duzy przyrost zakupow w 2008 r. wystapit w przypadku obligacji 4-
i 10-letnich (odpowiednio o 105% i o 141%). W kolejnym 2009 r. tempo
przyrostu wartosci tych obligacji bylo nadal znaczne, cho¢ spadio juz do
poziomu 29% i 67%. Wskazuje to, iz obligacjami tymi zainteresowatly si¢
osoby, ktore wczesniej lokowaty oszczednosci w innej formie, ale zawiro-
wania na rynku finansowym sktonity je do wyboru bezpieczniejszych form
lokat kapitatu.
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Rysunek 6. Aktywa finansowe polskich gospodarstw domowych w latach
2007-2009
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, MF, KNF, IZFA.

Oprocz opisanych aktywow finansowych gospodarstw domowych
(rys. 6), wspomniec¢ nalezy jeszcze o akcjach na rachunkach inwestoréw in-
dywidualnych, obligacjach hurtowych i gotdwce trwale wycofanej z obiegu
1 traktowanej jako oszcze¢dnosci na rozne cele. Z roznych wzgledow, ktorych
opis wykracza poza zakres tego opracowania, nie ma petnych danych na ten
temat, a warto$¢ tych srodkéw podlega¢ moze tylko szacunkowej ocenie’.
Jak juz wspomniano na poczatku rozdziatu, to samo dotyczy majatku trwa-
tego gospodarstw domowych, ktory ponadto nie podlega biezacej wycenie
rynkowej, a okre$lenie jego warto$ci mogtoby by¢ trudne czy wrecz niekie-
dy niemozliwe nawet dla samych wiascicieli.

Kryzys finansowy wptynal takze na stosunek Polakéw do oszczgdza-
nia. Wspomniane wczesniej badania® wskazuja, ze w 2009 r. wzrést o 4 pkt
procentowych do 66%) odsetek os6b uwazajacych, ze ,,warto oszczedzac,
bo w przysztosci bedzie zyto mi si¢ lepiej”. Czgsciej uznajemy si¢ tez za

7 Szerzej naten temat w: D. Fatuta, Zachowania polskich gospodarstw domowych
na rynku finansowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krako-
wie, Krakow 2010.

8 Postawy Polakow wobec oszczedzania.. ., op. cit.
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oszczednych (wzrost w stosunku do podobnych badan w 2008 r. z 18 do
21%), a rzadziej za rozrzutnych (spadek z 33 do 28%). W granicach blgdu
statystycznego (spadek o 1 pkt procentowy) pozostaje odsetek osob, ktore
oszczedzaja nieregularnie (33%), lub takich, ktore ,,w kazdym miesigcu od-
ktadaja pewna sumg pienigedzy” (6%). Wsérdd oszczedzajacych spadio tez
zaufanie do fachowej wiedzy nt. oszczedzania, gdyz wigcej z nich (wzrost
749 do 57%) deklaruje kierowanie si¢ w tej dziedzinie tylko wilasng intuicja,
a mniej radami rodziny i znajomych (spadek z 26 do 20%) oraz pracowni-
kow instytucji finansowych (spadek z 8 do 5%). Oszczgdzajacy, powodzenie
w tej aktywnosci upatruja podobnie jak rok wezesniej, w trafnosci wtasnych
decyzji (59%), ale jednak czgs$ciej w zaleznosci od sytuacji gospodarczej
kraju (wzrost z 5 do 9%), przeznaczenia i szczg¢$cia (wzrost z 4 do 8%)
lub sytuacji gospodarczej na $wiecie (wzrost z 4 do 6%). Jedna trzecia nie
planuje wigkszych wydatkow, 36% planuje z wyprzedzeniem miesigcznym,
15% poétrocznym, a 9% tygodniowym.

8.5. Podsumowanie

Podsumowujac zmiany w aktywach finansowych polskich gospodarstw do-
mowych w czasie kryzysu, nalezy zwrdci¢ uwage na dochody i wydatki
tego sektora oraz sprzedaz detaliczna w tym okresie. W 2008 r. dochéd roz-
porzadzalny® na 1 osobg w gospodarstwie domowym wzrdst realnie o 9%,
aw 2009 r. 0 3% (w stosunku do roku poprzedniego). Wydatki rosty realnie
odpowiednio o 7,1% i 2,2%. Sprzedaz detaliczna'® w 2008 r. w cenach sta-
tych wzrosta 0 9,9% (w stosunku rocznym), a w 2009 r. juz tylko o 2,7%.
Wida¢ wyraznie spowolnienie dynamiki zaréwno dochodow, jak i wydat-
kéw, a co za tym idzie sprzedazy detalicznej. Mimo pewnych objawow kry-
zysu na rynku pracy (wzrost bezrobocia z ok. 9% w wrze$niu 2008 r. do
12% w grudniu 2009 r.) dynamika wspomnianych wielkosci byla jednak
dodatnia. W kategoriach sprzedazy detalicznej spadata sprzedaz pojazdow
samochodowych 1 paliw, a znacznie rosta sprzedaz kosmetykow, odziezy
1 obuwia. Sprzedaz mebli, RTV i AGD w 2008 r. wzrosla w cenach stalych
0 15%, ale w 2009 r. spadta o 1,3%. Oprocz nasycenia rynku (zakupy zre-
alizowata wigkszos$¢, ktora byto na to sta¢ i ktorzy zamierzali to zrobic),
pewnym wytlumaczeniem moze tu by¢ tzw. psychologiczny efekt kryzysu,
ktéry wyjasnia to zjawisko niechgcia do zakupu drozszych doébr 1 powstrzy-
mywaniem si¢ w zaciaganiu dtugofalowych zobowiazan w okresie wzrostu
niepewnosci, mimo niepogarszania si¢ wlasnej sytuacji materialnej. Psycho-

9

Na podstawie Budzetéw gospodarstw domowych w latach 2007-2009, GUS.
Sprzedaz detaliczna w cenach statych zrealizowana przez przedsigbiorstwa han-
dlowe i niehandlowe zatrudniajace powyzej 9 os6b — dane GUS.

10
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logiczna rekompensata takiego powstrzymania si¢ jest wowczas wigksza
sktonnos$¢ do zakupu tanszych dobr dajacych drobna, dorazng satysfakcje
(kosmetyki, odziez, obuwie).

Wspomniane czynniki wptyngly na zmiany w aktywach finansowych
w dwu etapach. Poczatkowo (koniec 2007 r. do jesieni 2008 r.) przy utrzy-
mujacej si¢ wysokiej dynamice dochodéw, nie ograniczano wydatkow (nie-
wielki tylko wzrost depozytow biezacych), ale ostroznosciowo gospodar-
stwa domowe zwigkszaty oszcz¢dnosci w postaci lokat bankowych (50%
wzrost depozytow terminowych). Czg$¢ srodkéw na ten cel pochodzita
takze z umarzanych jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
1 innych ryzykownych inwestycjach. Nadal dynamicznie rosty kredyty, a za-
ciagano je czgsto w obawie przed pogorszeniem w przysztosci warunkow
ich udzielania i wskutek realizacji powzigtych wczesniej planow. W drugiej
fazie (IV kwartat 2008 r. 1 caty 2009 r.) spadajaca dynamika dochodow wy-
musita zmniejszenie wydatkow, a oszczednos$ci nie mogly juz przyrastaé
we wczesniejszym tempie (spadek dynamiki przyrostu depozytow termi-
nowych). Opisany efekt psychologiczny skierowat zwigkszony popyt na
tansze dobra, a biezace zakupy finansowane byly z rosnacych depozytéw
biezacych. Poglebiajaca si¢ niepewnos¢ co do przysziej sytuacji finanso-
wej ograniczyla tez cheé zaciagania kredytow i podejmowanie nowych zo-
bowiazan, takich jak optacanie sktadek ubezpieczenia na zycie, wptaty na
indywidualne konta emerytalne. Gospodarstwa domowe, ktére mogly sobie
pozwoli¢ na odktadanie oszczednosci czesciej lokowaly $rodki w bezpiecz-
niejsze instrumenty, takie jak obligacje skarbu panstwa.



