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Autorzy:

Raport przygotowany przez zespét w skiadzie:

— Pracownik Katedry Bankowosci i Finanséw Uniwersytetu Gdarskiego. Doktor nauk ekonomicznych,
specjalizujgcy sie w zagadnieniach zwigzanych z bankowoscig, funkcjonowaniem agenciji ratingowych
oraz rynkiem venture capital. Doswiadczenie zawodowe zdobywat kierujgc przez wiele lat projektami ba-
dawczymi w Instytucie Badan nad Gospodarkg Rynkowa, w ktérym petnit réwniez funkcje dyrektora. W la-
tach 2014-2016 byt wiceprezesem Instytutu Analiz i Ratingu (obecnie Polska Agencja Ratingowa SA).
W przesztosci cztonek rad nadzorczych bankoéw. Od lat prace naukowa taczy z konsultingiem gospodar-
czym. Wspotzatozyciel spotki konsultingowej Saski Business Advisory. Autor i wspotautor ksigzek, pod-
recznikow i artykutéw naukowych. Staty publicysta Obserwatora Finansowego.

- Pracownik Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego na etacie naukowo-dydaktycznym w Kate-
drze Bankowosci i Finanséw. W latach 2016-2020 dyrektor w Instytucie Badan nad Gospodarkg Rynkowa
odpowiedzialna za prowadzenie badan i prognoz rozwoju rynkéw finansowych. Od 2023 roku Dyrektor
EKF Research w fundacji Centrum Mysli Strategicznych. Kierownik Projektu NCN (2018-2021): Modele
finansowania bankéw w kontekscie pokryzysowych regulacji ostroznosciowych: badanie empiryczne dla
sektora bankowego w Polsce i UE. Autorka licznych badan prognostycznych w obszarze bankowosci,
ksigzek i artykutéw naukowych.

— Absolwentka Finanséw Miedzynarodowych i Bankowosci na Wydziale Ekonomicznym oraz Ekonomiki
Przedsiebiorstw na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego. Pracownik Centrum Mysli Strate-
gicznych. Autorka i wspotautorka licznych publikacji o charakterze naukowym i publicystycznym z obsza-
ru rynku finansowego, w tym w szczegdlnosci rynku kredytowego. Uczestniczka projektéw badawczych
z zakresu bankowosci.
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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedZ na potrzeby sektora bankowego
w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Pol-
sce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania
ich wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla
klientéw bankowosci. PAB WIB ktadzie duzy nacisk na rozwoj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi,
poszukujgc synergii w zakresie zainteresowar badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujacych obszarach:

O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankow, otoczenia
makroekonomicznego

O Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajgce z orzecznictwa sgdéw krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

O Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegoélnych obszaréw funkcjonowania bankow
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pabwib.pl

Kontakit:

dr Andrzej Banasiak Agnieszka Nierodka
Koordynator Programu m: 607 484 391

m: 696 405 104 e: anierodka@wib.org.pl

e: abanasiak@wib.org.pl
@ dr Tomasz Pawlonka

Warszawski Instytut Bankowosci m: 505917 778

00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8 e: tpawlonka@wib.org.pl
t:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl Agnieszka Wicha

m: 661 646 474
e: agnieszka.wicha@zbp.pl
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Streszczenie kierownicze

Cel przeprowadzonego badania

Celem projektu byto okreslenie najwazniejszych kie-
runkéw ewolucji depozytéw bankowych i ich przysziej
roli w rozwoju polskiego sektora bankowego. Polska
gospodarka boryka sie z problemem bardzo niskiej na
tle innych krajow stopy oszczednosci. Pogarsza to diu-
goterminowe perspektywy rozwoju polskiej gospodarki.

Niekorzystnym trendem jest spadajgce w ostatnim
czasie znaczenie depozytéw ogdtem gospodarstw
domowych w Polsce w relacji do PKB, wynikajgce
z wolniejszego tempa wzrostu depozytow ogodtem niz
PKB. Na koniec 2022 roku wskazana relacja uksztat-
towata sie na poziomie 36,0 proc. i byta 0 6,9 pkt.
proc. nizsza niz w 2020 roku. W efekcie, znaczenie
depozytéw gospodarstw domowych w gospodarce
w Polsce jest duzo mniejsze niz w wiekszosci krajow
Unii Europejskiej. Polska w tym zakresie wyprzedza
jedynie kilka krajéw z Europy Srodkowo-Wschodniej.

W Polsce gtéwna role w mobilizowaniu oszczednosci
gospodarstw domowych odgrywajg banki i rynek de-
pozytowy. Perspektywy rozwoju rynku depozytowego
sg wiec wazne dla catej gospodarki, poniewaz zgro-
madzone przez sektor bankowy $rodki finansowe
przektadajg sie na mozliwosci kredytowania gospo-
darki i wspierania przez banki wzrostu gospodarcze-
go. Priorytetowe znaczenie w raporcie miaty nastepu-
jace pytania:

1. Jakie sg perspektywy i scenariusze rozwoju rynku
depozytowego w Polsce?

2. Jakie czynniki bedg determinowaty przysztosé
i site rynku depozytowego w Polsce?

3. Jak obcigzenia regulacyjne i fiskalne wptywajag na
rozwoj rynku depozytowego i atrakcyjnosé sektora
bankowego jako miejsca lokowania oszczednosci?

Odbiorcy raportu
Wyniki badan moga by¢ uzyteczne dla szerokiej grupy

odbiorcow. Pierwszg grupa odbiorcéw raportu, ktorg
nalezatoby wskazac, jest srodowisko akademickie.

Celem raportu byto bowiem poszerzenie wiedzy na te-
mat czynnikdw wptywajgcych na rozwadj rynku depo-
zytowego w Polsce. Drugg grupg odbiorcow raportu
powinny by¢ osoby ze srodowiska bankowego. Uzy-
skane wyniki badan i rekomendacje moga by¢ przy-
datne w procesie ksztattowania oferty depozytowej
oraz dla pracownikéw departamentéw skarbu w ban-
kach. Kolejng grupa odbiorcéw, do ktérych kieruje-
my raport, sg pracownicy banku centralnego. Wyniki
badan moga by¢ interesujgce dla pracownikow NBP
z departamentu analiz i badan ekonomicznych oraz
departamentu stabilnosci finansowe;.

Przedmiot analizy

Przedmiotem badan byt rynek depozytowy (segment
depozytéw detalicznych). Badanie ukierunkowano na
uchwycenie najwazniejszych czynnikdéw utrudniaja-
cych rozwdj rynku depozytowego w Polsce i okreslenie
scenariuszy w zakresie przysztej roli depozytow go-
spodarstw domowych w polskiej bankowosci. Ocenie
poddano zmiany w strukturze aktywéw finansowych
gospodarstw domowych, potencjat rozwoju rynku depo-
zytow gospodarstw domowych w Polsce, atrakcyjnos¢
cenowg depozytéw bankowych, czynniki determinujgce
role depozytow w strukturze oszczednosci gospodarstw
domowych, wptyw na rynek depozytowy obcigzen po-
datkowych oraz funkcjonowanie systemoéw dtugotermi-
nowego oszczedzania w Polsce i innych krajach.

Whioski wynikajace z badania

Z przeprowadzonych badan wynika, ze potencjat roz-
woju rynku depozytowego w segmencie gospodarstw
domowych w Polsce jest stosunkowo wysoki, biorgc
pod uwage nastepujace czynniki:

¢ nadal relatywnie wysoki odsetek Polakéw nieposia-
dajacych oszczednosci,

e niski odsetek osob oszczedzajgcych na emeryture,
* niska obecnie (ujemng) stope oszczednosci brutto,

ktéra w poréwnaniu z innymi krajami Unii Europej-
skiej ma duzy potencjat wzrostowy,
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e pasywny charakter strategii inwestowania Polakow,

e relatywnie wysoki poziom awersji do ryzyka, skut-
kujgcy niskim odsetkiem Polakéw posiadajgcych
doswiadczenia w nabywaniu produktow inwestycyj-
nych.

Wydaje sie, ze sg dwa warunki wzrostu bazy de-
pozytowej w segmencie gospodarstw domowych
w Polsce. Po pierwsze, konieczny jest przyrost
oszczednosci rozumiany jako nadwyzka dochodow
rozporzadzalnych nad wydatkami. Tempo wzrostu
dochodu rozporzadzalnego musi by¢ wieksze niz
miesiecznych wydatkow gospodarstwa domowego.
Po drugie, pomimo niskiego poziomu edukacji finan-
sowej Polakéw, gospodarstwa domowe dostrzega-
ja nieatrakcyjny, niegwarantujgcy ochrony kapitatu
poziom oprocentowania depozytow. Realna ujemna
stopa oprocentowania depozytéw sktania Polakow
do poszukiwania atrakcyjniejszych zrédet docho-
du. Konieczne jest zatem cenowe uatrakcyjnienie
oferty depozytowej, tak aby utrzymac obecng baze
klientéw i przyciggna¢ tych klientow, ktérzy trzymaja
oszczednosci w domu.

Czynnikiem ograniczajgcym atrakcyjnos¢ depozytow
jako instrumentu oszczedzania jest podatek od do-
chodoéw z zyskoéw kapitatowych (podatek Belki). Po-
datek Belki oddziatuje na popyt na depozyty poprzez
kanat cenowy pogtebiajgc utrate wartosci srodkow
zgromadzonych w bankach w warunkach ujemnej
realnej stopy procentowej. Kolejnym niepotrzebnym
i dodatkowo szkodliwym z punktu widzenia rozwoju
rynku depozytowego w Polsce rozwigzaniem fiskal-
nym jest podatek bankowy.

Rynek depozytowy pozostanie w dtuzszej perspekty-
wie (dekady) gtéwnym Zrédtem finansowania rozwoju
sektora bankowego w Polsce. Przewidujemy, ze dtu-
goterminowa stopa wzrostu depozytéw detalicznych

bedzie zawierata sie w przedziale 6—-8%. W krotszej
perspektywie (najblizszych trzech lat) przewazaé
beda czynniki determinujgce spadek udziatu depozy-
tow w strukturze aktywow finansowych gospodarstw
domowych. Uwzgledniajgc wyniki badan przeprowa-
dzonych na potrzeby niniejszego projektu, w perspek-
tywie 2026 roku oczekiwacé nalezy bowiem utrzymuija-
cego sie niskiego oprocentowania nominalnego lokat
bankowych potgczonego z ujemnym realnym opro-
centowanie depozytdéw, jak réwniez utrzymujgcej sie
nadptynnosci sektora bankowego.

Rekomendacje

Wyniki badan upowazniajg do sformutowania trzech
rekomendaciji:

e Dla wzmocnienia rozwoju rynku depozytéw zasad-
ne jest zniesienie podatku Belki i zmiana podstawy
i sposobu wymiaru podatku bankowego. Utrzymy-
wanie tych podatkdw nie tylko pogarsza pozycje pol-
skiego sektora bankowego, ale rowniez jest bardzo
niekorzystne z perspektywy catej gospodarki.

e Deponenci postrzegajg oprocentowanie lokat bie-
zacych i terminowych jako nieatrakcyjne. Rekomen-
dujemy wzmacnianie oferty produktéw oszczedno-
sciowych poprzez rozwijanie produktéw tgczacych
klasyczny depozyt z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.

e Konieczne jest podjecie silniejszych dziatan eduka-
cyjnych, ktére prowadzityby do wzrostu swiadomo-
sci inwestycyjnej Polakdéw. Dziatania edukacyjne
i wyjasniajgce pozwolityby (przynajmniej w czesci)
na aktywizacje tej grupy gospodarstw domowych,
ktéra obecnie posiada majatek i oszczednosci, ale
nie lokuje srodkéw w sektorze bankowym i na rynku
kapitatowym.
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Rynek depozytowy jest niezwykle waznym elementem
polskiej bankowosci. Depozyty odgrywajg bowiem
gtéwnag role w mobilizowaniu oszczednosci gospo-
darstw domowych i stanowig najwazniejsze zrédto fi-
nansowania rozwoju bankow. Finansowanie hurtowe
nie stanowi obecnie wiekszej konkurencji i powaznej
alternatywy dla lokat bankowych. Udziat finansowania
hurtowego w strukturze pasywow jest niewielki. Banki
opierajg swojg dziatalnos¢ na wzglednie stabilnych i ta-
nich depozytach. Depozyty decydujg wiec o mozliwo-
Sciach bankdw w zakresie kredytowania gospodarki.

Globalny kryzys finansowy zweryfikowat poszcze-
golne zrodta finansowania bankéw w kontekscie ich
odpornosci na zawirowania na rynkach finansowych.
Ponownie dostrzezono zalety depozytow.

Finansowanie hurtowe to odmienna i zr6znicowana
kategoria pasywéw. Mogg to by¢ srodki od duzych
podmiotéw czy instytucji finansowych. Finansowanie
hurtowe to takze zabezpieczone obligacje bankowe
i listy zastawne. Przewaga finansowania hurtowe-
go w poréwnaniu z finansowaniem detalicznym jest
szybki dostep do duzych kwot srodkéw finansowych.
Wada natomiast wyzszy koszt finansowania.

Waznym segmentem rynku depozytowego sg ubez-
pieczone depozyty detaliczne. We wspotczesnej
bankowosci duzy udziat w pasywach depozytow
detalicznych sprzyja stabilnosci finansowej. Jedna
z przyczyn bankructwa duzego amerykanskiego ban-
ku Silicon Valley Bank, ktore miato miejsce w marcu
2023 r., byt brak zdywersyfikowanej bazy depozytowej
i uzaleznienie od duzych nieubezpieczonych depozy-
tow, podatnych na nagty odptyw.

Stabilno$¢ depozytow we wspotczesnej bankowosci
jest wspomagana przez systemy gwarantowania de-
pozytow. Objecie depozytow gwarancjami w praktyce
wyeliminowato ryzyko kredytowe dla deponentéw, co
znacznie ograniczyto mozliwos¢ wystgpienia paniki
bankowe;.

W Polsce wyksztatcit sie model rozwoju bankow
z silng rolg bankowosci detalicznej i zdywersyfiko-
wanej bazy depozytéow detalicznych. Ten model be-
dzie jeszcze przez dtuzszy czas zapewniat bankom

dlugookresowg stabilnos¢ i stanowit istotng prze-
wage konkurencyjng. Podstawowg role w modelu
rozwoju bankéw powinny nadal odgrywaé¢ depozyty
detaliczne stanowigce stabilne Zrédto finansowania
dziatalnosci bankow.

Wysokie stopy procentowe przyczynity sie do wzrostu
dynamiki rynku depozytow gospodarstw domowych
w 2023 r. Z powodu niskiego tempa wzrostu kredytéw
wzrasta nadwyzka depozytow nad kredytami. Ptyn-
nos¢ bankdéw jest wysoka i sg one dzisiaj pod tym
wzgledem przygotowane na ozywienie gospodarcze.
Z drugiej jednak strony inflacja uderzyta w oszczedza-
jacych. Stosunkowo wysoka w poréwnaniu z latami
poprzednimi inflacja w okresie 2022-2023 dopro-
wadzita bowiem do spadku sity nabywczej pienigdzy
gromadzonych w bankach. Rynek depozytowy jest
réwniez pod presjg rozwoju i atrakcyjnosci innych
form inwestowania (w tym nieruchomosci). Po agre-
sji rosyjskiej na Ukraine istotne stato sie réwniez ryzy-
ko geopolityczne, ktére zwigksza zmiennos¢ na ryn-
kach finansowych. Przedtuzajacy sie konflikt zbrojny
wptywa negatywnie réwniez na rynek depozytowy.

Podstawowym celem badania bylo okreslenie naj-
wazniejszych kierunkéw ewolucji depozytéw banko-
wych i ich przysztej roli w rozwoju polskiego sektora
bankowego. W badaniu skoncentrowano si¢ na pro-
blematyce depozytéw detalicznych, definiowanych
jako depozyty gospodarstw domowych (gtéwnie
0s6b fizycznych).

Na potrzeby badan zdefiniowano nastepujace cele
szczegotowe:

1. okreslenie zmian w zakresie struktury aktywow
finansowych gospodarstw domowych z uwzgled-
nieniem roli depozytéw bankowych w strukturze
oszczednosci;

2. okreslenie potencjatu rozwoju rynku depozytow
gospodarstw domowych w Polsce;

3. poréwnanie atrakcyjnosci cenowej depozytow
bankowych z punktu widzenia gospodarstw do-
mowych oraz sektora bankowego (z uwzglednie-
niem m.in. obcigzen na BFG);
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4. ustalenie czynnikow determinujgcych role depo-
zytdbw w strukturze oszczednosci gospodarstw
domowych ze szczeg6lnym uwzglednieniem
wptywu inflacji na sktonnos$¢ do lokowania nad-
wyzek finansowych w bankach;

5. ocena wptywu obcigzen zewnetrznych bankow na
krajowy rynek depozytowy;

6. przeprowadzenie przegladu i ocena efektywno-
sci systemow dtugoterminowego oszczedzania
w Polsce;

7. okreslenie mozliwych scenariuszy w zakresie
przysztej roli depozytéw gospodarstw domowych
w polskiej bankowosci.

Struktura opracowania zostata podporzgdkowana po-
wyzszym celom szczegétowym. Opracowanie sktada
sie z dziewieciu rozdziatéw. W pierwszym rozdziale
przedstawiono strukture aktywéw finansowych go-
spodarstw domowych i ich ewolucje. W drugim roz-
dziale opracowania okreslono pozycje depozytow
w systemie oszczedzania (w tym m.in. udziat depo-
zytdbw w systemie oszczedzania, zmiany w czasie
tacznych oszczednosci Polakéw, dynamike wzrostu
depozytéw bankowych, strukture terminowg depozy-
tow oraz wolumen pienigdza poza sektorem banko-
wym oraz poza sektorem finansowym). W kolejnym
rozdziale (trzecim) przeprowadzono ocene potencija-
tu rozwoju rynku depozytow gospodarstw domowych
w Polsce (w tym ocene sktonnosci do oszczedzania
i awersje do ryzyka; oszczednosci w odniesieniu do
dochodow; wzrost zamoznosci obywateli w kontek-
Scie roli depozytéw bankowych, liczbe rodzin bez
oszczednosci). Rozdziat czwarty dotyczyt warunkéw

cenowych na krajowym rynku depozytowym. W tym
fragmencie opracowania uwzgledniono oprocento-
wanie depozytéw, stope dochodu z oszczednosci na
rynku bankowym vs inne rynki oszczedzania, realng
stope oprocentowania depozytdw bankowych na
rynku krajowym i wybranych rynkach zagranicznych.
W nastepnej czesci opracowania zidentyfikowano
najwazniejsze czynniki ksztattujgce zmiany na rynku
depozytéw gospodarstw domowych ze szczegdinym
uwzglednieniem inflacji. Rozdziat szésty poswiecono
waznej problematyce obcigzen zewnetrznych bankéw
(CIT, podatek bankowy, BFG), ktore wptywajg na popyt
i ksztatt podazy na rynku depozytowym. W rozdziale
siodmym scharakteryzowano polski system dtugoter-
minowego oszczedzania i w wybranych panstwach.
W ésmym rozdziale opracowania przedstawiono wy-
niki badan eksperckich i nakreslono scenariusze przy-
sztej roli depozytéw w rozwoju polskiej bankowosci.
Ostatni, dziewiagty rozdziat zawiera podsumowanie
i rekomendacije.

Realizacja badan wigzata sie z wykorzystaniem réz-
nych metod badawczych. Realizujgc badania wyko-
rzystano metode analizy i krytyki piSmiennictwa, me-
tode ekspertyzy grupowej, analize porownawczg oraz
metode scenariuszowa.

Dane statystyczne pochodzity z raportéw i baz da-
nych udostepnianych przez takie instytucje jak:
Europejski Bank Centralny, OECD, Komisje Europej-
ska (AMECO database), Eurostat, Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Narodowy Bank Polski, Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego oraz Gtéwny Urzad
Statystyczny. W raporcie wykorzystano réwniez in-
formacje pochodzace z badan witasnych, zrealizo-
wanych w ramach projektu.
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Aktywa finansowe gospodarstw domowych stano- Wedtug definicji Narodowego Banku Polskiego do ak-
wig, obok aktywdw rzeczowych (nieruchomosci), tywdw finansowych gospodarstw domowych zalicza
podstawowy sktadnik majgtku gospodarstw domo- sie depozyty oszczednosciowe, polisy ubezpieczenio-
wych. Sktadajg sie one na majatek brutto. Majatek we, dobrowolne programy emerytalne, udziaty w fun-
netto z kolei to réznica miedzy aktywami a zobo- duszach inwestycyjnych, akcje, obligacje, naleznosci
wigzaniami gospodarstwa domowego. Posiadanie z tytutu pozyczek udzielonych osobom prywatnym
majatku jest niezwykle wazne, poniewaz dzieki nie- oraz tzw. inne aktywa finansowe'. Szczegétowo in-
mu wzrasta odpornos$¢ finansowa gospodarstw do-  strumenty wchodzace w sktad aktywdw finansowych

mowych.

gospodarstw domowych przedstawiono w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Aktywa finansowe gospodarstw domowych w statystykach Narodowego Banku Polskiego

Depozyty biezgce
rozliczeniowe

Pozostate depozyty

Krotkoterminowe dtuzne
papiery wartosciowe

Dtugoterminowe dtuzne
papiery wartosciowe

Krétkoterminowe kredyty
i pozyczki

Dtugoterminowe kredyty
i pozyczki

Akcje notowane
Akcje nienotowane
Inne udziaty kapitatowe

Udziaty lub jednostki

uczestnictwa w funduszach

rynku pienigznego

Znajdujace sie w obiegu banknoty i monety

Depozyty, ktére moga by¢ wymienione na zgdanie na gotéwke wedtug ich wartosci

nominalnej, w tym:

+ $rodki na rachunkach w bankach i spétdzielczych kasach
oszczednosciowo-kredytowych

+ $rodki na rachunkach w nierezydenckich bankach

+ krotkoterminowe operacje z przyrzeczeniem odkupu (repo) stanowigce
zobowigzania monetarnych instytucji finansowych

+ lokaty wolnych srodkéw jednostek sektora finanséw publicznych w formie
depozytow u Ministra Finansow

+ krotkoterminowe zobowigzania o charakterze pozyczkowym monetarnych
instytucji finansowych

Depozyty, ktére nie moga by¢ wymienione na zadanie na gotéwke wedtug ich wartosci
nominalnej

Papiery wartosciowe o pierwotnym terminie emisji do 1 roku obejmujace:
+ bony skarbowe

+ obligacje skarbowe

+ obligacje emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa

+ listy zastawne

Wskazane powyzej rodzaje papieréw wartosciowych o pierwotnym terminie emisji
powyzej 1 roku

Naleznosci o charakterze pozyczkowym o pierwotnym terminie do 1 roku,

w tym m.in. pozyczki udzielone/zaciggniete na podstawie Kodeksu cywilnego
Wskazane powyzej instrumenty o pierwotnym terminie przekraczajgcym 1 rok
Akcje i prawa do akgji, ktére sg notowane na gietdach i na regulowanych rynkach
pozagietdowych

Akcje inne niz akcje notowane

Udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, spotkach osobowych,
spotdzielniach, towarzystwach ubezpieczen wzajemnych

Udziaty w funduszach inwestycyjnych bedacych funduszami rynku pienigznego

1 Zasobnos¢ gospodarstw domowych w Polsce, Departament
Analiz Ekonomicznych i Departament Stabilnosci Finansowej,
NBPR2017, s. 122, https://nbp.pl/wp-content/uploads/2022/09/Ra-
port_BZGD_2016.pdf
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Udziaty lub jednostki

Znajdujace sie w obiegu banknoty i monety

uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych niebedacych
funduszami rynku
pienieznego

Rezerwy techniczne

Udziaty w funduszach inwestycyjnych (otwartych, mieszanych lub zamknietych),
funduszach powierniczych lub innych programach wspélnego inwestowania
niebedacych funduszami rynku pienieznego

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzone przez instytucje ubezpieczeniowe

pozostatych ubezpieczen
osobowych i majgtkowych
oraz rezerwy na pokrycie
zadan wyptaty z tytutu
standaryzowanych gwarancji

w odniesieniu do sktadek, ktére powinny by¢ przypisane do nastepnego okresu
sprawozdawczego oraz rezerwy tworzone przez instytucje ubezpieczeniowe na
nieuregulowane wobec nich roszczenia

(odszkodowania i §wiadczenia nalezne posiadaczom polis)

Uprawnienia z tytutu
ubezpieczen na zycie i rent
dozywotnich

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe zwigzane z ubezpieczeniami na zycie,
w tym z ubezpieczeniami w formie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych

Srodki zgromadzone w ramach pracowniczych programéw emerytalnych (PPE)
innych niz pracownicze fundusze emerytalne, pracowniczych planéw kapitatowych
(PPK) oraz na indywidualnych kontach emerytalnych (IKE) i indywidualnych kontach
zabezpieczenia emerytalnego (IKZE)

Uprawnienia
emerytalno-rentowe

Instrumenty, ktérych wartos¢ jest zalezna od wartosci/ceny tzw. instrumentu
bazowego (w tym obligacji, akcji, towaru, metali szlachetnych, kursu walutowego,
indeksu, stopy procentowej, ratingu kredytowego)

Instrumenty pochodne i opcje
na akcje dla pracownikow

Zrédto: Objasnienia do kwartalnych i rocznych rachunkéw finansowych, NBP, https://static.nbp.pl/dane/statystyka/rachunki-finansowe/ob-
jasnienia.pdf .
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Rysunek 1.1. Aktywa finansowe gospodarstw domowych (min PLN) oraz ich dynamika (%, r/r) w Polsce w latach
2012-11 kw. 2023

Zrédto: Kwartalne rachunki finansowe, NBR https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/rachunki-fi-
nansowe/.
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taczna wartos¢ aktywéw finansowych gospodarstw
domowych na koniec 2022 roku wyniosta 2,8 bin z#?
i byta wyzsza od wartosci odnotowanej na koniec
2021 roku 0 1,9%. O ile na przestrzeni ostatnich dzie-
sieciu lat odnotowywano ciggty wzrost zasobnosci
gospodarstw domowych mierzonej nominalng war-
toscig aktywow finansowych, w 2022 roku wystapito
ostabienie dynamiki wzrostu aktywéw finansowych
W ujeciu rocznym.

W 2021 roku aktywa finansowe gospodarstw domo-
wych przyrosty blisko o 8%, a sredni roczny wzrost
w latach 2012-2022 ksztattowat sie na poziomie
7,0%%. W wiekszosci lat z tego okresu tempo wzro-
stu aktywow finansowych przekraczato wskaznik
inflaciji.

Drugi kwartat 2023 roku przyniést poprawe sytuaciji
w tym zakresie. Na koniec czerwca 2023 roku ak-
tywa finansowe gospodarstw domowych wyniosty
2,9 bln zt, co oznacza wzrost w poréwnaniu do analo-
gicznego okresu roku poprzedniego o 8,7%.

Analizujgc zasobnos¢ gospodarstw domowych war-
to odnie$é sie réwniez do aktywoéw finansowych

netto. Kategoria ta definiowana jest jako wartos¢
aktywow finansowych pomniejszonych o warto$é
zadtuzenia*. Tym samym w wiekszym stopniu od-
zwierciedla poziom zamoznosci gospodarstw do-
mowych.

Na koniec 2022 roku warto$¢ aktywow finansowych
netto gospodarstw domowych uksztattowata sie
na poziomie niespetna 2 bin zt. W poréwnaniu do
roku 2021 odnotowano wzrost o ok. 4,4%. Warto
podkresli¢, ze na przestrzeni ostatniego dziesiecio-
lecia dynamika aktywéw finansowych netto prze-
kraczata dynamike wzrostu aktywoéw finansowych
ogdétem (s$rednia roczna stopa wzrostu w latach
2012-2022 wyniosta 8,7%5). Wynikato to z faktu, ze
praktycznie w catym analizowanym okresie majgtek
gospodarstw domowych liczony wartoscig aktywow
finansowych przyrastat szybciej niz wolumen zacia-
gnietych kredytow. W rezultacie wskaznik relacji ak-
tywoéw finansowych netto do aktywéw finansowych
ogotem systematycznie rosnie. O ile na koniec 2012
roku ksztattowat sie na poziomie 60,7%, to na koniec
2022 roku wyniést 70,5%. Pierwsze dwa kwartaty
2023 roku przyniosty kolejny wzrost do poziomu
72,4% na koniec czerwca 2023.

Tabela 1.2. Relacja aktywéw finansowych gospodarstw domowych netto do wartosci aktywéw finansowych gospodarstw

domowych ogé6tem w latach 2012-11 kw. 2023

2012 2013 2014 2015 2016 2017
60,6% 61,4% 62,4% 63,0% 64,4% 65,0%

Zrédto: Obliczenia wtasne na podst. danych NBP.

Pod wzgledem wartosci aktywoéw finansowych
Polska znajduje sie na dziesigtym miejscu wsréd
krajow UE. Na koniec 2022 roku aktywa finansowe
gospodarstw domowych w Polsce stanowity 1,8%
aktywow finansowych gospodarstw domowych
w UE ogotem. Dla porownania w Niemczech be-
dacych liderem w zakresie bezwzglednej wartosci
aktywow finansowych gospodarstw domowych
udziat ten ksztattowat sie na koniec 2022 roku na
poziomie przekraczajgcym 22%. Wsréd lideréow pod
wzgledem wartosci aktywéw finansowych znalazty
sie ponadto: Francja (19,3%), Wtochy (14,9%), Ho-
landia (8,1%) i Hiszpania (8,1%). Wskazuje to na
silng koncentracje bogactwa unijnych gospodarstw

2 Kwartalne rachunki finansowe, NBP, https://nbp.pl/statystyka-i
-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/rachunki-fi-
nansowe/.

3 Skumulowany roczny wskaznik wzrostu (CAGR) odnotowany
w okresie IV kw. 2012 — IV kw. 2022.

2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 06.2023

64,5% 645% 679% 688% 70,5% 72,4%

domowych w kilku panstwach. tacznie aktywa fi-
nansowe gospodarstw domowych w wymienionych
krajach stanowity bowiem az 72,6% aktywoéw finan-
sowych gospodarstw domowych w catej Unii Euro-
pejskiej.

Patrzac jednak przez pryzmat wartosci wzglednych
(w relacji do PKB), zasobno$¢ polskich gospodarstw
domowych znajduje sie znacznie ponizej Sredniej
unijnej. Wartos¢ aktywoéw finansowych gospodarstw
domowych w relacji do PKB wyniosta w Polsce na ko-
niec 2022 roku 91,8%°.

4M. Zachtod-Jelec, Koncepcja bogactwa gospodarstw domowych.
Szacunki dla Polski, Gospodarka Narodowa, The Polish Journal of
Economics, 2008;226(9):19-50, doi:10.33119/GN/101298, s. 21.

5 Skumulowany roczny wskaznik wzrostu (CAGR) odnotowany
w okresie IV kw. 2012 - IV kw. 2022

% Dane Eurostat.
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Rysunek 1.2. Aktywa finansowe gospodarstw domowych w relacji do PKB w krajach UE (2022)

* (p) — dane wstepne
Zrédto: Eurostat.

Jest to jeden z najnizszych wynikéw dla panstw Unii
Europejskiej. Nizszy wskaznik odnotowano jedynie
w Rumunii (75,7%). Najwyzszym wskaznikiem relacji
aktywéw finansowych gospodarstw domowych do
PKB charakteryzowaly sie natomiast Dania (336%),
Szwecja (307,3%) oraz Holandia (283%). Sredni po-
ziom dla krajéw Unii Europejskiej wynidst natomiast

w tym okresie blisko 207% dla UE27 oraz 210,8% dla
krajow strefy euro.

Takze analiza wartosci aktywoéw finansowych gospo-
darstw domowych w przeliczeniu na liczbe ludnosci
plasuje Polske na jednym z najnizszych poziomow
w UE.
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Rysunek 1.3. Wysokos$c¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych w wybranych krajach UE (per capita, PPP, 2022)

* dane za 2021 rok
Zrédto: OECD.

Dane OECD wskazuja, ze aktywa finansowe gospo-
darstw domowych per capita na koniec 2022 roku
wyniosty w Polsce 39 858 USD’. Nizszg wartos¢ od-
notowano jedynie na totwie (38 613 USD) i Stowacji
(34 867 USD). Wsrdd krajow charakteryzujgcych sie
najwyzszym wzglednym poziomem aktywéw finanso-
wych gospodarstw domowych znajdujg sie natomiast

7 Financial assets held by household, per capita, current PPPs,
US dollars, OECD.

Dania (256 348 USD), Luksemburg (218 897 USD)
oraz Szwecja (205 852 USD).

Podkresli¢ nalezy, ze o ile rynek krajowy charaktery-
zuje relatywnie niski (w poréwnaniu z analizowanymi
krajami UE) poziom aktywow finansowych gospo-
darstw domowych, to na przestrzeni ostatnich kil-
kunastu lat dystans, jaki dzieli Polske od sredniego
poziomu wybranych krajow UE, zostat nieznacznie
zmniejszony.
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W latach 2012-2022 warto$¢ aktywow finanso-
wych gospodarstw domowych w Polsce rosta
szybciej niz srednio w catej Unii Europejskiej.
Wedtug danych Eurostat sredni roczny wzrost

aktywow finansowych gospodarstw domowych
w latach 2012-2022 wynidst w Polsce 5,6%, pod-
czas gdy w UE wartos¢ ta ksztattowata sie na po-
ziomie 4,1%8.

Tabela 1.3. Dynamika wzrostu wartosci aktywoéw finansowych gospodarstw domowych w Polsce oraz UE w latach

2013-2022
2013 2014 2015 2016
EU27 4,06%  5,04% 5,56% 4,37%
Polska 4,57%  544% 7,81% 5,56%

Zrédto: Eurostat.

Szczegdlne znaczenie miaty tu zmiany, jakie zaszly
w ostatnim z analizowanych lat. W 2022 roku Polska
znalazta sie wsrdd trzynastu krajow, w ktorych odno-
towano dodatnig dynamike wartosci aktywow finan-
sowych gospodarstw domowych. Poza Polskg do
krajow tych nalezaty: Rumunia, Butgaria, Wegry, Cze-
chy, totwa, Litwa, Stowenia, Chorwacja, Grecja, Malta,
Cypr oraz Portugalia. Pozostate kraje UE odnotowaty
ujemna dynamike wartosci aktywow finansowych go-
spodarstw domowych. Wsréd panstw o najwyzszych
poziomach aktywéw finansowych spadki przekracza-
ty 8% (w Szwecji dynamika wyniosta —15,5%, w Danii
-8,8%, a w Holandii prognozowana jest na -=11,9%).
Warto podkresli¢, ze w duzej mierze zmiany nomi-
nalnej wartosci aktywéw finansowych gospodarstw
domowych w poszczegdlnych krajach zwigzane byty
z ich strukturg produktowa. Kraje, w ktérych odnoto-
wano najwyzsze spadki, to jednoczesnie rynki o naj-
nizszym udziale depozytéow w strukturze aktywow
finansowych gospodarstw domowych i wysokim zna-
czeniu akcji i udziatéw w funduszach inwestycyjnych

4,05% -0,52% 9,13% 6,56% 8,27%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

-512%

9,44%  2,70% 6,82% 6,32%  7,12% 0,09%

(Szwecja, Dania), wrazliwych na wzrosty poziomu
stop procentowych.

W rezultacie w latach 2012-2022 relacja aktywow
finansowych gospodarstw domowych per capita
w Polsce do sredniej dla wybranych krajéw unijnych
wzrosta z 0,32 (aktywa finansowe gospodarstw do-
mowych per capita wynosity 20 868 USD w Polsce
oraz $rednio 65 332 USD w wybranych panstwach
UE) do 0,36 (odpowiednio 39 858 USD w Polsce oraz
110 840 USD w wybranych panstwach UE).

Podstawowym sktadnikiem aktywoéw finansowych
krajowych gospodarstw domowych sg depozyty. We-
dtug danych na koniec 2022 roku depozyty bankowe
stanowity tgcznie blisko 40% aktywéw finansowych
ogotem, z tego 27,7% stanowity depozyty biezace
rozliczeniowe, a 11,8% pozostate depozyty. Istotne
znaczenie miaty ponadto tzw. inne udziaty kapitato-
we, ktére wedtug metodologii NBP obejmujg udzia-
ty w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia,

USD
140 000 0,37%
120 000 - 0,36%
100 000 . o 1 0,35%
80,000 e == — 0,34%
_ — 0,33%
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Rysunek 1.4. Relacja wysokosci aktywoéw finansowych gospodarstw domowych per capita w Polsce do $redniej dla wybra-

nych panstw UE w latach 2012-2022
Zrédto: Obliczenia wtasne na podst. danych OECD.

8 Skumulowany roczny wskaznik wzrostu (CAGR) odnotowany
w okresie 2012-2022
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Rysunek 1.5. Struktura aktywoéw finansowych gospodarstw
Zrédto: NBP.

spotkach osobowych, spétdzielniach oraz towarzy-
stwach ubezpieczen wzajemnych®. Ich udziat na
koniec 2022 roku wyniost 14,3%. Gotowka stano-
wita natomiast 12,4% aktywow finansowych gospo-
darstw domowych. Podkresli¢ nalezy, ze relatywnie
wysoki udziat gotowki w strukturze aktywow finan-
sowych gospodarstw domowych sprawia, ze sg
one wrazliwe na niekorzystne zmiany wynikajgce ze
wzrostu inflacji.

Struktura aktywoéw finansowych gospodarstw do-
mowych w Polsce w latach 2012-2022 odzwier-
ciedla konserwatywne podejscie gospodarstw do-
mowych do lokowania oszczednosci, potgczone
z awersjg do ryzyka. Dominujgce znaczenie nie-
zmiennie posiadajg depozyty bankowe, odpowia-
dajgce za ponad 1/3 oszczednosci gospodarstw
domowych. Widoczne sg jednak pewne zmiany
w znaczeniu poszczegodlnych form lokowania nad-
wyzek finansowych, zaréwno w ujeciu dtugoter-
minowym, tj. uwzgledniajgac horyzont ostatnich

°NBP.

domowych w Polsce na koniec 2022 roku

dziesieciu lat, jak i w ujeciu krétkoterminowym, czy-
li w okresie ostatniego roku.

W latach 2012-2022 odnotowano przede wszyst-
kim istotny wzrost udziatu depozytéw biezgcych
rozliczeniowych. O ile na koniec 2012 roku sta-
nowity one 16,6% aktywoéw finansowych gospo-
darstw domowych ogotem, na koniec 2022 roku
udziat ten ksztattowat sie na poziomie 27,7%.
Wzrost ten nastgpit kosztem tzw. pozostatych
depozytow, tj. depozytow innych niz ptatne na za-
danie. W 2012 roku pozycja ta stanowita 20,3%
i byta dominujgca w strukturze aktywéw finanso-
wych gospodarstw domowych. Dla poréwnania
w 2022 roku byto to 11,8%. Substytucja depozytow
terminowych depozytami biezgcymi byta przede
wszystkim efektem utrzymywania sie w tym okre-
sie stop procentowych na niskim poziomie, co
w potgczeniu z brakiem zachet w postaci istotnej
réznicy w oprocentowaniu depozytdw termino-
wych i biezgcych powodowato brak impulsu do
lokowania przez gospodarstwa domowe srodkéw
na lokatach terminowych.
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Rysunek 1.6. Zmiana struktury aktywéw finansowych gospodarstw domowych w Polsce w latach 2012-2022

Zrédto: NBP.

Ponadto, lata 2012-2022 przyniosty spadek zna-
czenia kategorii obejmujgcej uprawnienia emerytal-
no-rentowe, naleznosci funduszy emerytalno-ren-
towych od podmiotéw nimi zarzadzajgcych oraz
uprawnienia do swiadczen innych niz emerytalno-
rentowe. Na koniec 2022 roku odpowiadaty one za
7,4% aktywow finansowych gospodarstw domo-
wych, podczas gdy na koniec 2012 roku udziat ten
ksztattowat sie na poziomie 19,7% i stanowit druga
najwyzszg pozycje w strukturze aktywow finanso-
wych gospodarstw domowych.

W analizowanym okresie nastgpit ponadto wzrost
udziatu gotoéwki w strukturze aktywoéw finansowych
gospodarstw domowych. O ile na koniec 2012 roku
ich udziat w aktywach finansowych ogétem stanowit
6,9%, to na koniec 2022 roku gotéwka odpowiadata
juz za 12,4% aktywoéw finansowych ogétem. Szcze-
golnie istotny wzrost odnotowano w okresie 2019-
| pot. 2022, co wigza¢ mozna ze wzrostem tezauryza-
cyjnej roli gotéwki jako skutku niepewnosci na rynku
w wyniku pandemii COVID-19 oraz wybuchu wojny na
Ukrainie. Warto doda¢, ze zjawisko to widoczne jest

nie tylko na rynku krajowym, ale réwniez m.in. w stre-
fie euro™.

Odmienny kierunek zmian odnotowano natomiast
w strukturze aktywéw finansowych gospodarstw do-
mowych w okresie ostatniego pottora roku. Po pierw-
sze, kolejne kwartaly tego okresu przyniosty zaha-
mowanie wzrostowego trendu w zakresie znaczenia
udziatu depozytow biezgcych w strukturze aktywow
finansowych gospodarstw domowych. Ich udziat ob-
nizyt sie z 32,5% na koniec 2021 roku do 27,7% na
koniec 2022 roku oraz 27,1% na koniec pierwszego
poétrocza 2023 roku. Wzrost natomiast udziat depozy-
tow terminowych - z 6,4% na koniec 2021 roku odpo-
wiednio do 11,8% na koniec 2022 roku oraz 13,1% na
koniec czerwca 2023 roku.

0 Por. A. Zamora-Pérez The paradox of banknotes: understanding
the demand for cash beyond transactional use, https://www.ecb.
europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebar-
1202102_03~58cc4e1b97.en.html



Struktura aktywéw finansowych gospodarstw domowych i ich ewolucja...

Tabela 1.4. Struktura aktywéw finansowych gospodarstw domowych w Polsce w okresie | kw. 2022-I1 kw. 2023

| w2022 | w2022 | Wk 2022 | Viow 2022 | 1ow 2023 | o 2023

Gotowka 13,3% 13,4%
Dep.ozyty. biezace 31.4% 30,5%
rozliczeniowe

Pozostate depozyty 6,6% 8,6%
Inne udziaty kapitatowe 12,4% 13,0%
Uprawnienia 81% 7.3%

emerytalno-rentowe

Pozostate kwoty do

. . 8,6% 8,5%
otrzymania/zaptacenia

Pozostate aktywa finansowe

%
gospodarstw domowych e

18,72%

Zrédto: NBP.

Na tle krajéow unijnych, Polske charakteryzuje rela-
tywnie wysoki udziat gotéwki i depozytéw w struktu-
rze aktywoéw finansowych gospodarstw domowych.
Wedtug danych Eurostat pozycja ta wyniosta na

12,9% 12,4% 12,1% 12,0%
28,7% 27,7% 27,5% 271%
10,5% 11,8% 12,8% 13,1%
14,4% 14,3% 13,7% 13,6%
6,5% 7,3% 7,5% 8,1%
8,5% 8,5% 8,6% 8,1%
18,50% 18,07% 17,80% 18,08%

koniec 2022 roku 52,3%, podczas gdy $rednia dla UE
wyniosta 34,1%. Wyzszy odsetek wystepowat jedy-
nie w Grecji (58,0%) oraz na Cyprze (59,7%) i Malcie
(52,9%).
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Rysunek 1.7. Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w wybranych krajach UE (2022)

Zrédto: Eurostat.

Zdecydowanie nizszy jest natomiast udziat ubez-
pieczen, emerytur i rent oraz standaryzowanych
gwarancji. Ten rodzaj aktywow finansowych stano-
wit w Polsce jedynie 11,1% aktywoéw finansowych

ogétem, podczas gdy w UE ksztattowat sie na
$rednim poziomie 27,8%. Nizszy poziom odnoto-
wano jedynie na o$miu rynkach unijnych, w tym
w Rumunii (10,7%), Litwie (10,4%), Czechach
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(9,2%), Butgarii (8,9%), Malcie (8,3%), Grecji (5,7%),
na Wegrzech (5,7%) i w Estonii (1,2%). W krajach
0 najwyzszym udziale uprawnien z tytutu ubezpie-
czen, rent i emerytur oraz standaryzowanych gwa-
rancji udziat ten ksztattowat sie na poziomie od-
powiednio 58,6% w Holandii, 41,5% w Irlandii oraz
40,2% w Danii.

Nizszy na tle rynku unijnego jest rowniez udziat
w strukturze aktywéw finansowych gospodarstw
domowych akcji i udziatéw w funduszach inwesty-
cyjnych. Podczas gdy w Unii Europejskiej instru-
menty te stanowity $rednio 32,8% aktywoéw finanso-
wych gospodarstw domowych, w Polsce ich udziat
ksztattowat sie na poziomie 24,4%. Jest to jeden
z najnizszych wskaznikéw na rynku unijnym. Niz-
szy udziat tego rodzaju instrumentow w aktywach
finansowych odnotowano w Chorwaciji (21,5%), na
Cyprze (20,7%), w Stowac;ji (19,3%), Holandii (18,0%)
oraz Irlandii (17,6%). Wysoki udziat instrumentéw
rynku kapitatowego odnotowano natomiast w Esto-
nii, Butgarii, Finlandii, Belgii, na Wegrzech, w Szwe-
cji, Hiszpanii oraz Danii. Na wszystkich tych rynkach
akcje i udziaty w funduszach inwestycyjnych prze-
kraczaty 40% aktywéw finansowych gospodarstw
domowych.

Podsumowujgc, dodatnia dynamika wartosci akty-
wow finansowych gospodarstw domowych w Polsce
widoczna w latach 2012-2022 sprawia, ze zamoz-
nos¢ krajowych gospodarstw domowych mierzona
wartoscig aktywow finansowych wzrasta. Uwzgled-
niajgc jednak wartos¢ aktywow finansowych zaréwno
w odniesieniu do PKB, jak i per capita, nadal pozosta-
je narelatywnie niskim poziomie na tle innych panstw
unijnych. W poréwnaniu do rynku unijnego, Polske
charakteryzuje ponadto odmienna struktura akty-
wow finansowych gospodarstw domowych. Przede
wszystkim odnotowywany jest wyzszy od sredniego
poziomu unijnego udziat gotéwki i depozytow w struk-
turze aktywdw oraz nizszy udziat ubezpieczen, eme-
rytur i rent oraz standaryzowanych gwarancji. Poza
wzrostem nominalnej wartosci aktywéw finansowych
gospodarstw domowych w Polsce ostatnie lata przy-
niosty zmiane ich struktury. Na przestrzeni ostatniego
pottora roku odnotowano przede wszystkim zmiane
w zakresie struktury terminowej depozytéw. Poczaw-
szy od roku 2022 widoczny jest wzrost znaczenia
depozytow terminowych przy jednoczesnym spadku
udziatu depozytéw biezacych w strukturze aktywow
finansowych gospodarstw domowych. Nadal jednak
depozyty stanowig dominujgcg forme lokowania
oszczednosci przez gospodarstwa domowe.
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Analiza znaczenia depozytéw w systemie oszcze-
dzania Polakéw zostata przeprowadzona poprzez
okreslenie udziatu depozytow ogoétem gospo-
darstw domowych w aktywach finansowych gospo-
darstw domowych. Warto podkresli¢, iz segment
gospodarstw domowych obejmuje osoby prywatne,
przedsiebiorcow i rolnikéw indywidualnych, przy
czym 95 proc. depozytoéw jest zdeponowana przez
osoby prywatne.

Na koniec Il kw. 2023 roku relacja depozytéw do ak-
tywoéw finansowych gospodarstw domowych uksztat-
towata sie na poziomie 40,2%. Generalnie nalezy
wskazaé, iz udziat depozytéw w aktywach finanso-
wych gospodarstw domowych jest wzglednie stabil-
ny. W okresie Il kw. 2016 — Il kw. 2023 analizowana
relacja ksztattowata sie w przedziale 38-40%. Co wie-
cej, obecny poziom depozytow w strukturze aktywow
finansowych jest wyzszy o ok. 3 pkt. proc. niz w la-
tach 2010-2014.

Zmiana roli depozytow w systemie oszczedzania
moze by¢ analizowana pod katem istotnych zdarzen
finansowo-gospodarczych na rynku, przy czym za-
chowania konsumentow nie sg jednorodne.

Wyrazny wzrost znaczenia depozytdw w systemie
oszczedzania gospodarstw domowych miat miejsce
w okresie napie¢ na rynkach finansowych, w momen-
cie wybuchu kryzysu finansowego w 2008 roku. Wéw-
czas analizowana relacja wzrosta z poziomu 29,0%
w | kw. 2008 roku do 38,7% w | kw. 2009 roku, a wiec
o blisko 10 pkt. proc. Mozna to wigza¢ ze spadkiem
atrakcyjnosci konkurencyjnych zrédet gromadzenia
oszczednosci, w tym funduszy inwestycyjnych.
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W okresie pandemii COVID-19 obserwowany byt nie-
znaczny spadek udziatu depozytéw w strukturze akty-
wow finansowych gospodarstw domowych (z 41,4%
w | kw. 2020 roku do 38,3% w Il kw. 2021 roku), kté-
ry zostat zahamowany w momencie wybuchu wojny
w Ukrainie.

Pomimo relatywnie stabilnego udziatu depozytow
ogotem w systemie oszczedzania Polakow, bardzo
wyrazny jest trend zmiany znaczenia depozytéw ter-
minowych. Mianowicie w latach 2015-2021 obser-
wowana byta malejgca rola depozytdow terminowych
w aktywach finansowych gospodarstw domowych,
ktérych udziat obnizyt sie z 18,0% w | kw. 2015 roku
do 6,3% na koniec IV kw. 2021 roku.

Pomimo, iz sytuacja wraz z poczgtkiem 2022 roku za-
czeta sie stabilizowaé, to na koniec Il kw. 2023 roku
depozyty terminowe charakteryzowaty sie nadal zde-
cydowanie nizszym udziatem w strukturze aktywow
w poréwnaniu z depozytami biezgcymi — rdznica
wyniosta 14 pkt. proc. wobec wzglednie zréwnowa-
zonego znaczenia depozytdw terminowych i bieza-
cych w latach 2008-2015 w systemie oszczedzania.
Wskazuje to, ze pomimo wzrostu oprocentowania
i bardziej agresywnej polityki bankéw w zakresie lokat
terminowych od poczatku 2022 roku, pozycja depozy-
tow terminowych nie odbudowata sie do konca Il kw.
2023 roku.

O ile znacznie wigkszy udziat depozytow biezacych
w strukturze depozytéw og6tem gospodarstw domo-
wych nie jest korzystny dla bankéw z uwagi na niezbi-
lansowang strukture terminowa po stronie aktywow
i pasywow, to jest korzystny z punktu widzenia marzy
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UDZIAL DEPOZYTOW GOSP. DOMOWYCH W AKTYWACH FINANSOWYCH
— UDZIAt DEPOZYTOW BIEZACYCH ROZLICZENIOWYCH W AKTYWACH FINANSOWYCH
— UDZIAt POZOSTALYCH DEPOZYTOW W AKTYWACH FINANSOWYCH
Rysunek 2.1. Udziat depozytow gospodarstw domowych w aktywach finansowych w okresie 2008-11 kw. 2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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odsetkowej z uwagi na dysparytet w zakresie opro-
centowania miedzy depozytami terminowymi a bie-
zacymi. Nalezy tez podkresli¢, ze osad depozytowy
w Polsce pozostaje stabilny i silnie zdekoncentrowa-
ny, co nie stwarza ryzyka nagtego odptywu znaczacej
czesci depozytow.

Potwierdza to takze analiza struktury depozytow ogo-
tem gospodarstw domowych. O ile jeszcze w 2012
100%
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roku ponad potowe depozytéw Polakdw stanowity
depozyty terminowe (56%), to na koniec Il kw. 2023
roku juz tylko 32%. Zmiana struktury terminowej
depozytéw gospodarstw domowych zostata zapo-
czatkowana w okresie luzowania polityki pienieznej
w Polsce w 2012 roku. Stopa referencyjna NBP zo-
stata obnizona z poziomu 4,75 % w maju 2012 roku
do 1,5% w marcu 2015 roku, a nastepnie po kolejnych
trzech obnizkach do 0,1% w maju 2020 roku.
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B UDZIAL DEPOZYTOW TERMINOWYCH POW. 2 LAT W DEPOZYTACH OGOtEM GOSP. DOMOWYCH
¥ UDZIAt DEPOZYTOW TERMINOWYCH DO 2 LAT W DEPOZYTACH OGOtEM GOSP. DOMOWYCH
UDZIAL DEPOZYTOW BIEZACYCH W DEPOZYTACH OGOtEM GOSP. DOMOWYCH
Rysunek 2.2. Udziat poszczegdlnych grup depozytéw w depozytach ogétem gospodarstw domowych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Zaciesnienie polityki pienieznej od 2021 roku i wzrost
stop referencyjnych NBP do poziomu 6,75% zaha-
mowato spadek znaczenia depozytow terminowych
w depozytach ogétem gospodarstw domowych, kté-
rych udziat wzrést z 14% w 2021 roku do 32% na ko-
niec Il kw. 2023 roku.

Decyzje Rady Polityki Pienieznej podjete we wrzesniu
i pazdzierniku 2023 roku, obnizajgce stope referen-
cyjng NBP do poziomu 5,75%, nie powinny w wyrazny
sposob wptyngé na strukture terminowa depozytow
gospodarstw domowych. Niemniej jednak dostepne
dane NBP nie pozwalajg jeszcze na oszacowanie
tego wptywu.

Analiza wolumenu depozytéw ogoétem gospodarstw
domowych w Polsce w latach 2008-09.2023 wska-
zuje na systematyczny przyrost bazy depozytowej,
ktéry na koniec 2020 roku przekroczyt 1 bin zt, a na
koniec wrzesnia 2023 roku uksztattowat sie na pozio-
mie 1,2 bln zt. Dynamika wzrostu wolumenu depozy-
tow gospodarstw domowych w latach 2012-09.2023

wynosita w granicach 4-7% rocznie i byta wyraznie
nizsza niz w latach 2008-2011, co tylko czesciowo
mozna ttumaczy¢ efektem bazy depozytowej. W uje-
ciu wolumenowym, sredni roczny przyrost wolumenu
depozytéw ksztattowat sie na poziomie ok. 55 mid zt.
Wyjatkiem jest wyrazny wzrost bazy depozytowej
na koniec wrzesnia 2023 roku, kiedy to roczny przy-
rost wyniost ponad 130 mld zt wobec tylko 34 mid zt
w 2022 roku.

Rekordowy przyrost wolumenu depozytéw jest na
pewno wynikiem wielu zmiennych, ale nalezy podkre-
$li¢ dwa czynniki. Po pierwsze wzrost bazy depozy-
towej moze by¢ spowodowany lokowaniem oszczed-
nosci przez obywateli Ukrainy. Wedtug szacunkow
Bankier.pl' liczba obstugiwanych przez banki rachun-
kow Ukraincow moze dzis wynosi¢ okoto 1,5 min.
Mozna oczekiwaé, ze na tych rachunkach znajduja
sie srodki wycofane z bankéw ukrainskich w zwigzku

" https://www.bankier.pl/wiadomosc/Konta-dla-Ukraincow-Pro-
mocje-w-bankach-przedluzone-8475415.html
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z dziataniami wojennymi. Po drugie, rekordowy wzrost
wolumenu depozytéw gospodarstw domowych moze
by¢ wynikiem zastoju na rynku nieruchomosci. Po-
tencjalni kredytobiorcy, gotowi na zakup mieszkania,

w zwigzku z zaostrzeniem warunkéw kredytowych,
wysokimi stopami procentowymi i oczekiwaniem na
promocyjny kredyt 2%, ulokowali w bankach srodki
przeznaczone na wktad wtasny.
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DEPOZYTY | INNE ZOBOWIAZANIA POZOSTALYCH MONETARNYCH INSTYTUCII FINANSOWYCH
— DYNAMIKA ZMIAN WOLUMENU DEPOZYTOW GOSPODARSTW DOMOWYCH
Rysunek 2.3. Wolumen (lewa 0$) i dynamika zmian (prawa os) depozytéw gospodarstw domowych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Wartos¢ depozytow w przeliczeniu na 1 mieszkanca
na koniec 2022 roku uksztattowata sie na poziomie
29,2 tys. zt i wzrosta na przestrzeni ostatnich 10 lat
ponad dwukrotnie. Sredni roczny przyrost depozy-
tow na 1 osobe wynidst 1686 zt w latach 2015-2022,
przy czym w 2022 roku wyniost 1012 zt, w 2021 roku
1886 zt, a w 2020 roku 2699 zt. Nalezy wiec zauwa-
zy¢, iz w ostatnich trzech latach przyrost bazy depo-
zytowej w przeliczeniu na 1 mieszkanca malat, co po
czesci moze by¢ zwigzane z wysoka inflacjg i ponosze-
niem wyzszych kosztow zycia. Potwierdzajg to dane
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GUS w zakresie udziatu wydatkéw w dochodzie roz-
porzadzalnym gospodarstw domowych, ktére w 2020
roku stanowity 63,0 proc. dochodu rozporzadzalnego,
w 2021 - 63,4 proc., a w 2022 roku juz 65,6 proc.

Pomimo stabilnego wzrostu wolumenu depozytow
gospodarstw domowych w ujeciu wartosciowym, ma-
leje ich znaczenie w gospodarce. Relacja depozytow
gospodarstw domowych do PKB wyniosta na koniec
2022 roku 36,0% wobec 40,6% w 2021 roku i 42,9%
w 2020 roku.
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Rysunek 2.4. Poziom i tempo zmiany PKB per capita i depozytéw per capita oraz udziat depozytéw gospodarstw domo-

wych w PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP



Pozycja depozytéw w systemie oszczedzania

Jest to zwigzane z faktem, iz tempo przyrostu bazy
depozytowej w segmencie gospodarstw domowych
jest w ostatnich dwoch latach nizsze niz tempo wzro-
stu PKB. Dynamika przyrostu PKB per capita byta na
koniec 2022 roku ponad 4-krotnie wyzsza (17,1 proc.)
niz dynamika przyrostu depozytéw per capita w seg-
mencie gospodarstw domowych (3,6 proc.). Podobna
sytuacja miata miejsce w 2021 roku.

Jest to nowa obserwacja na rynku, gdyz w latach po-
przednich (za wyjatkiem 2017 roku) depozyty ogo-
tem w przeliczeniu na 1 mieszkanca zawsze charak-
teryzowaty sie wyzszg dynamikg wzrostu niz PKB
per capita. Najbardziej widoczna réznica w tempie
zmian depozytéw per capita i PKB per capita miata

—i

miejsce w 2008 roku, czyli po wybuchu kryzysu fi-
nansowego. Wowczas dynamika wzrostu depozy-
tow per capita wyniosta 50,7% wobec 5,7% wzrostu
PKB per capita.

Polska na tle krajow Unii Europejskiej charakteryzuje
sie jednym z najnizszych wskaznikéw relacji depozy-
téw gospodarstw domowych do PKB (37%). Znacze-
nie depozytéw w gospodarce jest ponad dwukrotnie
nizsze niz w Hiszpanii (75%), Portugalii (75%) czy
Belgii (79%). Jest tez nizsze niz w Czechach (52%).
Niemniej jednak udziat depozytow ogotem w PKB
w Polsce jest wyzszy niz w wiekszosci krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej - Litwie, Estonii, Lotwie, Ru-
munii i Wegier.
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Rysunek 2.5. Relacja depozytéw do PKB w wybranych krajach Unii Europejskiej na koniec 2022 roku

Zrédto: ECB.

Z badan Assey Grup'? wynika, ze Polacy dostrzega-
ja potrzebe ochrony kapitatu przed inflacjg i poszu-
kujg oraz analizujg oferty depozytowe. Wybierajg te
produkty, ktore charakteryzujg sie prostym mechani-
zmem funkcjonowania. Z tego tez wzgledu odnoto-
wuje sie wzrost zainteresowania lokatami terminowy-
mi (o 11 pkt. proc. wiecej niz w 2021 roku) i kontami
oszczednosciowymi (o 5 pkt. proc.).

Aktualna oferta produktowa bankéw w zakresie depo-
zytéw obejmuije:

e klasyczne lokaty terminowe w PLN,;

e klasyczne lokaty terminowe w PLN dla wybranych
grup spotecznych — np. seniorzy, juniorzy;

2 Wskaznik gotowosci inwestycyjnej Polakéw, Assey Index, War-
szawa 2022.

e |okaty walutowe;
¢ konta oszczednosciowe;
rachunki typu SAVER;

e potgczenie lokaty terminowej z produktem inwesty-
cyjnym.

O ile oferta depozytowa jest obecnie relatywnie
szeroka, to czynnikiem decydujgcym o zdepono-
waniu srodkow w banku jest przede wszystkim
atrakcyjnos$¢é cenowa depozytéw na tle innych form
lokowania oszczednosci. Depozyty jako najbez-
pieczniejsza forma oszczedzania sg oczywiscie
mato rentowne w poréwnaniu do innych form, ale
chodzi o to, aby cena depozytu z uwzglednieniem
premii za bezpieczenstwo stanowita réownorzedna
alternatywe.
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Zréznicowanie oferty powigzane jest przede wszyst-
kim z ceng produktu depozytowego. Banki najwyzsze
oprocentowanie lokat terminowych oferujg klientom
deponujgcym nowe srodki oraz w przypadku samo-
dzielnego zatozenia lokaty poprzez bankowos¢ elek-
troniczng lub mobilng. Lokata terminowa zaktadana
w placéwce stacjonarnej, przy fizycznym zaanga-
zowaniu pracownika, charakteryzuje sie juz nizsza
atrakcyjnoscig cenowa.

Nalezy jednak podkresli¢, ze atrakcyjne oprocento-
wanie lokat dotyczy zazwyczaj oferty promocyjnej,
ograniczonej czasowo i pod wzgledem wielkosci de-
ponowanych srodkéw, co nie stanowi wystarczajgco
kompleksowej propozycji dla klientéw, ani w dtuz-
szym horyzoncie czasowym, jak réwniez w sytuacji
posiadania wyzszych kwot pienieznych.

Na rynku dostepne sg takze oferty dedykowane wy-
branym grupom spotecznym, charakteryzujgce sie
korzystniejszym oprocentowaniem. Z reguly taka
oferta skierowana jest do najmtodszych oséb, poni-
zej 18 roku zycia, wchodzgcych na rynek bankowy lub
senioréw (60+), ktorych sktonno$é do wycofywania
srodkow z banku jest niska.

Klasyczne lokaty terminowe oferowane sg z reguty
na 3-, 6, 12, lub 18 miesiecy w walucie polskiej, USD
i EUR.

Duzg popularnoscig na rynku cieszg sie konta
oszczednosciowe, charakteryzujgce sie wyzszym
oprocentowaniem niz rachunek biezgcy. Dostep do
srodkéw gromadzonych na koncie oszczednoscio-
wym jest nieograniczony w tym sensie, ze przelewy
srodkéow z konta oszczednosciowego na rachunek
biezacy sg z reguty nielimitowane i bezkosztowe, pod
warunkiem wykonania operacji przez klienta w syste-
mie transakcyjnym banku.

Oszczednosci w bankach moga by¢ takze groma-
dzone na rachunkach typu SAVER, na ktéry bank
odprowadza srodki po dokonaniu kazdej transakc;ji
na rachunku biezgcym klienta. Posiadacz takiego ra-
chunku musi zadeklarowag, czy bedzie to okreslona
kwota od kazdej transakcji (np. 3 zt) czy tez ustalony
procent od kwoty transakcji. Srodki z rachunkéw typu
SAVER mogg by¢ wyptacane poprzez transfer na ra-
chunek biezacy.

Na rynku oferowane sg produkty depozytowe pota-
czone z instrumentem inwestycyjnym (m.in. lokaty
strukturyzowane i tzw. strukturyzowane certyfikaty
depozytowe), tzn. czes¢ srodkow lokowana jest na
klasycznej lokacie terminowej, a pozostate inwesto-
wane z reguty w funduszu inwestycyjnym. W tego
typu produktach kapitat jest w catosci zwracany,

a wyptata odsetek lub swiadczen dodatkowych oraz
ich wysokos¢ sg uzaleznione od uprzednio okreslo-
nych warunkow, obejmujgcych takie czynniki, jak:
indeks lub potgczenie indekséw, instrument finanso-
wy lub potgczenie instrumentéw finansowych, towar
lub potgczenie towardéw czy inne aktywa lub ich po-
taczenie, kurs walutowy lub potaczenie kurséw wa-
lutowych™. Oprocentowanie czesci depozytowej jest
zwykle wyzsze niz standardowe na rynku, co ma na
celu zachecenie klientéw do skorzystania z oferty de-
pozytowo-inwestycyjnej.

Podsumowujagc, poziom bazy depozytowej gospo-
darstw domowych w Polsce systematycznie rosnie
i na koniec wrzesnia 2023 roku przekroczyt poziom
1,2 bln zt, co oznacza, ze byt dwukrotnie wyzszy niz
2014 roku (600 mld zt). Niemniej jednak dynamika
przyrostu wolumenu depozytéw ogétem w segmen-
cie gospodarstw domowych jest obecnie nizsza niz
w latach 2008-2012, co mozna wigzac z obnizkami
stop procentowych w Polsce i niskg atrakcyjnoscia
cenowg depozytowych ofert bankowych dla klientéw.

Niekorzystnym trendem jest spadajgce znaczenie de-
pozytéw ogétem gospodarstw domowych w Polsce
w relacji do PKB, wynikajgce z wolniejszego tempa
wzrostu depozytéw ogotem niz PKB. Na koniec 2022
roku wskazana relacja uksztattowata sie na poziomie
36% i byta 0 6,9 pkt. proc. nizsza niz w 2020 roku.
W efekcie, znaczenie depozytéw gospodarstw domo-
wych w gospodarce w Polsce jest duzo mniejsze niz
w wiekszosci krajéw Unii Europejskiej. Polska w tym
zakresie wyprzedza jedynie kilka krajow z Europy
Srodkowo - Wschodniej.

Dostepna oferta produktowa dotyczgca depozytow
jest relatywnie szeroka — od tradycyjnych lokat, przez
konta oszczednosciowe czy produkty strukturyzo-
wane. Niemniej jednak, z punktu widzenia klientow
kluczowy wydaje sie by¢ poziom oprocentowania.
Atrakcyjne oprocentowanie lokat dotyczy jednak za-
zwyczaj oferty promocyjnej, ograniczonej czasowo
i pod wzgledem wielkosci deponowanych srodkdw,
co nie stanowi wystarczajgco kompleksowej propo-
zycji dla klientdw ani w dtuzszym horyzoncie czaso-
wym, jak rowniez w sytuacji posiadania wyzszych
kwot pienigznych.

3 M. M. Golec, Wspotczesne Instytucje i Ustugi Bankowe w Polsce,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, 2022.



PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

() ROZDZIAL Il

Wskazniki obrazujace potencjat
rozwoju rynku depozytow
gospodarstw domowych w Polsce




ROZDZIAL 1l PROGRAM

ANALITYCZNO
BADAWCZY

—i

26

Potencjat rozwojowy rynku depozytowego nalezy de-
finiowa¢ z jednej strony przez pryzmat wzrostu wo-
lumenu depozytow. Pomocne w tym przypadku beda
wskazniki obrazujgce odsetek gospodarstw domo-
wych posiadajgcych oszczednosci, zrédta lokowania
nadwyzek finansowych, awersje Polakéw do ryzyka.
Z drugiej strony, potencjat rynku depozytowego warto
analizowac¢ poprzez odniesienie wolumenu depozy-
tow do PKB, co zobrazuje znaczenie depozytéw w go-
spodarce.

Wzrost potencjatu rozwojowego rynku depozytow
gospodarstw domowych moze nastgpi¢ w dwoch
przypadkach. Po pierwsze w przypadku pojawienia
sie nowych zaoszczedzonych srodkow, ulokowanych
w bankach na lokatach terminowych lub rachunkach
biezacych, pochodzacych z przyrostu oszczedno-
$ci — roznicy pomiedzy dochodem rozporzgdzalnym
a wydatkami miesiecznymi. Drugi przypadek dotyczy

$rodkéw wycofanych z innych form oszczedzania /
inwestowania, ktore nastepnie zostang ulokowane
w bankach na lokatach terminowych lub rachunkach
biezacych.

W pierwszej kolejnosci kluczowe jest jednak osza-
cowanie populacji oséb oszczedzajgcych w Polsce
oraz analiza sktonnosci gospodarstw domowych do
oszczedzania, wyznaczanej za pomocg réznie defi-
niowanej stopy oszczednosci, w tym w ujeciu mikro
i makro, czy brutto i netto.

W Swietle badan réznych osrodkéw badawczych
(m.in. CBOS, Assey Group) odsetek oséb posiada-
jacych oszczednosci w Polsce na koniec | kw. 2023
roku ksztattowat sie na poziomie ok. 54-55%. Obecny
wynik jest lepszy niz w latach 2010-2017 (ok. 42%)
ale ponizej maksimum odnotowanym w | kw. 2020
roku (61%).
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Rysunek 3.1. Czy Pana(i) gospodarstwo domowe posiada oszczednosci pienigzne (w %)
Zrédto: Oszczednosci i dtugi Polakéw, Nr 46/2023, Kwiecieri 2023, Centrum Badania Opinii Spofecznej.

Najliczniejszg grupe posiadajgcg oszczednosci sta-
nowig osoby deklarujgce nadwyzki finansowe w wy-
sokosci powyzszej 5 miesiecznych pensji (28%).
Pozostate osoby wskazywaty na oszczednosci na
poziomie'

¢ 1 wynagrodzenia — 11%;

e 1-2 wynagrodzen — 12%;

e 2—-3 wynagrodzen — 10%;

e 4-5 wynagrodzen — 11%.

4 Polakéw Portfel Wtasny. Czas oszczedzania, Santander Consu-
mer Bank, 2022.

28 proc. Polakéw nie wie lub trudno im okreslic, ile po-
siada odtozonych funduszy, co mozna interpretowaé
jako niewielkg, nieznaczaca ilos¢ zgromadzonych
Srodkow.

Badania Assey Index potwierdzajg przedstawione wy-
niki, w Swietle ktérych 18% osob deklarujgcych posia-
danie nadwyzek finansowych wykazuje oszczednosci
na poziomie powyzej 30 tys. zt.

Niepokojgcym zjawiskiem, niesprzyjajgcym kreaciji
bazy depozytowej w Polsce, jest fakt, iz w Swietle
najnowszych badan’ tylko ok. 38% obywateli dekla-
ruje regularne odktadanie okreslonej kwoty. Polacy,

'S Polakéw Portfel Wtasny. Czas oszczedzania, Santander Consu-
mer Bank, 2022.
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Rysunek 3.2. W jakich granicach mieszczg sie Pana/i oszczednosci pieniezne? Prosze wzig¢ pod uwage zaréwno oszczed-
nosci gotowkowe/ na koncie, jak i zgromadzone w produktach finansowych, np. na lokatach, funduszach inwestycyjnych
Zrédto: Wskaznik gotowosci inwestycyjnej Polakéw, Assey Index, Warszawa 2021.

ktorzy przyznaja, iz regularnie oszczedzajg, to osoby
dobrze zarabiajgce (82% wskazan w grupie zarabia-
jacej od 7 000 zt netto i wiecej oraz 54% wsrdd osob
z dochodem od 5 000 do 6 999 zt na reke) oraz oso-
by w wieku 50-59 lat (62%). W grupie przeciwne;j,
brak systematycznego odktadania srodkow deklaru-
ja przede wszystkim 18-29 latkowie (81%) i senio-
rzy powyzej 60 roku zycia (78%), a zatem osoby cha-
rakteryzujgce sie nizszym dochodem niz pozostate
grupy.

Uwzgledniajac strukture poziomu wyksztatcenia, po-
siadanie oszczednosci deklarujg przede wszystkim

osoby z wyksztatceniem wyzszym (73%) i $rednim
(58%). Najnizszy odsetek Polakéw deklarujgcych
nadwyzki finansowe jest charakterystyczny dla os6b
Z najnizszym wyksztatceniem (30%). Poréwnujgc
te wyniki z faktycznag strukturg ludnosci wedtug
poziomu wyksztatcenia, pozytywnym zjawiskiem
w kontekscie potencjatu rynku depozytowego jest
wzrost w Polsce liczby oséb ze srednim i wyzszym
wyksztatceniem. O ile w 2011 roku wyksztatcenie
wyzsze w Polsce posiadato 17,1%, to w 2021 roku
juz 23,1%. Spada takze odsetek Polakow z wyksztat-
ceniem podstawowym - z 29,8% w 2011 roku do
24,9% w 2021 roku.

Tabela 3.1. Czy Pana(i) gospodarstwo domowe posiada oszczednosci pieniezne [%]?
Struktura ludnosci Polski wedtug poziomu wyksztatcenia w latach 2022 i 2021

Poziom wyksztatcenia Tak “

Podstawowe 30 70
Zasadnicze zawodowe 42 58
Srednie 58 42
Wyzsze 73 27

Ludnosé w wieku 13 lat i wiecej
wedtug poziomu wyksztatcenia

Podstawowe 29,8 249
Zasadnicze zawodowe 21,7 19,6
Srednie 31,4 324
Wyzsze 17,1 23,1

Zrédto: Oszczednosci i dugi Polakéw, Komunikat z badar nr 46/2023, CBOS, kwiecieri 2023 oraz GUS.

Badania wskazujg, ze Polacy lokujg oszczednosci
przede wszystkim w bankach, co deklaruje 95%
badanych oséb. Posiadanie produktow inwestycyj-
nych potwierdza ok. 28% ankietowanych. Niemniej
jednak, co piagty obywatel trzyma oszczednosci
w domu.

Preferencje Polakoéw dotyczace Zrédet lokowania
nadwyzek finansowych podlegajg zmianom na sku-
tek czynnikow spoteczno-ekonomicznych. Mozna
zauwazy¢, ze rosnaca inflacja w latach 2021-2022
spowodowata z jednej strony transfer Srodkéw
z nieoprocentowanych rachunkéw biezacych (26%
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w 2022 roku wobec 39% w 2021 roku) na konta
oszczednosciowe (39% w 2022 roku wobec 34%
w 2021 roku) i lokaty terminowe (30% w 2022 roku

ZROBILEM/AM COS INNEGO P

wobec 19% w 2021 roku), a z drugiej spadek odsetka
Polakéw trzymajgcych oszczednosci w domu (20%
w 2022 roku wobec 25% w 2021 roku).

ZAINWESTOWALEM/AM W ALTERNATYWNE SPOLKI |
INWESTYCYINE (W SKROCIE ASI)
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ZAINWESTOWALEM/AM W INNE INSTRUMENTY
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UCZESTNICTWA FUNDUSZU INWESTYCYINEGO (TFI)
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TRZYMAM W BANKU, NA KONCIE
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Rysunek 3.3. Co robi Pan/i ze swoimi oszczednosciami [%]?
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Podstawa: osoby posiadajgce oszczednosci pieniezne; dowolna liczba odpowiedzi
Zrédto: Wskaznik gotowosci inwestycyjnej Polakéw, Assey Index, Warszawa 2022.

Czynnikiem niesprzyjajgcym rozwojowi bazy depo-
zytowej jest natomiast bardzo niski odsetek Pola-
kéw — zaledwie 21% - deklarujgcych oszczedza-
nie na emeryture poza obowigzkowymi sktadkami.
Biorgc pod uwage, ze szacowana przez ZUS stopa
zastgpienia (relacja wysokosci emerytury do ostat-
niego wynagrodzenia) w 2060 roku osiggnie po-
ziom 18,7%, wydawac by sie mogto, ze powinien
by¢ to czynnik stymulujgcy wielko$¢ oszczedno-
$ci. Niemniej jednak tylko co czwarty 40- i 50-la-
tek dba o zapewnienie dodatkowych srodkow na
emeryture. Pokolenie 30-latkéw to grupa o najwyz-
szym odsetku 0sob oszczedzajgcych na emeryture
(45%).

Oszczednosci emerytalne gromadzone sg przede
wszystkim w PPK (38%) i na rynku nieruchomosci

- poprzez wynajmem mieszkan (26%). Popularnym
zrodtem inwestycji emerytalnych sg takze konta IKE
(15%) oraz rachunek biezacy (13%) lub lokata termi-
nowa (12%).

W ostatnich latach, w warunkach niskiego oprocen-
towania depozytéw, duza czesc¢ klientéw zdecydo-
wata sie na inwestycje na rynku nieruchomosci, jako
zabezpieczenie przed ujemnym realnym oprocento-
waniem depozytow. Warto podkresli¢, iz Narodowy
Bank Polski publikuje kwartalnie miary optacalno-
$ci dochodow z najmu mieszkan. W swietle danych
z Il kw. 2023 roku inwestycje mieszkaniowe byty
konkurencyjne na tle oprocentowania lokat ban-
kowych, ale optacalnos¢ inwestycji w mieszkanie
na wynajem wzgledem inwestycji w 10-letnie ob-
ligacje skarbowe byto ujemne z uwagi na wysokie
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0SZCZEDNOSCIOWYM LUB LOKACIE

TRZYMAM SRODKI NA KONCIE W BANKU
ODKtADAM PIENIADZE NA IKE
WYNAJMUIJE NIERUCHOMOSCI

KORZYSTAM Z PPK
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Rysunek 3.4. W jaki sposdb oszczedza Pan/i na przysztg emeryture?
Zrédfo: Polakéw Portfel Wiasny. Czas oszczedzania, Santander Consumer Bank, 2022.

oprocentowanie SPW'¢, Szacunkowa stopa kapita-
lizacji'” wskazana przez NBP ksztattuje sie na po-
ziomie ok. 6,0-6,5 %, co stanowi duzg konkurencje
dla rynku depozytowego.

Potencjat rynku depozytowego analizowany jest tak-
ze w ujeciu liczbowym, przy wykorzystaniu réznie de-
finiowanych stép oszczedzania.

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w uje-
ciu mikro wyznaczana jest na podstawie danych
pochodzacych z Badania Budzetow Gospodarstw

6 Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w Il kwartale 2023 r.,
NBP, wrzesier 2023 roku.

7 Obliczana jako stosunek rocznego dochodu z wynajmu (na pod-
stawie stawek $redniowazonych w zt/mkw. wg badann BARN dla
przecietnego mieszkania) do ceny mieszkania za metr kwadratowy.

Domowych'®. Stanowi odniesienie przyrostu oszczed-
nosci (wyznaczonych jako réznica pomiedzy przeciet-
nym miesiecznym dochodem rozporzadzalnym na 1
osobe a przecietnymi miesiecznymi wydatkami na 1
osobe) do dochodu rozporzadzalnego.

Nalezy podkresli¢, ze stopa oszczednosci w ba-
daniach budzetéw gospodarstw domowych nie
uwzglednia w strukturze wydatkéw wydatkéw na za-
kup ziemi, domoéw, mieszkan, ktére sg klasyfikowane
jako wydatki inwestycyjne, niezwigzane z wydatkami
biezagcymi™.

'8 Budzety gospodarstw domowych w 2022 r., Gtéwny Urzad Staty-
styczny, Warszawa, 2023.

19 D. Fatuta, Stopa oszczednosci gospodarstw domowych— réznice
w ujeciu mikro- i makroekonomicznym, Wiadomosci Statystyczne.
The Polish Statistician, 2013 | nr 9| 17-25.
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Tabela 3.2. Stopa oszczednosci na 1 osobe w gospodarstwie domowym jako odsetek dochodu rozporzadzalnego

miesl:;(z:iﬁiye::)‘::héd ::::::gtzr: Przyros’t . oszf:;::oéci Udziat wydatl.(éw
rozporzadzalny na wydatki na os1zcz)zse°db|;ovsvc;*na na 1 osobe ro::a::z:::lozizl:eym
1osobe w zt 1osobe w zt w % dochodu
2010 1200,82 1005,03 195,79 16,3% 83,7%
2011 1235,00 1028,00 207,00 16,8% 83,2%
2012 1278,00 1059,00 219,00 17,1% 82,8%
2013 1299,00 1062,00 237,00 18,2% 81,7%
2014 1340,00 1079,00 261,00 19,5% 80,5%
2015 1386,16 1091,19 294,97 21,3% 78,7%
2016 1474,56 1131,64 342,92 23,3% 76,7%
2017 1598,13 1186,86 411,27 25,7% 74,3%
2018 1693,46 1186,86 506,60 29,9% 70,1%
2019 1819,14 1251,73 567,41 31,2% 68,8%
2020 1919,21 1209,58 709,63 37,0% 63,0%
2021 2019,75 1280,64 739,11 36,6% 63,4%
2022 2249,79 1475,22 774,57 34,4% 65,6%

Zrédto: Budzety gospodarstw domowych w 2022 r., Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa, 2023.

W tym ujeciu mozna zaobserwowaé po pierwsze
wyrazny wzrost przyrostu oszczednosci na 1 osobe,
ktéry na przestrzeni ostatnich 10 lat wzrost ponad
3,5-krotnie, z poziomu 219 zt w 2012 roku do 887,57 zt
w 2022 roku. Po drugie stopa oszczednosci w 2022
roku byta dwukrotnie wyzsza (34,4%) niz w 2012 roku
(17,1%).

Niemniej jednak od 2020 roku obserwowane jest zaha-
mowanie trendu wzrostu stopy oszczednosci w Polsce.
O ile w 2020 roku przyrost oszczednosci w relacji do

dochodu do dyspozycji wynosit 37%, to 2021 roku 36,6%
a w 2022 roku 34,4%. Spowodowane to bylo wzro-
stem udziatu wydatkéw w dochodzie rozporzadzalnym
i mniejsza mozliwoscig akumulacji oszczednosci.

Potencjat rynku depozytowego mozna zobrazowac
takze przy wykorzystaniu stopy oszczednosci brutto
gospodarstw domowych (ujecie makro) publikowa-
nej przez Eurostat, definiowanej jako oszczednosci
gospodarstw domowych w relacji do ich dochodu
rozporzadzalnego.
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15% ;
| 118 11,6 116 11,8 11,6 11,6 12,3~ 37
10%
11,3
5% o1 6,8
4r7 4:7 4,2 3 6 4,6 4’1
g 0,8
-5%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EU=27 POLSKA

Rysunek 3.5. Stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych w Polsce i w UE (w %)

Zrédto: Eurostat.
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Analiza stopy oszczednosci brutto w sektorze go-
spodarstw domowych w Polsce na tle wybranych
krajow Unii Europejskiej wskazuje na nastepujgce
whnioski:

e stopa oszczednosci brutto w Polsce na koniec 2022
roku byta ujemna (-0,8%) i 0 12,1 pkt. proc. nizsza
niz w 2020 roku (11,3%);

e stopa oszczednosci brutto w Polsce ksztattuje sie
ponizszej Sredniej unijnej;

e stopa oszczednosci brutto w Polsce jest jedng z naj-
nizszych w UE.

25%
20%
15%
10%

5%

Dystans rozwojowy Polski w obszarze poziomu stopy
oszczednosci brutto w pordwnaniu do innych panstw
cztonkowskich UE jest bardzo duzy. Stopa oszczed-
nosci brutto jest w Polsce:

¢ ponad 13-krotnie nizsza niz srednia w UE;

¢ ponad 13-krotnie nizsza niz na Wegrzech;

¢ ponad 17-krotnie nizsza niz w Czechach;

Podobne wnioski dotyczgce poziomu stopy oszczed-

nosci w sektorze gospodarstw domowych w Pol-
sce wynikajg z danych OECD, ktory publikuje stope
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Rysunek 3.6. Stopa oszczednosci brutto gospodarstw domowych w wybranych krajach UE na koniec 2022 roku (w %)

Zrédfo: Eurostat.
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Rysunek 3.7. Stopa oszczednosci netto gospodarstw domowych jako % dochodéw do dyspozycji netto w Polsce (lewy
wykres) w latach 2010-2022 i w wybranych krajach UE (prawy wykres) w 2022 roku

Zrédto: OECD.
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oszczednosci netto?®. W przypadku tak wyznaczanej
stopy oszczednosci, jej poziom dla Polski jest rowniez
ujemny i wynosi —2,9%, podczas gdy na Wegrzech
8,5%, a w Czechach 11,7%.

Bank Swiatowy definiuje natomiast stope oszcze-
dzania w ujeciu rachunkéw narodowych jako nad-
wyzke PKB nad konsumpcjg w relacji do PKB. Miara
ta przedstawia stan oszczednosci catej gospodarki
w danym roku. Na nadwyzke PKB sktadajg sie nie tyl-
ko oszczednosci gospodarstw domowych, ale takze
oszczednosci rzadowe oraz nadwyzka operacyjna
brutto przedsiebiorstw, w tym podmiotéw finanso-
wych. Jak zaznacza Bank Swiatowy, znaczny udziat
w tych oszczednosciach majg wtasnie oszczednosci
gospodarstw domowych.

Biorgc pod uwage poziom oszczednosci w catej go-
spodarce, nalezy zauwazy¢ ich systematyczny wzrost
w Polsce — z20% w 2013 roku do 25% w 2022 roku.

W poréwnaniu do innych krajéw europejskich, Pol-
ska pod wzgledem analizowanej stopy oszczednosci
klasyfikuje sie w srednich przedziatach, poréwnywal-
nych z gospodarkg Belgii (25,2%), Finlandii (23,8%).
Nadwyzka PKB nad konsumpcjag w relacji do PKB jest

w Polsce o0 2,5 pkt. proc. wyzsza niz we Francji i Hisz-
panii oraz o 5 pkt. proc. niz we Wioszech.

Niemniej jednak, ta miara stopy oszczedzania wyda-
je sie zbyt ogdlna dla wnioskowania o sktonnosci do
oszczedzania gospodarstw domowych. Stanowi jed-
nak uzupetnienie wczesniej przedstawionych wskaz-
nikéw stopy oszczednosci.

Podsumowujgc sktonnos¢ gospodarstw domowych
w Polsce do oszczedzania, nalezy w pierwszej kolej-
nosci podkresli¢ zauwazalny wzrost stopy oszczed-
nosci na przestrzeni ostatnich 10 lat. Potencjat przy-
rostu oszczednosci zostat jednak w ostatnich dwéch
latach ograniczony. Spowodowane to byto nizsza
dynamika wzrostu dochodu rozporzadzalnego w po-
réwnaniu z tempem wzrostu wydatkéw, ktére w 2022
roku byto najwyzsze w ostatnich 10 latach (15,2%
w poréwnaniu ze srednig dla lat 2011-2022 na po-
ziomie 3,3%).

W ujeciu europejskim, Polska charakteryzuje sie jed-
nym z najnizszych pozioméw stopy oszczednosci
w Unii Europejskiej, ktora w 2022 roku przyjeta wrecz
wartosci ujemne. Dystans rozwojowy Polski jest wiec
bardzo duzy do nadrobienia, ale pozwala z drugiej
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Rysunek 3.8. Oszczednosci krajowe brutto w 2022 roku w wybranych krajach UE (lewy wykres) i w Polsce (prawy wykres)

w latach 2013-2022 (% PKB)
Zrédto: World Bank.

20 Definicja OECD: Oszczednosci netto gospodarstw domowych
definiuje sie jako dochéd do dyspozycji netto gospodarstwa domo-
wego powiekszony o zmiane uprawnien emerytalnych i rentowych
pomniejszony o wydatki gospodarstw domowych na spozycie. Sto-
pa oszczednosci netto gospodarstw domowych oznacza catkowi-
tg kwote oszczednosci netto jako procent dochodu do dyspozycji
netto gospodarstwa domowego. Pokazuje zatem, ile gospodarstw
domowych oszczedza z biezacych dochodoéw, a takze ile docho-
dow dodaty do swojego majatku netto.

strony szacowa¢ wysoki potencjat rozwoju rynku
oszczednosci, biorgc pod uwage proces konwergen-
cji do srednich unijnych poziomodw.

Uwzgledniajac, ze wiekszos¢ analizowanych mier-
nikéw stopy oszczednosci opiera sie na réznicy po-
miedzy dochodem rozporzgdzalnym gospodarstwa
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ZROBILEM/AM COS INNEGO

ZAINWESTOWALEM W ALTERNATYWNE SPOLKI |7
INWESTYCYINE (W SKROCIE ASI)

ZAINWESTOWALEM/AM W OBLIGACIE |
KORPORACYINE

ZAINWESTOWALEM/AM W OBLIGACJE SKARBOWE
ZAINWESTOWAELEM/AM W AKCIE SPOLEK NA GPW

ZAINWESTOWALEM/AM W INNE INSTRUMENTY
FINANSOWE (NP. POLISY UBEZPIECZENIOWE)

ZAINWESTOWALEM/AM W JEDNOSTKI
UCZESTNICTWA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO (TFI)

TRZYMAM NA LOKACIE TERMINOWEJ
TRZYMAM W DOMU

TRZYMAM W BANKU, NA KONCIE
0SZCZEDNOSCIOWYM (Z OPROCENTOWANIEM)

TRZYMAM W BANKU, NA ZWYKELYM KONCIE, |
Z KTOREGO REGULARNIE KORZYSTAM (BEZ
OPROCENTOWANIA)
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Rysunek 3.9. Co Pan/i robi ze swoimi oszczednosciami? (w proc.)
Podstawa: Osoby posiadajgce oszczednosci; dowolna liczba odpowiedzi
Zrédto: Wskaznik gotowosci inwestycyjnej Polakéw, Assey Index, Warszawa 2022.

domowego a jego miesiecznymi wydatkami, nalezy
zauwazyg¢, iz potencjat rozwojowy rynku depozytowe-
go w Polsce bedzie w duzym stopniu determinowany
maksymalizowaniem wskazanej réznicy okreslajgcej
poziom przyrostu oszczednosci. W warunkach szyb-
szego wzrostu poziomu dochodu rozporzadzalnego
w stosunku do wydatkéw gospodarstwa domowego
mozna oczekiwa¢ wzrostu poziomu oszczednosci
w Polsce, co w warunkach podwyzszonej stopy infla-
cji moze byc¢ jednak trudne do zrealizowania.

Potencjat rozwoju rynku depozytowego w Polsce
w segmencie gospodarstw domowych determino-
wany jest takze stopniem substytucji oszczednosci
pomiedzy rynkiem depozytowym a produktami inwe-
stycyjnymi, takimi jak jednostki uczestnictwa TFI, ob-
ligacje skarbu panstwa i korporacyjne czy rynek akcji.

Generalnie sktonnos¢ do inwestowania wsrod Po-
lakéw jest stosunkowo niska. Zgodnie z wynikami
Assay Index?!, jednie co trzecia osoba z oszczedno-

21 Wskaznik gotowosci inwestycyjnej Polakéw, Assay Index, War-
szawa 2022.

$ciami deklaruje posiadanie doswiadczen w zakresie
nabywania produktow inwestycyjnych, podczas gdy
produktéw depozytowych (rachunek osobisty, konto
oszczednosciowe, lokata terminowa) 95% oszczedza-
jacych.

Wskazuje to wiec na pasywny charakter strategii in-
westowania Polakéw, powigzany zapewne m.in. z re-
latywnie niskim poziomem edukacji finansowej, skta-
niajgcym do niepodejmowania zbyt wysokiego ryzyka
i wyboru prostych, nieskomplikowanych produktow.
Ponad potowa Polakéw deklaruje, ze nie tylko nigdy
nie korzystata z produktéw inwestycyjnych, ale row-
niez nie zna takich produktow jak akcje, obligacje czy
jednostki funduszy inwestycyjnych.

W grupie osob, ktore potwierdzajg korzystanie z pro-
duktow inwestycyjnych, najczesciej wybierane sa
jednostki funduszy inwestycyjnych (15% w 2022
roku wobec 12% w 2021 roku). Na drugim miejscu
znajduje sie inwestowanie w akcje (13% w 2021
i 2022 roku). Polacy interesujg sie takze obligacja-
mi skarbowymi (12% w 2022 roku), ktérych popu-
larnos¢ na przestrzeni roku wzrosta o 3 pkt. proc.

PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

33



o
o
N
O
N
>
~

2 2k )
E =z |8 2% 22% 76%
4 ~
9 E
Zs |
v o
w E g B 23% 74%
)
= Z
w
= ~
gz | 8 B 28% 69%
gz |”
ae |=
oz |g BB 28% 68%
o
i o~
Z |o B3 32% 61%
& g ~
=i
o wn
3 S R 34% 59%
o /0 o ‘0
= ~
w ~
3 o
33 |8
GR-]
o= |5
0% |8
wz |8
52 |R
[a]
= m —
22 S 12% 41% A47%
E o~
(]
o |
a ~
< |H
8

0%  10%  20%  30%  40%

50% 60% 70% 80% 90% 100%

B TAK, KORZYSTALEM/AM LUB KORZYSTAM
B NIE, NIE KORZYSTALEM/AM, ALE ZNAM TEN PRODUKT/SLYSZALEM O NIM
7 NIE, NIE KORZYSTALEM/AM | NIE ZNAM TEGO PRODUKTU

Rysunek 3.10. Z ktérych ponizszych produktéw inwestycyjnych zdarzyto sie Panu/i korzystac¢?

Podstawa: wszyscy badani

Zrédto: Wskaznik gotowosci inwestycyjnej Polakéw, Assey Index, Warszawa 2022.

Wsrod produktow inwestycyjnych, po ktére siegajg
obywatele, sg takze polisy inwestycyjne, ktérych
zakup deklaruje ok. 7%. Pozostate analizowane pro-
dukty inwestycyjne, takie jak obligacje korporacyjne
czy alternatywne spoétki inwestycyjne, wybierane sa
przez ok. 3—4% Polakow.

Pasywny charakter oszczedzania Polakéw wynikac
moze z niskiego stopnia korzystania z ustug dorad-
czych bankéw. Tylko ok. 12% obywateli deklaruje, ze
wspotpracowali z doradcg w ramach nabywania pro-
duktéw inwestycyjnych, a 5% deklaruje, ze ma na tyle
wysokg wiedze o funkcjonowaniu rynkéw finanso-
wych, ze decyzje podejmuje samodzielnie.

Podsumowujgc przedstawione w tym rozdziale ba-
dania i analizy, mozna stwierdzi¢, iz potencjat roz-
wojowy rynku depozytowego w Polsce w segmencie

gospodarstw domowych jest duzy, biorgc pod uwage
nastepujace czynniki:

¢ nadal relatywnie wysoki odsetek Polakéw nieposia-
dajacych oszczednosci;

e niski odsetek osob oszczedzajgcych na emeryture;

¢ niskg obecnie (ujemng) stope oszczednosci brutto,
ktéra w porownaniu z innymi krajami Unii Europej-
skiej ma duzy potencjat wzrostowy;

e pasywny charakter strategii inwestowania Polakow;

e relatywnie wysoki poziom awersji do ryzyka, skut-
kujgcy niskim odsetkiem Polakow posiadajgcych
doswiadczenia w nabywaniu produktow inwesty-
cyjnych.
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Wiele razy samodzielnie inwestowatem/am, ale czasem
pomagat mi doradca, znam rozne sposoby inwestowania,
orientuje sie co sie dzieje na rynku i potrafie
odpowiednio zareagowac

Samodzielnie inwestowatem/am, potrafig samodzielnie
wybrac najlepsze inwestycje, znam bardzo dobrze réznice
i rézne sposoby inwestowania, stale sledze

rynek inwestycyjny i na biezaco...

Mam lub miatem kilka produktdw inwestycyjnych, decyzje
inwestycyjne podejmuje zazwyczaj z doradca/agentem

Nie mam zbyt duzych dodwiadczen. Mam lub miatem/am
gtownie produkty oszczednosciowe typu lokaty, obligacje,
oszczednosci na koncie

Nie inwestowatem/am, nie mam tez zadnych produktéow
oszczednosciowych

2022

0% 20% 40% 60% 80%

2021

Rysunek 3.11. Jakie sg Pani/Pana doswiadczenia inwestycyjne? Prosze wybra¢ jedng odpowiedz, ktéra najbardziej pasuje

do Pana/i (w %)

Zrédto: WskaZznik gotowosci inwestycyjnej Polakéw, Assey Index, Warszawa 2022.

Wydaje sie, ze sg dwa warunki konieczne wzrostu
bazy depozytowej w segmencie gospodarstw domo-
wych w Polsce.

Po pierwsze musi rosng¢ przyrost oszczednosci ro-
zumiany jako nadwyzka dochodéw rozporzadzalnych
nad wydatkami. Oznacza to, ze tempo wzrostu do-
chodu rozporzadzalnego musi by¢ wieksze niz mie-
siecznych wydatkéw gospodarstwa domowego, lub
inaczej, ze Polacy muszg wiecej zarabia¢ i wydawac
mniej.

Po drugie, pomimo niskiego poziomu edukacji finanso-
wej Polakdéw, gospodarstwa domowe dostrzegajg nie-
atrakcyjny, niegwarantujgcy ochrone kapitatu poziom
oprocentowania depozytéw. Realna ujemna stopa
oprocentowania depozytow sktania Polakéw do poszu-
kiwania atrakcyjniejszych zrédet dochodu, w tym m.in.
na rynku nieruchomosci. Konieczne jest zatem ceno-
we uatrakcyjnienie oferty depozytowej, tak aby utrzy-
mac obecng baze klientéw i przyciggnac¢ tych klientow,
ktorzy trzymajg oszczednosci w domu (wedtug badan
nawet 20% Polakéw posiadajgcych oszczednosci).
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Warunki cenowe na krajowym rynku depozytowym

Warunki cenowe na krajowym rynku depozytowym
determinowane sg przede wszystkim politykg pie-
niezng Narodowego Banku Polskiego przejawiaja-
cg sie w poziomie stép procentowych banku cen-
tralnego. Znaczenie dla wysokosci oprocentowania
lokat bankowych ma réwniez poziom konkurencji
w sektorze, uwarunkowany m.in. zapotrzebowa-
niem bankéw na depozyty jako zrédto finansowania
dziatalnosci.

Celem badan przedstawionych w tej czesci raportu
jest analiza warunkéw cenowych na krajowym rynku
depozytowym rozumianych przez pryzmat oprocen-
towania nominalnego oraz oprocentowania realne-
go, tj. oprocentowania skorygowanego o wskaznik
inflacji. Analiza obejmuje zmiany warunkéw ceno-
wych w latach 2012-2023, a takze ksztattowanie sie
atrakcyjnosci cenowej lokat bankowych w Polsce
na tle pafnstw UE oraz na tle innych form lokowania
oszczednosci wykorzystywanych przez gospodar-
stwa domowe.

Lata 2022-2023 charakteryzowaty sie relatywnie
wysokim poziomem oprocentowania depozytéw
gospodarstw domowych na rynku krajowym. Wraz
z kolejnymi podwyzkami stép procentowych banku
centralnego, rosto rowniez nominalne oprocentowa-
nie lokat bankowych, osiggajgc na koniec 2022 roku
poziom 6,3%22.

Po istotnym wzroscie oprocentowania depozytéw
gospodarstw domowych w 2022 roku, rok 2023
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przynidst stopniowe obnizenie stawek ptaconych
przez banki w tym segmencie rynku. Na koniec
wrzesnia 2023 roku oprocentowanie depozytow go-
spodarstw domowych ogdtem ksztattowato sie na
poziomie 5,0%. Oznacza to, ze na przestrzeni ostat-
nich trzech kwartatdéw, oprocentowanie depozytéw
obnizyto sie o 1,3 pkt. proc. Spadek ten miat miej-
sce w sytuacji utrzymywania sie stop procentowych
Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym
poziomie przez praktycznie caty analizowany okres.
Stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego
obnizona zostata dopiero we wrzesniu i pazdzierni-
ku 2023 roku, a obnizka ta wyniosta tgcznie 1,0 pkt.
proc.?

Rok 2023 nie przyniést natomiast istotnych zmian
w zakresie réznicy pomiedzy oprocentowaniem de-
pozytow biezgcych a oprocentowaniem depozytow
na dtuzsze terminy zapadalnosci. W kolejnych mie-
sigcach 2023 roku roznica pomiedzy oprocentowa-
niem depozytow o terminie od 6 miesiecy do 1 roku
wigcznie a oprocentowaniem depozytdw o terminie
do 1 miesigca wigcznie oscylowata wokot 1 pkt. proc.
(w styczniu wyniosta 1,3 pkt. proc., natomiast we
wrzesniu 2023 roku 0,8 pkt. proc.)

Jednoczesnie podkresli¢ nalezy, ze pomimo spad-
kéw, oprocentowanie depozytow gospodarstw do-
mowych nadal znajduje sie na poziomie wyzszym
niz odnotowano w latach 2012-2021. Dodac nalezy,
ze ostatni raz poziom oprocentowania przekracza-
jacy ten z lat 2022-2023 odnotowano w roku 2008.
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Rysunek 4.1. Oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych w okresie styczen 2012 — wrzesien 2022*
* $rednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych uméw ztotowych

Zrédto: NBP.

22 Dotyczy oprocentowania nowych uméw depozytéw ogotem,
dane NBP.

2 Na koniec 2022 roku stopa referencyjna ksztattowata sie na po-
ziomie 6,75%. W okresie styczen — wrzesien 2023 Rada Polityki
Pienieznej obnizyta stope referencyjng na posiedzeniu we wrzesniu
2023 roku do 6,0%.

37



38

ROZDZIAL IV ——
ANALITYCZNO
BADAWCZY
8%
7% =
6% [\ 21X [~
5% [\ \ e [
a% |\~ — W\ é“
3% N /
2% T o “/
1% \\ f
0% o
[7p] [Xe] ~ 00 (=] = ~ m [Fp] w ™~ [++] o - o~
o ] o (=] o - i i L) L) -~ — i o~ o o~
o o o o (=) o o o o o o o o o o
b= 3 S = S 3 S =1 S b3 S S b= b3 S
OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW GOSP. DOMOWYCH OD 1 DO 3 M-CY — WIBID 3M

Rysunek 4.2. Oprocentowanie depozytow gospodarstw domowych na tle stawki WIBID w latach 2006-2023

Zrédto: Obliczenia wtasne na podst. danych NBP oraz money.pl.

Geneza wzrostu oprocentowania w obu okresach
byta jednak odmienna. W roku 2008 na krajowym
rynku bankowym rozpoczeta sie tzw. wojna depo-
zytowa, czyli zjawisko, w ktérym oprocentowanie
depozytéw przekraczato stawki oferowane na rynku
miedzybankowym, tj. stawki WIBID?*. W szczytowym
momencie oprocentowanie depozytdw o okresie za-
padalnosci od 1 do 3 miesiecy przekraczato stawke
WIBID 3M o 1,7 pkt. proc. W latach 2022-2023 sy-
tuacja taka nie miata natomiast miejsca. W okresie
od stycznia 2022 do wrzesnia 2023 stawka WIBID
byta bowiem wyzsza od oprocentowania depozytéw
srednio o 1,5 pkt. proc?.

Pomimo relatywnie wysokiego nominalnego opro-
centowania depozytéw na rynku krajowym, jakie
odnotowywane jest na przestrzeni ostatnich dwoch

lat, realny poziom oprocentowania depozytéw go-
spodarstw domowych wyznaczany jako réznica po-
miedzy oprocentowaniem depozytéw gospodarstw
domowych ogotem a wskaznikiem cen towarow
i ustug konsumpcyjnych utrzymuje sie na poziomie
ujemnym. Sytuacja taka ma miejsce nieprzerwanie
od 2019 roku, przy czym lata 2021-2022 przyniosty
znaczne nasilenie tego zjawiska. O ile na koniec 2020
roku realne oprocentowanie depozytéw gospodarstw
domowych wyniosto —1,9%, w kolejnych latach wy-
niosto odpowiednio —7,9% na koniec 2021 roku oraz
-10,4% na koniec 2022 roku.

Zahamowanie spadku realnego oprocentowania
depozytow gospodarstw domowych nastagpito
w marcu 2023 roku, co wynikato z obnizenia sie
wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych.
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— REALNE OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW

— WSKAZNIKI CEN TOWAROW | UStUG KONSUMPCYINYCH
Rysunek 4.3. Realne oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych w okresie styczen 2012 - wrzesien 2023

Zrédto: Opracowanie wtasne na podst. danych NBP oraz GUS.

24 M. Mokrogulski, Wojna depozytowa w polskim sektorze banko-
wym, Gospodarka Narodowa, 4(272), lipiec—sierpien 2014, s.81.

25 Dotyczy oprocentowania depozytéw o okresie zapadalnosci od 1
do 3 miesiecy oraz stawki WIBID 3M.
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W okresie od marca do wrzesnia 2023 roku poziom
inflacji obnizyt sie o 10,2 pkt. proc. w poréwnaniu
do wartosci odnotowanych w lutym 2023 (18,4%
w lutym 2023 vs. 8,2% we wrzesniu 2023). W tym
samym czasie oprocentowanie depozytow spadto
jedynie o 0,9 pkt. proc. W rezultacie realne opro-
centowanie depozytow gospodarstw domowych
wyniosto we wrzesniu 2023 -3,2% wobec -12,6%
w lutym 2023 roku.
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Na tle krajow Unii Europejskiej, nominalne oprocen-
towanie depozytéw gospodarstw domowych w Pol-
sce ksztattuje sie na relatywnie wysokim poziomie.
Wedtug danych Europejskiego Banku Centralnego
(ECB), we wrzesniu 2023 roku wyzsze oprocentowa-
nie depozytow biezgcych gospodarstw domowych
odnotowano jedynie na trzech rynkach: szwedz-
kim (1,91%), czeskim (1,56%) oraz luksemburskim
(1,43%).
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Rysunek 4.4. Oprocentowanie depozytéw biezacych gospodarstw domowych w Polsce na tle innych krajow UE w latach
2012-2023
Zrédto: ECB.
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Rysunek 4.5. Oprocentowanie depozytéw terminowych gospodarstw domowych w Polsce na tle innych krajéw UE w la-
tach 2012-2023
Zrédto: ECB.

39



ROZDZIAL IV PROGRAM

ANALITYCZNO
BADAWCZY

—i

40

Podobnie ksztattuje sie pozycja Polski pod wzgledem
oprocentowania depozytow terminowych. Opierajgc
sie na danych ECB za wrzesien 2023 roku, oprocento-
wanie depozytdéw o terminie zapadalnosci do 1 roku?®
byto wyzsze na Wegrzech (11,0%), w Rumunii (6,2%)
oraz Czechach (6,0%). Na pozostatych rynkach unij-
nych analizowany wskaznik ksztattowat sie ponizej
wartosci odnotowanych na rynku polskim.

Uwzgledniajgc duze zréznicowanie w poziomie inflacji
na poszczegolnych rynkach UE (wg danych na koniec
wrzesnia 2023 wskaznik HICP w poszczegdlnych pan-
stwach UE ksztattowat sie w przedziale od —0,3 w Ho-
landii do 12,2 na Wegrzech), istotniejszym wskaznikiem

SIIT

a Aiadddddlddd ]

obrazujgcym zréznicowanie cenowe depozytéw dla
gospodarstw domowych w poszczegolnych krajach
UE jest oprocentowanie realne. Zostato ono wyznaczo-
ne jako réznica w oprocentowaniu depozytéw oraz in-
flacji mierzonej wskaznikiem HICP (y/y) odpowiednio
dla depozytow biezgcych i terminowych?’.

O ile pod wzgledem oprocentowania nominalnego
depozytéw dla gospodarstw domowych Polska znaj-
duje sie w czotéwce krajow unijnych, to oprocentowa-
nie realne na rynku polskim jest jednym z najnizszych
w UE. W odniesieniu do oprocentowania depozytéw
biezacych, nizsze wartosci na koniec wrzesnia 2023
odnotowano jedynie w Rumunii, Stowenii, Stowac;ji
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© DEPOZYTY TERMINOWE
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Rysunek 4.6. Realne oprocentowanie depozytéw gospodarstw domowych w Polsce na tle innych krajéw UE (09.2023)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podst. danych ECB oraz Eurostat.
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ROZNICA POMIEDZY OPROCENTOWANIEM KREDYTOW A DEPOZYTOW
Rysunek 4.7. Réznica pomigdzy oprocentowaniem kredytéw a oprocentowaniem depozytéw dla gospodarstw domowych

w latach 2012 - 09.2023*
* dane dotyczg oprocentowania nowych uméw ztotowych
Zrédto: Opracowanie wtasne na podst. danych NBP.

26 Dane dotyczg oprocentowania nowych umoéw depozytowych.

27 Depozyty terminowe o terminie zapadalnosci do 1 roku
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oraz na Wegrzech, zajmujgcych ostatnie miejsce
wsrod krajow unijnych?8,

Pod wzgledem oprocentowania depozytéw termino-
wych nizsze oprocentowanie realne odnotowano na-
tomiast w analogicznym okresie w Rumunii, Stowacji,
Stowenii oraz Butgarii.

Warto dodaé, ze na koniec wrzesnia 2023 roku tylko
na pieciu unijnych rynkach odnotowano dodatnie re-
alne oprocentowanie depozytow terminowych: byty to
Holandia, Belgia, Dania, Finlandia i Szwecja. W przy-
padku depozytéw biezgcych jedynym krajem o dodat-
nim realnym oprocentowaniu tego rodzaju instrumen-
tow byta natomiast Holandia.

Analizujgc poziom oprocentowania depozytéw warto
odniesc¢ sie do sytuacji na rynku kredytowym. Wedtug
danych na koniec wrzesnia 2023 roku réznica pomie-
dzy oprocentowaniem kredytéw dla gospodarstw
domowych ogdétem a oprocentowaniem depozytow
gospodarstw domowych ogétem ksztattowata sie
na poziomie 5,1 pkt. proc.?° Tym samym nie odnoto-
wano istotnych zmian w tym zakresie na przestrze-
ni ostatniego roku (w poszczegdlnych miesigcach
2023 roku wartos¢ ta ksztattowata sie na poziomie
51-5,4%). Zauwazy¢ nalezy jednak, ze w poréwna-
niu do okresu rekordowo niskich stop procentowych
na rynku, poziom ten ulegt zwiekszeniu. W okresie
od marca 2020 do listopada 2021 roku réznica po-
miedzy oprocentowaniem kredytéw a depozytow dla

—i

gospodarstw domowych nie przekraczata bowiem
5 pkt. proc. osiggajgc nawet 3,8 pkt. proc. w grudniu
2020 roku, czyli w okresie, kiedy stopa referencyjna
NBP ksztattowata sie na poziomie 0,1%.

Zmiana w czasie réznicy pomiedzy oprocentowa-
niem kredytow a depozytéw wynika z odmiennej
szybkosci i skali dostosowania ceny kredytu i cen
depozytéw do zmian stop procentowych NBP. Z jed-
nej strony podkresla sie widoczng w warunkach
spadku stop procentowych tendencje bankéw do
szybszego dostosowania cen depozytéw niz cen
kredytow®°. Z drugiej strony widoczne sg znaczne
réznice w skali dostosowania oprocentowania kre-
dytéw i depozytow w odpowiedzi na decyzje Rady
Polityki Pienieznej.

Jak juz wspomniano powyzej, w okresie ultraniskich
stop procentowych znaczgco zmalata réznica pomie-
dzy cenami kredytow a depozytoéw na rynku krajowym.
Wskazuje sie bowiem, ze w srodowisku niskich stop
procentowych mozliwos¢ obnizki oprocentowania
depozytéw dla gospodarstw domowych jest w duzym
stopniu ograniczona®'. W okresie marzec—maj 2020
roku Rada Polityki Pienieznej trzykrotnie obnizyta sto-
pe referencyjng: w marcu z 1,5% do 1,0%, a nastepnie
w kwietniu i maju odpowiednio do 0,5% i 0,1%. W tym
samym czasie oprocentowanie kredytow zmniejszyto
sie z 6,0% (warto$¢ odnotowana w marcu 2020) do
4,9% (maj 2020), natomiast oprocentowanie depozy-
téw z 1,2% do 0,6%.
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® ZMIANA OPROCENTOWANIA KREDYTOW

Rysunek 4.8. Zmiana oprocentowania depozytéw dla gospodarstw domowych ogétem na tle zmiany oprocentowania
kredytéw dla gospodarstw domowych ogétem oraz stopy referencyjnej NBP*

* dotyczy zmiany w ujeciu miesiecznym
Zrédto: Opracowanie witasne na podst. danych NBP.

28 Zaréwno dla depozytéw biezacych, jak i terminowych nie sg do-
stepne dane za 09.2023 dla Chorwac;ji
2% Dotyczy nowych umow ztotowych.

30 Z. Wosko, W. Zaton, Popyt bankéw komercyjnych na obligacje
a wzrost gospodarczy, Acta Universitatis Lodzinsis, Folia Oecono-
mica 193. 2005, s. 195.

31 M. Borsuk, Wptyw czynnikéw makroekonomicznych na poziom
marzy odsetkowej bankéw, Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finansow, Szkota Gtéwna Handlowa, 2016, z. 151, s. 93.
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Analogicznie kolejne podwyzki stop procentowych
przez bank centralny dokonane od listopada 2021
do wrzesnia 2022 w duzo wiekszym stopniu przeto-
zyly sie na wzrost oprocentowania kredytdw niz na
wzrost oprocentowania depozytéw. Lgcznie we wspo-
mnianym okresie stopa referencyjna NBP wzrosta
0 6,25 pkt. proc. W tym samym czasie oprocentowanie
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kredytéw dla gospodarstw domowych ogotem wzrosto
0 5,9 pkt. proc., natomiast oprocentowanie depozytow
dla gospodarstw domowych ogétem o 5,1 proc.

Na tle pozostatych rynkéw unijnych, Polska charakte-

ryzuje sie relatywnie wysokim dysparytetem oprocen-
towania kredytéw i depozytow.

0%

-1%

-2%

-3%

-4%
= N & W X = = w
%Euu.mm—ftgwga

—
=

— v w w 2 n =

Rysunek 4.9. R6znica pomiedzy oprocentowaniem kredytéw a oprocentowaniem w Polsce na tle UE (09.2023)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podst. danych ECB.
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Rysunek 4.10. Stopa dochodu z inwestycji w 2022 roku
Zrédto: HRE Investment.

Ze wzgledu na dostepnos¢ danych analizie poddano
réznice pomiedzy oprocentowaniem depozytéw ter-
minowych o okresie zapadalnosci do 1 roku a opro-
centowaniem kredytéw mieszkaniowych na koniec
wrzesnia 2023 roku. W Polsce réznica ta wyniosta

—2,8 pkt. proc. Wiekszy dysparytet odnotowano jedy-
nie w Chorwacji*2 i na Cyprze.

32 Dane za grudzien 2022.
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Analizujac atrakcyjnos¢ cenowg krajowego rynku de-
pozytowego odnies¢ nalezy sie rowniez do stép do-
chodu z innych form oszczedzania, czy tez szerzej,
innych form lokowania przez gospodarstwa domowe
nadwyzek finansowych. Jak wynika bowiem z badan
prowadzonych m.in. przez Zwigzek Bankéw Polskich,
gospodarstwa domowe gromadzg oszczednosci nie
tylko w formie lokat bankowych czy instrumentéw
rynku finansowego, ale rowniez w walutach obcych,
ztocie, kryptowalutach oraz inwestycjach w nierucho-
mosci mieszkaniowe®.

Dane HRE Investment wskazujg, ze w 2022 roku
praktycznie wszystkie formy lokowania nadwyzek
finansowych przynosity ujemne realne stopy zwrotu.
Wyjatkiem byty inwestycje w nieruchomosci miesz-
kaniowe, dla ktorych szacowana realna stopa zwrotu
wyniosta 1%.

3 Por. Infokredyt, s.20. https://zbp.pl/getmedia/0c90e935-dba-
1-4b6f-bcc0-720b59a36759/InfoKredyt-12-21
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Realna stopa zwrotu z rocznej lokaty bankowej osza-
cowana zostata na poziomie —13%. Wyzszg od lokat
bankowych stope zwrotu z inwestycji dawato loko-
wanie nadwyzek finansowych w ztoto (-7%), waluty
obce: USD (-7%), CHF (-8%) i EUR (-12%), a takze
zagraniczne fundusze pieniezne (-12%).

Podsumowujgc, pomimo wysokiego nominalnego
oprocentowania lokat bankowych realne oprocento-
wanie pozostaje na poziomie ujemnym. Tym samym
krajowy rynek depozytowy charakteryzuje sie relatyw-
nie niska atrakcyjnoscig, zaréwno na tle innych rynkow
unijnych, jak i na tle innych form lokowania nadwyzek
finansowych przez gospodarstwa domowe. Najnow-
sze dostepne dane wskazujg nie tylko niskie realne
oprocentowanie depozytow dla gospodarstw domo-
wych, ale rowniez wysoki dysparytet w oprocentowa-
niu depozytéw i kredytow dla gospodarstw domowych.
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Czynniki ksztattujgce zmiany na rynku
depozytow gospodarstw domowych

| 0szczedzania ze szczeglolnym
uwzglednieniem wptywu inflacji

na sktonnosc¢ do oszczedzania




Czynniki ksztattujace zmiany na rynku depozytéw gospodarstw domowych i oszczedzania...

Czynniki wptywajgce na sktonnos¢ gospodarstw do-
mowych do oszczednosci utozsamiane sg z czyn-
nikami determinujgcymi wybér pomiedzy konsump-
cja biezacg a konsumpcjg odtozong w czasie3*
W tym kontekscie, kluczowe znaczenie dla poziomu
oszczednosci gospodarstw domowych ma szeroko
rozumiana sytuacja ekonomiczna definiowana przez
pryzmat wzrostu PKB, poziomu wynagrodzen, stopy
bezrobocia, inflacji, czy tez poziomu rynkowych stép
procentowych.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w zakresie wpty-
wu koniunktury gospodarczej okreslanej jako wzrost
PKB trudno okresli¢ jednoznaczny wptyw na poziom
i strukture oszczednosci. Z jednej strony poprawa
sytuacji gospodarczej przektada sie na wzrost po-
ziomu dochodéw osigganych przez gospodarstwa
domowe. Jak pokazujg natomiast badania, mozliwo-
$ci finansowe bedace naturalng pochodng uzyski-
wanych dochoddéw sg wtasnie najwazniejszym czyn-
nikiem zachecajgcym do oszczedzania®®. Podobne
wnioski ptyng z badan przeprowadzonych wsrod
gospodarstw domowych na poczatku 2023 roku. Na
brak mozliwosci oszczedzania jako skutek spowol-
nienia gospodarczego wskazato az 82% responden-
tow®. Ponadto wskazuje sie, ze poprawa koniunk-
tury gospodarczej wptywa na wzrost sktonnosci do

oszczedzania poprzez wzrost bezpieczenstwa loko-
wanych srodkéw®’.

Z drugiej strony, poprawie koniunktury gospodarczej
towarzyszy poprawa nastrojow konsumenckich prze-
ktadajgca sie na wzrost wydatkéw konsumpcyjnych,
aw konsekwencji powodujgca spadek stopy oszczed-
nosci gospodarstw domowych3é,

Analizujac wptyw koniunktury gospodarczej na po-
ziom oszczednosci gospodarstw domowych szcze-
golng uwage zwrocic nalezy na rok 2020, kiedy to spe-
cyficznym czynnikiem (poza innymi ekonomicznymi)
determinujgcym poziom oszczednosci byta niewat-
pliwie pandemia COVID-19. Badania przeprowadzone
w tym zakresie wskazujg, ze czynnik ten przyczynit
sie do wzrostu sktonnosci do oszczednosci — z jednej
strony na skutek przymusowego ograniczenia kon-
sumpcji jako konsekwencji tzw. lockdown-6w, z dru-
giej natomiast na wzrost znaczenia motywu przezor-
nosciowego w procesie gromadzenia oszczednosci®.

Poza niejednoznacznym wptywem koniunktury go-
spodarczej na poziom oszczednosci, wskazaé na-
lezy, ze poprawie sytuacji gospodarczej towarzyszy
zmiana struktury oszczednosci. Lepsza koniunktura
sprzyja zmianie struktury oszczednosci w kierunku

2012 2013 2014 2015 2016

STOPA OSZCZEDNOSCI

2017 2018 2019 2020 2021 2022

= PRZECIETNE MIESIECZNE WYNAGRODZENIA REALNE BRUTTO
W GOSPODARCE NARODOWEJ ROK POPRZEDNI = 100

—— PRODUKT KRAJOWY BRUTTO (CENY STALE) ROK POPRZEDNI = 100

Rysunek 5.1. Wzrost PKB oraz dynamika przecietnych miesiecznych wynagrodzen realnych brutto na tle stopy oszczedno-
$ci gospodarstw domowych (wg Eurostat) w Polsce w latach 2012-2022

Zrédto: Eurostat oraz GUS.

34 B. Fraczek, Analiza czynnikdéw wptywajgcych na oszczedzanie
i inwestowanie gospodarstw domowych, Studia Ekonomiczne, Uni-
wersytet Ekonomiczny w Katowicach, 2012, nr 122, Miedzynarodo-
we stosunki gospodarcze — wybrane podmioty i procesy gospodar-
ki $wiatowej, s. 88.

35 Dtugoterminowe oszczedzanie. Postawy, strategie, wyzwania.
Red. J. Rutecka-Goéra, Oficyna Wydawnicza SGH, Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie, Warszawa, 2016,s.115.

36 Poziom wiedzy finansowej Polakéw 2023, Edycja VI, VIl Kongres
Edukacji Finansowej i Przedsiebiorczosci, 21 marca 2023, https://
www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/KEFiP_2023.pdf

7 B. Fraczek, op. cit., s. 90.

%8 Por. B. Fraczek, op. cit., s. 90; D. Fatuta, Zmiany sktonnosci do
konsumpcji i oszczedzania gospodarstw domowych w warunkach
zmian koniunktury, Handel Wewnetrzny, nr specjalny (marzec-
kwiecien), 2013, s. 113.oraz S. Biatowas, I. Olejnik, Oszczednosci
gospodarstw domowych w réznych fazach cyklu koniunkturalnego,
s. 156.

%9 J. Cichorska, M. Czech, B. Puszer, Depozyty bankowe gospo-
darstw domowych w czasie COVID-19 w krajach Grupy Wyszeh-
radzkiej, Finanse i prawo finansowe, Marzec 2022, vol. 1(33), s. 115.
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wykorzystania instrumentéw o wyzszym profilu ryzy-
ka*. Tym samym prowadzi¢ moze do spadku udziatu
depozytéow w strukturze aktywoéw finansowych go-
spodarstw domowych. Odwrotna sytuacja wystepuje
natomiast w sytuacji pogorszenia koniunktury gospo-
darczej. Wzrost niepewnosci na rynku powoduje po-
wrét gospodarstw domowych do bezpieczniejszych
form lokowania nadwyzek finansowych. Zaleznos$¢ ta
byta szczegodlnie widoczna w okresie pogorszenia ko-
niunktury gospodarczej w latach 2008-2009, a takze
w okresie wzrostu niepewnosci wywotanej pandemiag
COVID-19 na przetomie 2019/2020. W latach 2008-
2009 udziat depozytow w strukturze oszczednosci
gospodarstw domowych (biezgcych i terminowych)
wzrést z 27,0% na koniec 2007 roku do 36,1% na ko-
niec 2008 oraz 36,2% na koniec 2009 roku. Podobnag
tendencje obserwowano pod koniec 2019 oraz na
poczatku 2020 roku. Udziat depozytéw w tym okresie
wzrdst z 39,1% na koniec 2018 roku do 40,5% na ko-
niec 2019 roku oraz 41,4% na koniec | kw. 2021 roku.

Poza koniunkturg gospodarczg rozumiang przez pry-
zmat wzrostu PKB, czynnikiem determinujgcym poziom
oszczednosci spoteczenstwa jest jego zamoznoscé*.
Poréwnanie miedzynarodowe wskazuije, ze kraje o naj-
wyzszej zamoznosci mierzonej wskaznikiem PKB per
capita, z reguty odznaczaja sie jednoczesnie wysoka na
tle pozostatych rynkow stopg oszczednosci.

Analizujgc zwigzek pomiedzy zamoznoscig gospodarstw
domowych a stopg oszczednosci, warto zwréci¢ uwage
na Czechy, tj. kraj, ktéry pomimo odnotowanego w 2022

—i
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roku wskaznika PKB per capita ponizej sredniej dla EU
(Srednia dla EU27 wyniosta 28 950 EUR), charakteryzujg
sie ponadprzecietng stopg oszczednosci (Srednia stopa
oszczednosci w EU27 wyniosta w 2022 roku 12,67%).
Stopa oszczednosci w Czechach zblizona jest do tej
odnotowywanej w Szweciji, podczas gdy wskaznik PKB
per capita jest ponad dwuipdtkrotnie nizszy. Sytuacja ta
wynika z istotnego wzrostu stopy oszczednosci w Cze-
chach w latach 2020-2021. Na skutek wzrostu napie¢
na rynkach europejskich spowodowanych pandemia
COVID-19 gospodarstwa domowe w Czechach znacza-
co ograniczyly konsumpcje. Skala tego ograniczenia byta
wyzsza niz w panstwach strefy euro. Zmiany w poziomie
konsumpcji w potaczeniu ze spadkiem sity nabywczej
dochodéw doprowadzity do wzrostu stopy oszczednosci
na rynku czeskim.*? Dla poréwnania jeszcze w roku 2019
stopa oszczednosci w Czechach ksztattowata sie na po-
ziomie 13,12% wobec 18,05% w Szwec;ji.

Czynnikiem determinujgcym poziom oszczednosci
gospodarstw domowych bezposrednio zwigzanym
z koniunkturg gospodarczg jest poziom inflacji. Wraz
ze wzrostem sredniego poziomu cen zmniejsza sie
sktonnos¢ gospodarstw domowych do gromadzenia
oszczednosci.

Odnotowanemu w latach 2021-2022 wysokiemu
poziomowi inflacji (wg danych GUS wskaznik cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych wyniost odpowiednio
51% w 2021 oraz 14,4% w 2022 roku) towarzyszyt
spadek stopy oszczednosci z 11,3% w 2020 roku do
41% w 2021 oraz —0,8% w 2022 roku.
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Rysunek 5.2. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych (%, 2022) a poziom zamoznos$ci mierzony wskaznikiem PKB

per capita (EUR, 2022)
Zrédto: Eurostat.

40'S. Biatowas, I. Olejnik, op. cit., s. 156.
41'S. Biatowas, I. Olejnik, op. cit., s. 155.

42 The saving rate in the euro area and the Czech Republic — po-
tential for growth in consumption?, https://www.cnb.cz/en/abo-
ut_cnb/cnblog/The-saving-rate-in-the-euro-area-and-the-Czech-Re-
public-potential-for-growth-in-consumption/
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Rysunek 5.3. Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych na tle stopy oszczednosci gospodarstw domowych w Pol-

sce w latach 2012-2022
Zrédto: Eurostat oraz GUS.

Przyczyng sg nie tylko rosngce wydatki konsump-
cyjne, ale rowniez rosngca sktonnos¢ gospodarstw
domowych do lokowania nadwyzek finansowych
w aktywach niefinansowych, takich jak np. nierucho-
mosci czy ztoto*®. Wedtug danych Narodowego Ban-
ku Polskiego (NBP) w 2022 roku odnotowano istotny
wzrost odsetka mieszkan nabywanych w celach in-
westycyjnych (na sprzedaz lub wynajem) ze $rodkow
wtasnych. O ile w 2021 roku udziat ten ksztattowat sie
na poziomie 51% w przypadku zakupu na wynajem
oraz 59% w przypadku mieszkan zakupionych w celu
pozniejszej odsprzedazy, w 2022 roku wyniést odpo-
wiednio 68% i 81%*.

W sposéb szczegdlny inflacja wptywa na sktonno$é
gospodarstw domowych do lokowania nadwy-
zek finansowych na rynku depozytowym. Wptywa
bowiem na realny poziom oprocentowania srod-
kéw lokowanych w bankach. Jak wskazano w po-
przednim rozdziale, wysoki poziom inflacji w 2022
roku spowodowat, ze pomimo istotnego wzrostu
nominalnego oprocentowania depozytéw, realna
stopa procentowa ksztattowata sie na poziomie
ujemnym. Znalazto to odzwierciedlenie w spad-
ku dynamiki wzrostu wartosci wolumenu depo-
zytdw trzymanych przez gospodarstwa domowe
w bankach.
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—— REALNE OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW

Rysunek 5.4. Realna stopa oprocentowania depozytow* w latach 2012-2023 na tle dynamiki wzrostu ich wolumenu
* dotyczy realnego oprocentowania nowych i renegocjowanych uméw ztotowych

Zrédto: GUS, NBP,

4 P Cizkowicz, A. Rzonca, lle kosztuje nas inflacja, Zeszyty FOR,
Zeszyt 8, Warszawa 2009, s. 11.

“Informacja o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w IV kwartale 2022 r,,
Narodowy Bank Polski, marzec 2023, s. 47.
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W okresie grudzien 2020 — grudzien 2022 realne opro-
centowanie depozytow gospodarstw domowych obni-
zyto sie o0 8,5 pkt. proc. O ile na koniec grudnia 2020
wynosito —1,9%, w analogicznym okresie roku 2022
uksztattowato sie na poziomie —10,4%. W tym samym
czasie roczna dynamika przyrostu wolumenu depozy-
tow gospodarstw domowych w bankach obnizyta sie
odpowiednio z 10,65% na koniec 2020 roku, do 6,65%
na koniec 2021 roku oraz 3,25% na koniec grudnia 2022
roku. Co wiecej, dynamika przyrostu wolumenu depozy-
tow gospodarstw domowych w latach 2021-2022 byta
nie tylko nizsza od wartosci odnotowywanych w latach
wczesniejszych, ale rowniez nizsza na tle wzrostu PKB,
ktéry wynidst w tym okresie odpowiednio 6,9% w 2021
oraz 5,3% w 2022 roku. Wraz z obnizeniem wskaznika
inflacji w kolejnych miesigcach 2023 roku, a co za tym

idzie wzrostem realnego oprocentowania depozytow,
odnotowano natomiast wzrost dynamiki wolumenu
gospodarstw domowych. Wedtug danych na koniec
wrzesnia 2023 roku, wzrostowi realnego oprocento-
wania depozytéow gospodarstw domowych do —3,2%
towarzyszyta dynamika przyrostu wolumenu na pozio-
mie 12,24% w ujeciu rocznym.

Spadek realnego oprocentowania depozytéw na sku-
tek rosngcego poziomu inflacji przetozyt sie nie tylko
na obnizenie dynamiki przyrostu ich wolumenu, ale
rowniez na spadek udziatu depozytéw w strukturze ak-
tywow finansowych. Oznacza to, ze gospodarstwa do-
mowe w obliczu spadajgcej stopy zwrotu z oszczedno-
$ci lokowanych w bankach zdecydowaty sie na wyboér
alternatywnych instrumentéw oszczednosciowych.
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Rysunek 5.5. Realna stopa oprocentowania depozytéw w latach 2012-2022 na tle udziatu depozytéw w strukturze akty-

wow finansowych gospodarstw domowych
Zrédto: GUS. NBP.

Warto doda¢, ze zjawisko spadku znaczenia depozy-
tow w strukturze oszczednosci byto widoczne przede
wszystkim w pierwszym okresie spadku realnego
oprocentowania lokat bankowych, tj. w okresie od | kw.
2021 do | kw. 2022 roku. W tym czasie udziat depo-
zytow w strukturze aktywow finansowych obnizyt sie
z239,3% w IV kw. 2020 do 38,0% w | kw. 2022. Spadek
ten byt wynikiem obnizenia sie udziatu depozytow
terminowych w strukturze aktywéw finansowych.
W analizowanym okresie ich udziat obnizyt sie bowiem
z 8,6% w IV kw. 2020 do 6,63% w | kw. 2022 roku. Do-
dac¢ nalezy, ze spadek znaczenia depozytow w struktu-
rze aktywdéw finansowych zostat czesciowo zrekom-
pensowany wzrostem udziatu depozytéw biezgcych.

W analizowanym czasie udziatu depozytéw biezgcych
wyniost odpowiednio 30,8% w IV kw. 2020 oraz 31,47%
w l kw. 20211 31,36% w | kw. 2022 roku.

Tendencja ta widoczna byta réwniez w danych NBP
dotyczacych wolumenu depozytdw gospodarstw do-
mowych. W okresie styczen 2021 — styczen 2022 od-
notowano silng ujemng dynamike przyrostu wolume-
nu depozytéw terminowych, siegajgcg nawet —-35%
w marcu 2021). Natomiast dalszy istotny spadek
realnego oprocentowania depozytéw doprowadzit
do odwrdcenia trendu spadku znaczenia depozytow
terminowych. Od maja 2022 roku dynamika przy-
rostu wolumenu depozytéw terminowych znajduje



Czynniki ksztattujace zmiany na rynku depozytéw gospodarstw domowych i oszczedzania...

sie bowiem na poziomie dodatnim, notujgc rekordo-
we poziomy na poczatku 2023 roku. Poczgwszy od
czerwca 2022 roku zmniejsza sie natomiast wolumen
depozytoéw biezgcych. Tym samym wzrost poziomu
inflacji byt jednym z czynnikéw, ktéry na przestrzeni

ostatnich dwéch lat determinowat nie tylko wielkos¢
depozytéw gospodarstw domowych, ale réwniez
zmiane struktury terminowej depozytdw gospo-
darstw domowych w bankach w kierunku ponownego
wzrostu znaczenia depozytéw terminowych.
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~—— UDZIAt DEPOZYTOW TERMINOWYCH W STRUKTURZE DEPOZYTOW GOSP. DOMOWYCH [PRAWA 053]
Rysunek 5.6. Dynamika wolumenu depozytéw biezacych i terminowych na tle realnej stopy oprocentowania depozytéw

gospodarstw domowych w latach 2012-2023
Zrédto: GUS, NBP.

Poza czynnikami ekonomicznymi i finansowymi, zna-
czenie dla wielkosci i struktury oszczednosci gospo-
darstw domowych majg czynniki pozaekonomiczne,
w tym przede wszystkim poziom edukaciji finansowe;.

25
20
15

10

0 ®rL
GR

STOPA OSZCZEDNOSCI (%, 2022)

Poréwnanie wskaznikow obrazujgcych poziom edu-
kacji finansowej** oraz stope oszczednosci w po-
szczegolnych krajach unijnych wskazuje, ze istnieje
Scisty zwigzek pomiedzy tymi dwiema zmiennymi.
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Rysunek 5.7. Poziom edukacji finansowej a stopa oszczednosci w panstwach UE

Zrédto: Eurostat.

45 Badanie Flash Eurobarometer 525. Monitoring the level of finan-
cial literacy in the EU przeprowadzone w 2023 roku.
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W krajach o wysokim poziomie edukacji finansowej*®
odnotowywana jest rowniez wyzsza stopa oszczed-
nosci. Polska, ktora jak juz wspomniano charaktery-
zuje sie relatywnie niskim poziomem stopy oszczed-
nosci na tle pozostatych panstw UE, odznacza sie
réwniez relatywnie niskim poziomem edukac;ji finan-
sowej. Nizszy poziom edukac;ji finansowej odnotowa-
no jedynie w Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Rumunii i na
Cyprze. Wszystkie te kraje charakteryzujg sie rowniez
niskg stopg oszczednosci¥.

Jednoczesnie podkresli¢ nalezy, ze edukacja finan-
sowa wplywa nie tylko na wielkos¢ oszczednosci,
ale réowniez na ich strukture. Brak dostatecznej wie-
dzy na temat funkcjonowania rynku finansowego
sprawia bowiem, ze gospodarstwa domowe w mniej-
szym stopniu korzystajg z bardziej zaawansowa-
nych instrumentow oszczednosciowych. Wybieraja
natomiast depozyty bankowe, ktore charakteryzuja
sie prostymi, przejrzystymi i niezmiennymi w czasie
zasadami funkcjonowania®. Wskazuje sie, ze rela-
tywnie niski poziom edukacji finansowej wptywa na
wybér mniej efektywnych form oszczedzania w po-
staci przechowywania srodkéw na rachunkach bie-
zacych®. Potwierdzajg to badania przeprowadzone

na rynku krajowym. W badaniu CBM Indicator 21% re-
spondentéw wskazato, ze poprawa poziomu wiedzy
ekonomicznej moze przetozy¢ sie na lepsze efekty
w oszczedzaniu®.

Podkresli¢ nalezy, ze relatywnie wysoki udziat depozy-
tow w strukturze aktywow finansowych gospodarstw
domowych jest nie tylko wynikiem niedostatecznej
wiedzy finansowej gospodarstw domowych. O popu-
larnosci lokowania nadwyzek finansowych na rynku
bankowym decyduje charakterystyka depozytéw. Klu-
czowe znaczenie ma tutaj poziom bezpieczenstwa
powierzonych srodkéw. Na tle pozostatych form loko-
wania nadwyzek finansowych depozyty charakteryzu-
ja sie nizszym poziomem ryzyka potgczonym z gwa-
rancjg zwrotu inwestycji®’. W tym kontekscie warto
podkresli¢, ze jednym z czynnikdw determinujgcych
wysoki udziat depozytéw w strukturze zrodet finan-
sowania jest wtasnie ich bezpieczenstwo wynikajgce
m.in. z objecia tego typu srodkéw gwarancjami®?.

Ponadto, na tle innych form lokowania oszczednosci,
depozyty charakteryzujg sie wysokg elastycznoscia
rozpatrywang zaréwno przez pryzmat horyzontu cza-
sowego inwestycji, jak i kwoty inwestycji®.
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Rysunek 5.8. Poziom edukacji finansowej a udziat depozytéw w strukturze oszczednosci gospodarstw domowych

Zrédto: Eurostat.

4 Edukacja finansowa przedstawiona zostata w oparciu o wskaz-
nik financial literacy score ukazujgc odsetek oséb w poszczegdl-
nych krajach, ktére prawidtowo odpowiedziaty na wigecej niz 3 spo-
$réd 5 pytan w kwestionariuszu badajgcym wiedze finansowg .

47 Brak jest danych dotyczgcych stopy oszczednosci dla Rumunii.
4 J. Cichorska, M. Czech, B. Puszer, Depozyty bankowe gospo-
darstw domowych czasie COVID-19 w krajach grupy wyszehradz-
kiej, Finanse i prawo finansowe, Marzec 2022, vol. 1(33), s. 99.

4 A. Knehans-Olejnik, Rola edukacji finansowej w racjonalizowaniu
zachowan Konsumentow, s. 262.

0 Poziom wiedzy finansowej Polakéw 2023, Edycja VI, VII Kongres
Edukacji Finansowej i Przedsiebiorczosci, 21 marca 2023, https://
www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/KEFiP_2023.pdf

51 M. Zaleska, Bezpieczenstwo depozytéw bankowych w Polsce
w czasie wieloletniego kryzysu, Bank i Kredyt 54(5), 2023, 459—
474, s. 462-464.

52 8. Kozak, Zmiany w strukturze dochodéw bankéw w okresie obo-
wigzywania ultra niskich stop procentowych w wybranych krajach
Unii Europejskiej, Przedsiebiorstwo i Finanse, 1(200, 2018, s. 39.

% M. Zaleska, Bezpieczenstwo depozytéw bankowych w Pol-
sce w czasie wieloletniego kryzysu, Bank i Kredyt 54(5), 2023,
459-474, s. 462.
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Rysunek 5.9. Wskazniki postaw wzgledem dtugoterminowego planowania oraz zachowania na rynku finansowym w ba-

daniach OECD

Zrédto: OECD/INFE 2020 International Survey of Adult Financial Literacy, www.oecd.org/financial/education/launchoftheoecdinfeglobalfi-

nancialliteracysurveyreport.htm

Wsrdd czynnikéw pozaekonomicznych znaczenie dla
wielkosci i struktury oszczednosci majg takze czyn-
niki o charakterze psychologicznym i kulturowym.
Mowa tu m.in. o wystepujagcym w danym spoteczen-
stwie stosunku do oszczednosci, a takze dominuja-
cym stylu zycia®. Jak wskazano bowiem w raporcie
OECD, nawet przy wysokim poziomie wiedzy finan-
sowej postawa wzgledem oszczednosci determinuje
podjecie okreslonych decyzji w tym zakresie®®. R6z-
nice we wzorcach zachowan finansowych oraz po-
stawach gospodarstw domowych wobec planowania
dtugoterminowego, ktére determinujg sktonnos¢ do
oszczedzania w poszczegdlnych krajach pokazuja
badania OECD przeprowadzone w 2020 roku. Wska-
Zujg one, ze Polska, na tle innych panstw uwzglednio-
nych w badaniu, charakteryzuje sie niskimi wskazni-
kami obrazujgcymi pozytywng postawe wzgledem
dtugoterminowego planowania finansowego (w ba-
daniach OECD wskaznik ten okreslany jest jako finan-
cial attitude score). Wéréd panstw UE, ktore zostaty
uwzglednione w badaniu, Polska osiggneta najnizszy
wynik (2,6 wobec $redniej 3,0). Wskaznik powyzej
Sredniej odnotowano w takich krajach unijnych jak
Stowenia (3,6), Wegry (3,3), Portugalia (3,2), Czechy
(3,1), Estonia (3,1), Austria (3,1), Niemcy (3,1).

Lepiej natomiast ksztattuje sie sytuacja Polski pod
wzgledem wskaznikéw odzwierciedlajgcych po-
zytywne zachowania na rynku finansowym, w tym
zwigzanych z budzetowaniem i zakupami produktéw,
oszczedzaniem, uwaznym kontrolowaniem wydat-
kéow oraz unikaniem zadtuzenia. Polska osiggneta
wynik 5,5 wobec sredniej na poziomie 5,3. Wsrdd
panstw unijnych uwzglednionych w badaniu wyzszy

% J. Cichorska, M. Czech, B. Puszer, Depozyty bankowe gospo-
darstw domowych czasie COVID-19 w krajach Grupy Wyszehradz-
kiej, Finanse i prawo finansowe, Marzec 2022, vol. 1(33), s. 103.

55 OECD (2020), OECD/INFE 2020 International Survey of Adult Fi-
nancial Literacy, s. 27, www.oecd.org/financial/education/launcho-
ftheoecdinfeglobalfinancialliteracysurveyreport.htm.

wynik osiggnety jedynie Niemcy (5,7), Portugalia (5,9),
Austria (6,0) i Stowenia (6,3).

Istotng determinantg wielkosci i struktury oszczed-
nosci gospodarstw domowych sg czynniki o charak-
terze demograficznym®. Wskazuje sie, ze wyzsza
sktonnos¢ do oszczedzania wystepuje w grupie osob
w wieku $rednim®’. Z raportu pt. Polakéw portfel wta-
sny przygotowanego przez Santander Consumer Bank
wynika, ze najwyzszy odsetek osdb oszczedzajgcych
na emeryture wystepuje w grupie wiekowej 30—39 lat
(45%), podczas gdy w grupie 40-49 lat odsetek ten
wynidst 23%, w grupie 50—59 lat 25%, a w grupie wie-
kowej 60—-69 lat tylko 4%5.

Badania pokazujg rowniez, ze duzy wptyw na sto-
pe oszczednosci ma tzw. wskaznik obcigzenia de-
mograficznego osobami starszymi®®, wyrazajacy
stosunek oséb w wieku 65+ do oséb w wieku pro-
dukcyjnym (15-64 lata). Im warto$¢ wskaznika jest
wyzsza, tym seniorzy sg wiekszym obcigzeniem dla
gospodarki i oséb pracujgcych. Z prognoz Eurosta-
tu wynika, ze w 2060 roku wskaznik obcigzenia de-
mograficznego bedzie wynosi¢ 62,5% wobec 27,5%
w 2020 roku. Oznaczac to bedzie, ze Polska bedzie
mie¢ drugi najgorszy wspotczynnik obcigzenia de-
mograficznego w Unii Europejskiej, co biorgc pod
uwage sktonnos¢ do oszczedzania w poszczegol-
nych grupach wiekowych, moze stanowi¢ destymu-
lante potencjatu rozwojowego rynku oszczednosci.

% W. Nagorny, Charakterystyka oszczednosci dtugoterminowych
gospodarstw domowych w Polsce, Przeglad Nauk Stosowanych,
2016, Nr 10, s.9.

57 B. Fraczek, op. cit., s. 90.

% Polakéw portfel wtasny. Czas oszczedzania, Santander Consu-
mer Bank, s. 10,20230321_raport_ppw_czas_oszczedzania_fin.pdf
(santanderconsumer.pl).

% G. Rytlewska, A. Ktopocka, Wptyw czynnikéw demograficznych
na poziom i strukture oszczednosci gospodarstw domowych
w Polsce, Bank i Kredyt 41 (1), 2010, s. 77.
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Odrebna grupe czynnikow determinujgcych poziom
i strukture oszczednosci stanowig te o charakterze
regulacyjno-prawnym. Doswiadczenia rynku kra-
jowego pokazujg, ze istotne znaczenie ma w tym
zakresie wysokos¢ i stabilnos¢ rozwigzan po-
datkowych.

Z jednej strony wysokos¢ obcigzen podatkowych
wptywa na wysokos¢ dochodu rozporzadzalnego,
a w rezultacie na wysokos¢ oszczednosci gospo-
darstw domowych®. Zalezno$¢ ta jest odwrotnie
proporcjonalna, co oznacza, ze wraz ze wzrostem/
spadkiem podatku VAT lub PIT maleje/rosnie poziom
dochodow gospodarstw domowych, co negatywnie/
pozytywnie oddziatuje na wysokos¢ generowanych
oszczednosci.

Z drugiej strony istotne znaczenie majg obcigzenia
podatkowe zwigzane bezposrednio z dochodem uzy-
skiwanym z lokowania nadwyzek finansowych. Mowa
tu przede wszystkim o tzw. podatku Belki, ktérego li-
kwidacja wymieniana jest jako jeden z postulatow
rozwoju rynku depozytow terminowych w Polsce®'.
W opinii M. Zaleskiej podatek Belki nie sprzyja budo-
waniu oszczednosci, w tym dtugoterminowych, dlate-
go rekomenduje wprowadzenie zachety podatkowej
polegajacej na zniesieniu tzw. podatku Belki w odnie-
sieniu do depozytéw terminowych, co przyczyni sie
to do ograniczenia pasywnego ryzyka kredytowego
w dziatalnosci bankdéw i zwiekszenia oddziatywania
depozytowego kanatu transmisji polityki pienieznej®2.
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Poza omdéwionymi powyzej czynnikami determi-
nujgcymi postawe gospodarstw domowych wo-
bec oszczednosci, sytuacja na rynku oszczednosci
ksztattowana jest przez sytuacje ptynnosciowg ban-
kow. Wptywa ona bowiem na popyt tych instytucji na
depozyty, a w konsekwencji determinuje ich wolumen
oraz udziat w strukturze oszczednosci.

Od listopada 2016 roku krajowy sektor bankowy cha-
rakteryzuje nadptynnosé®. Wolumen pozyskanych
przez banki depozytéw przekracza bowiem wolumen
udzielonych kredytéw. Co wiecej, na przestrzeni ostat-
nich szesciu lat wskaznik relacji depozytéw do kre-
dytdw bedacy miarg sytuacji ptynnosciowej bankow
systematycznie rosnie, osiggajgc na koniec wrzesnia
2023 roku wartosé blisko 1,4.

Szczegodlnie istotny wzrost odnotowano w okresie od
poczatku 2023 roku. Wysokiej dynamice depozytow
ogdtem pozyskanych przez banki (przekraczajacej
nawet poziom 9% w skali roku) towarzyszyto znaczne
ostabienie, a od kwietnia 2023 roku ujemna dynamika
wolumenu kredytow. W rezultacie wskaznik relacji de-
pozytow do kredytow zwiekszyt sie z 1,25 na koniec
2021 roku do 1,30 na koniec 2022 roku oraz 1,39 na
koniec wrzesnia 2023 roku.

Podsumowujac, sktonno$é gospodarstw domowych
do oszczednosci, w tym rowniez sktonnos¢ do loko-
wania nadwyzek finansowych w produktach depo-
zytowych uwarunkowana jest szeregiem czynnikdw,
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Rysunek 5.10. Relacja depozytéw do kredytéw w krajowym sektorze bankowym w latach 2012-09.2023
* dot. depozytéw i innych zobowigzan bankéw wobec pozostatych sektoréw krajowych oraz kredytéw i innych naleznosci bankéw od

pozostatych sektoréw krajowych
Zrédto: Opracowanie wtasne na podst. danych NBP.

0 B. Fraczek, op. cit., s. 90.

81 M. Zaleska, Bezpieczenstwo depozytow bankowych w Polsce
w czasie wieloletniego kryzysu, Bank i Kredyt 54(5), 2023, 459—
474,s. 471.

52 Tamze.

83 Z wyjatkiem okresu czerwiec—wrzesien 2017.
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w tym czynnikéw ekonomicznych, finansowych,
spoteczno-ekonomicznych oraz regulacyjno-praw-
nych. Analiza wptywu poszczegoélnych czynnikéw na
ksztattowanie sie oszczednosci gospodarstw domo-
wych na przestrzeni ostatnich lat wskazuje na istot-
ny wptyw przede wszystkim czynnikow zwigzanych
z szeroko rozumiang sytuacjg gospodarczg: wzrostu
PKB, poziomu wynagrodzen, inflacji oraz rynkowych
stop procentowych, w tym realnego oprocentowania

na rynku depozytowym. Nie bez znaczenia dla sytu-
acji na rynku oszczednosci krajowych gospodarstw
domowych pozostawata réwniez sytuacja ptynno-
Sciowa bankoéw. Widoczna od konca 2016 roku nad-
ptynnos¢ sektora bankowego przektadata sie bowiem
na nizsze zapotrzebowanie bankéw na depozyty jako
zrédto finansowania dziatalnosci, a co za tym idzie -
na mniej atrakcyjne dla klienta oprocentowanie ofero-
wane w tym segmencie rynku.
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Wptyw obcigzen zewnetrznych
bankow (CIT, podatek bankowy, BFG,
inne) na rynek depozytowy




Wptyw obcigzen zewnetrznych bankéw (CIT, podatek bankowy, BFG, inne) na rynek depozytowy

Obcigzenia podatkowe i optaty na BFG sg waznym
tematem w debacie poswieconej uwarunkowaniom
rozwoju polskiego sektora bankowego, poniewaz
w sposob istotny wptywajg na osiggane przez ban-
ki wyniki finansowe i rentownos$¢ oraz na sytuacje
w poszczegdllnych segmentach rynku bankowego.
Co wiecej, obcigzenia podatkowe sg w Polsce wy-
sokie na tle pozostatych krajow UE, co negatywnie
wptywa na atrakcyjnos¢ inwestycyjng polskiego
sektora bankowego i jego miedzynarodowg pozycje
konkurencyjna.

Obcigzenia zewnetrzne oddziatujg na popyt i podaz
na rynku depozytowym. Od strony popytowej duze
znaczenie ma podatek Belki (podatek od zyskow ka-
pitatowych), ktéry ogranicza atrakcyjnos$¢ bankow jako
miejsca lokowania srodkéw pienieznych. Na poziom
oprocentowania depozytéw, oprocz poziomu stop
procentowych NBP, wptyw majg obcigzenia na BFG,
CIT oraz podatek bankowy. Ksztattujgc oprocentowa-
nie depozytéw banki muszg te elementy uwzgledniac
w rachunku ekonomicznym. Wymienione obcigzenia
moga wpltywaé na sytuacje na rynku depozytowym
sektora niefinansowego w sposoéb bezposredni i po-
Sredni. Wptyw ten przedstawiono na rysunku 6.1. Ob-
cigzenia zewnetrzne obnizajg nie tylko dochodowosé
depozytow dla deponentdw, ale rowniez atrakcyjnosé
depozytow z perspektywy bankéw podnoszac koszt
finansowania w oparciu o rynek depozytowy. Tymcza-
sem rynek depozytowy odgrywa wazng role w tworze-
niu wartosci bankéw poprzez kanat kosztu finansowa-
nia i sprzyja stabilnosci finansowe;.

|

Negatywnie na
Oddziatywanie | atrakcyjno$¢ oszczedzania

e

bezposrednie w bankach; ostabianie
popytu

Oddziatywanie

posrednie

oprocentowanie depozytéw;
obnizenie atrakcyjnosci
| lokowania srodkow w bankach |

Na rynek depozytowy wptywa podatek od zyskow
kapitatowych (podatek Belki). Podatek Belki wypa-
cza zasade jednokrotnosci opodatkowania dochodu
podatnika, poniewaz opodatkowuje juz wczesniej
opodatkowane podatkami dochodowymi srodki pie-
niezne®. To stwierdzenie wywotuje kontrowersje. Np.
Kuczynski wskazuje, ze ,przedsiebiorstwa tez uzywa-
ja opodatkowanych wczesniej zyskow do rozwoju,
dzieki czemu zwiekszajg swoje kolejne zyski — od
ktérych ptaca kolejne podatki”es.

Podatek Belki obejmuje zyski z lokat, ale réwniez
dochody z inwestycji kapitatowych. Oprocentowanie
depozytéw i osiggane zyski z lokat majg jednak zu-
petnie inng nature niz inwestycje w instrumenty ryn-
ku kapitatowego. Oprocentowanie depozytow jest
bowiem silnie powigzane ze stopg referencyjng NBP.
Co wiecej, nie mozemy liczy¢ na dochdd ponad usta-
lone z gory oprocentowanie. Warto$¢ powierzonego
bankowi kapitatu nie ulega zmianie. W momencie
zakonczenia lokaty jest on zwracany wg wartosci
poczatkowej.

Podatek Belki zostat wprowadzony w 2002 r. i po-
czatkowo obcigzat tylko dochody uzyskiwane z lokat
bankowych. Doprowadzito to do odptywu depozytow
z bankéw. Dopiero p6zniej (w 2004 r.) podatkiem ob-
jeto dochody z innych inwestycji. Stawka podatku po-
czagtkowo wynosita 20%, ktorg od 1 stycznia 2004 r.
zmniejszono do 19%. Ten poziom stawki podatku
nie ulegt juz zmianie. Warto wskaza¢, ze omawiany
podatek zostat uregulowany w art. 30a i 30b ustawy

Negatywnie na
atrakcyjnosc depozytow
jako instrumentu
| pozyskiwania kapitatow |

Presja na nizsze

N W

Presja na nizsze

oprocentowanie depozytéow

Rysunek 6.1. Wptyw zewnetrznych obcigzen na atrakcyj-
nosc¢ rynku depozytowego z perspektywy klientéw i bankow
Zrédto: Opracowanie wtasne.

64 R. Zuk, Zmiany w podatku Belki to konieczno$é. ,Propozycja Mini-
sterstwa Finansow nie jest spetnieniem moich marzen, ale to i tak
postep”, Forbes, 14.02.2023.
85 P, Kuczynski, Chca wyrzuci¢ podatek Belki do kosza. Ekonomista:
serio?, money.pl, 17.12.2023.
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o podatku od 0s6b fizycznych (ustawa z dn. 26 lipca
1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych,
Dz. U. 1991 Nr 80 poz. 350 z pdzniejszymi zmiana-
mi) i miat by¢ rozwigzaniem tymczasowym i dodatko-
wym zrodtem dochoddéw w trudnej sytuacji dochodo-
wej w latach 2001-2002%.

Podatek Belki byt krytykowany wtasciwie juz od mo-
mentu jego wprowadzenia. Gtdwnym zarzutem wobec
tej daniny publicznej od lat jest to, ze zniecheca ona do
oszczedzania, co przy bardzo niskiej na tle innych kra-
jow UE stopie oszczednosci gospodarstw domowych
jest szkodliwe dla gospodarki. ,Przeciwnicy opodat-
kowania dochodoéw z kapitatow pienieznych dowodza
m.in., ze wrecz niemoralne jest opodatkowanie zyskow
Z pieniedzy juz raz opodatkowanych, gdyz oszczedno-
$ci to na ogoét czes¢ dochoddw z pracy, ktorej nie prze-
znacza sie na biezgcg konsumpcije”®’.

3,5
3,0
2.5
2,0
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1,0
0,5

0

Bezposrednio przed wejsciem podatku Belki, jak
i w czasie jego trwania, powstawaty produkty anty-
podatkowe®. Konsumenci szukali wiec sposobow na
optymalizacje podatkowa.

Wptywy do budzetu panstwa z podatku Belki
w 2022 r. osiggnety 5,75 mld zt. Wptywy z podatku
Belki w 2023 r. bedg jeszcze wieksze. Ministerstwo
Finanséw podato bowiem, ze w pierwszym potroczu
2023 r. dochody budzetu panstwa z podatku Belki wy-
niosty 5,39 mld zt. Do wzrostu wptywow z tego po-
datku przyczynita sie wyzsza inflacja i zwigzany z nig
wzrost nominalnych stép procentowych. Jednak, jesli
uwzglednimy tylko wptywy wynikajgce z obcigzenia
podatkiem dochodoéw odsetkowych od lokat banko-
wych i zyskéw z funduszy inwestycyjnych to wptywy
w 2022 r. wyniosty tylko 2,18 mld zt. Stanowity wiec
40,4% ogotu wpltywow z tego podatku.
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Rysunek 6.2. Wptywy do budzetu panstwa z tytutu podatku Belki (cze$¢ obejmujgca lokaty bankowe i fundusze) w okresie

2004-2022 w mid zt

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.
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Rysunek 6.3. Udziat wptywow do budzetu panstwa z tytutu podatku Belki (czes¢ obejmujaca lokaty bankowe i fundusze)

w catosci podatku Belki okresie 2004-2022

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow.

% Podatek Belki” do likwidacji lub zmiany. Rzecznik do MF (Wideo).
Jest odpowiedz. Ponowne pismo RPO, https://bip.brpo.gov.pl/pl/
content/rpo-podatek-belki-likwidacja-zmiana-mf-odpowiedz-kolej-
ne (dostep: 21.11.2023).

57 M. Kluzek, Preferencyjne opodatkowanie dochodéw z kapitatow
pienieznych — mozliwo$¢ czy koniecznos¢? Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 403, 2015, s. 123.

%8 Szerzej: S. Antkiewicz, Opodatkowanie dochodéw z kapitatow
pienieznych — ewolucja i perspektywy, Przestrzen, Ekonomia, Spo-
teczenstwo, 16/I1,2019.
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taczne wptywy z podatku Belki w latach 2004-2022
wyniosty 39,15 mld zt. Szczegétowe informacje na
temat wptywdw z podatku Belki (cze$¢ obejmujaca
lokaty bankéw i fundusze) w poszczegdlnych latach
przedstawiono na kolejnym rysunku.

Udziat wplywédw do budzetu panstwa wynikaja-
cy z obcigzenia podatkiem dochoddéw odsetko-
wych od lokat bankowych i zyskéw z funduszy

inwestycyjnych w catosci podatku Belki na koniec
2022 r. wyniost 37,91%. Rok wczesniej byt jeszcze
mniejszy (34,13%).

Rola podatku Belki (cze$¢ obejmujaca lokaty ban-
kowe i fundusze) we wptywach podatkowych i wpty-
wach z podatku dochodowego od oséb fizycznych
jest niewielka. Udziat ten wynidst na koniec 2022 r.
odpowiednio 0,45% i 3,2%.

Tabela 6.1. Udziat wptywdw do budzetu panstwa z tytutu podatku Belki (cze$¢ obejmujaca lokaty bankowe i fundusze) we

wptywach podatkowych ogétem w latach 2020-2022

Lata Udziat we wptywach podatkowych Udziat we wptywach z tytutu podatku
w % od os6b fizycznych w %

2022 0,47
2021 0,33
2020 0,49
2019 0,6

2018 0,58

3,2
1,9
29
34
3.4

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finansdw.
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CPI (ANALOGICZNY MIESIAC ROKU POPRZEDNIEGO)
DEPOZYTY Z TERMINEM PIERWOTNYM POW. 6 MIESIECY DO 1 ROKU
— REALNE OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW
— FAKTYCZNE OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW (NETTO)
REALNE OPROCENTOWANIE DEPOZYTOW (PO SKORYGOWANIU NOMINALNEGO

OPROCENTOWANIA STAWKA PODATKU)

Rysunek 6.4. Oprocentowanie depozytéw ($rednie stany uméw) po uwzglednieniu inflacji i podatku Belki w latach 2018-

2023 - ujecie miesigczne

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych GUS i NBP.

Przejdzmy teraz do zagadnien zwigzanych z wpty-
wem podatku Belki na osiggany przez deponen-
tow dochdéd z lokat. W matematyce finansowej

funkcjonuje pojecie faktycznej stopy procentowej.
,Faktyczna stopa procentowa jest to stopa uwzgled-
niajgca podatek dochodowy od zyskéw z inwestycji
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kapitatowych”®®. Faktyczng stope procentowg obli-
cza sie wykorzystujgc nastepujaca formute’:

rf=rn (1-T)
gdzie:
rf — faktyczna stopa procentowa
rn — nominalna stopa procentowa
T - stawka podatku (19% w przypadku Polski).

Z przeprowadzonych obliczen (faktyczng stope pro-
centowg pomniejszono o inflacje) wynika, ze w ostat-
nich pieciu latach przewazaty okresy z ujemng realng
stopg procentowg. Opodatkowanie zyskéw z lokat
bankowych ten problem tylko pogtebiato. Znaczny
wzrost inflacji spowodowat wzrost realnego ujemne-
go oprocentowania.

Koncepcja opodatkowania zyskow z depozytéw (lo-
kat) bankowych jest w odniesieniu do depozytéw kon-
trowersyjna. Depozyty bankowe sg objete gwarancja-
mi BFG, a to z kolei powoduje, ze ich oprocentowanie
jest stosunkowo niskie, poniewaz ryzyko kredytowe
deponenta jest ograniczone.

Co wiecej, opodatkowanie niskich nominalnych do-
chodéw z lokat jest spotecznie nieuczciwe. Jesli
opodatkowanie pogtebia problem ujemnych realnych
stop procentowych to zwieksza realng utrate warto-
$ci depozytow zgromadzonych przez gospodarstwa
domowe w bankach.

Konieczna jest wiec zmiana w zakresie opodatkowa-
nia dochodoéw z inwestycji. Opodatkowanie dochodow
z lokat bankowych nie ma ani uzasadnienia fiskalnego
(wptywy z tego podatku do budzetu panstwa w czesci
dotyczacej depozytow bankowych sg niewielkie), ani
uzasadnienia spotecznego. Podatek ten jest przeja-
wem niepotrzebnego fiskalizmu ze strony parnstwa,
ostabiajgcego motywacje do oszczedzania.

Rekomendujemy catkowitg rezygnacje z tego podat-
ku w odniesieniu do depozytéw bankowych i fundu-
szy inwestycyjnych pienieznych lub okreslenie kwoty
wolnej od podatku do kwoty gwarancyjnej wynosza-
cej 100 tys. euro.

Kolejnym podatkiem, ktéry negatywnie wptywa na ry-
nek depozytowy, jest podatek bankowy. To obcigze-
nie zostato wprowadzone ustawg o podatku od nie-
ktérych instytucji finansowych, ktéra weszta w zycie

% M. Dynus, P. Prewysz-Kwinto, Matematyka finansowa, TNOIK, To-
run 2005, s. 19.
70 Tamze.

1.02.2016. Przypomnijmy, podstawg naliczania po-
datku bankowego w Polsce staty sie aktywa ponad
kwote wolng w wysokosci 4 mld zt ustalong na tym
poziomie w celu ochrony mniejszych bankoéw. Z pod-
stawy opodatkowania wytgczono obligacje Skarbu
Panstwa oraz fundusze wtasne. Konsekwencjg wy-
taczenia obligacji SP z podatku bankowego jest za-
burzenie efektywnosci mechanizmu alokacji kapitatu.
Kapitat powinien wedrowac tam, gdzie mogtby on by¢
najefektywniej wykorzystany z ekonomicznego punk-
tu widzenia, a nie tam, gdzie sg korzysci podatkowe.

Gtownym celem wprowadzenia podatku bankowego
byto pozyskanie dodatkowych srodkéw finansowych
na realizacje wydatkéw budzetowych”'. Warto dodag,
ze potoczna nazwa ,podatek bankowy” moze by¢ my-
Igca, poniewaz podatek odprowadzajg réwniez pod-
mioty ubezpieczeniowe, firmy pozyczkowe i SKOK-i,
ale z drugiej strony udziat bankéw w tym podatku
przekraczat w 2022 r. 88%.

Stawka opodatkowania wynosi 0,0366% w skali mie-
siecznej (0,44% rocznie). Jest to na tle stawek obo-
wigzujgcych w innych krajach w przypadku podatku
bankowego bardzo wysoka stawka. Podstawa opo-
datkowania jest ustalana na koniec miesigca. Opo-
datkowujac aktywa uzalezniono wielko$¢ ptaconego
podatku od skali dziatalnosci banku.

Warto wskaza¢, ze efektywny koszt dla bankéw zwig-
zany z tym podatkiem jest wyzszy. ,Jako ze podatek
ten nie stanowi kosztu uzyskania przychodu, a wiec
nie obniza podstawy opodatkowania podatkiem do-
chodowym od oséb prawnych, jego efektywny koszt
dla instytucji finansowych wynosi 0,54%"72.

Podatek bankowy wytworzyt w polskim sektorze
bankowym patologiczng sytuacje polegajg na asy-
metrycznosci obcigzen. Podatek ptacg gtownie naj-
wieksze banki pod wzgledem aktywow. Miatoby to
uzasadnienie w sytuacji, kiedy srodki z podatku prze-
znaczano by na fundusz stabilizacyjny. W Polsce po-
datek bankowy tej funkcji nie petni, wiec pogarsza
pozycje konkurencyjng duzych bankéw w stosunku
do mniejszych instytucji kredytowych i znieksztatca
strukture aktywéw tych bankéw, wptywajac na zwiek-
szenie roli obligacji skarbowych.

taczne wptywy do budzetu panstwa z tytutu podatku
bankowego od jego wprowadzenia do konca wrze-
$nia 2023 r. wyniosty 31 mld zt. Wielkos¢ podatku
bankowego w poszczegdlnych latach przedstawiono
w ponizszej tabeli.

71 C. Martysz, B. Bartlewski, Podatek bankowy — koncepcja euro-
pejska i studium przypadkéw wybranych krajéw UE, Studia BAS,
Nr 1(53) 2018, s. 117.

72 Tamze.
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Tabela 6.2. Podatek bankowy w latach 2016-2023 (koniec wrzesnia)

2023 (do korica wrzesnia)
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
tacznie (lata 2016-2022)

44
54
47
45

4
36
36
32

33,4

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie danych KNF (Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2079 roku, 2020, s. 8 oraz Infor-
macja na temat sytuacji sektora bankowego w 2022 roku, 2023, s. 9; dane dotyczace 2023 r. za MF).

Udziat podatku bankowego w dochodach budzeto-
wych panstwa jest niewielki i wynidst w 2022 r. (obli-
czenia na podstawie danych MF) 1,31%.

Wyniki badan dotyczacych funkcjonowania podatku
bankowego w Polsce wskazujg na jego jednoznacz-
nie negatywny wptyw na funkcjonowanie rynku ban-
kowego. Borsuk, Kowalewski i Qi, wykazali, ze banki
przenosza ciezary podatkowe, zwiekszajgc spready
oprocentowania nowych kredytéw dla niefinansowe-
go sektora prywatnego”®. Oznacza to, ze kredyt jest

drozszy z powodu podatku bankowego (inne czynniki
ceteris paribus).

Podatek bankowy wptywa réwniez negatywnie na
rynek depozytowy poprzez nizsze oprocentowanie
depozytéw niz w sytuacji, kiedy tego podatku nie by-
toby. Teoretycznie banki mogag skompensowac wptyw
podatku bankowego na ich wyniki finansowe poprzez
zadanie wyzszego oprocentowania opodatkowanych
aktywow i nizszego oprocentowania pasywow nieob-
nizajgcych podstawy’4. W mechanizmie tworzenia wy-
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STOPA REFERENCYJNA

— OGOLEM WRAZ Z BIEZACYMI (GOSP. DOMOWE | INSTYTUCJE NIEKOMERCYJNE
DZIAtAJACE NA RZECZ GOSP. DOMOWYCH)

OGOLEM WRAZ Z BIEZACYMI (PRZEDSIEBIORSTWA NIEFINANSOWE)
Rysunek 6.5. Oprocentowanie depozytéw (Srednie oprocentowanie stanu umoéw ztotowych) od grudnia 2015 r. do marca

2020 r. na tle stopy referencyjnej NBP

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych NBP

73 M. Borsuk, 0. Kowalewski, J. Qi, The Dark Side of the Bank Levy,
Working Paper Series, 2020-ACF-08, IESEG School of Management,
August 2020, s. 35.

74 M. Kapuscinski, Konsekwencje podatku od niektérych instytucji
finansowych, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/ryn-
ki-finansowe/bankowosc/konsekwencje-podatku-od-niektorych-in-
stytucji-finansowych/ (dostep: 23.11.2023).
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niku z dziatalnosci bankowej podstawowe znaczenie
ma wynik odsetkowy i marza odsetkowa. Znaczenie
wyniku odsetkowego wzrasta w warunkach wyzszych
stop procentowych. Jednym z dziatan, ktére banki
moga podejmowac, to zarzadzanie oprocentowaniem
depozytéw ograniczajgce negatywny efekt podatku
bankowego. Badanie zrealizowane przez M. Kapu-
$cinskiego (jego wyniki autor przedstawit w doku-
mencie roboczym NBP7%) wykazato, ze ,w przypadku
oprocentowania depozytéw przedsiebiorstw niefinan-
sowych stwierdzono negatywny, istotny statystycznie
i silny efekt wprowadzenia podatku bankowego”.

W celu przedstawienia negatywnego wptywu po-
datku bankowego na oprocentowanie depozytow
przeprowadzono analize zmian w oprocentowaniu
depozytéw gospodarstw domowych w okresie od
grudnia 2015 r. do lutego 2020. W tym okresie stopa
referencyjna, ktéra jest gtdwng determinantg ksztat-
towania sie oprocentowania depozytow pozostawa-
ta na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna
zostata przez Rade Polityki Pienieznej obnizona do
poziomu 1,5% w dniu 5 marca 2015 r. i pozostawa-
ta na tym poziomie przez ponad 5 lat do 18 marca
2020 r., kiedy zostata obnizona o 50 pkt. bazowych
do 1%. Od lutego 2016 r. do korica marca 2020 r.
oprocentowanie depozytow gospodarstw domo-
wych ($rednie oprocentowanie stanu umoéw) ulegto
obnizeniu o 0,4 pkt. proc. z 1,1% do 0,7%. Oprocen-
towanie depozytéw przedsiebiorstw niefinansowych
zmniejszyto sie o0 0,3 pkt. proc.

Podatek bankowy w Polsce nie petni funkcji stabi-
lizujacej sektor bankowy czy zapewnienia srodkow
na ewentualne kryzysy. Od poczatku byt pomyslany
jako dodatkowy dochdd budzetu panstwa. Petni wiec
wylacznie funkcje fiskalng. Poszukiwano uzasadnie-
nia dla podatku bankowego réwniez w tym, ze ustugi
finansowe sg zwolnione z VAT. Odmiennos$¢ celu wi-
da¢ rowniez w konstrukcji podatku bankowego w Pol-
sce. Z przegladu rozwigzan zagranicznych wynika,
ze pod wzgledem podstawy opodatkowania miedzy
krajami UE wystepuja réznice, ale zwykle sg to wybra-
ne pasywa’s. Chodzi w tym przypadku o to, zeby opo-
datkowac te pasywa, ktorych wzrosty mogty dziataé
destabilizujaco.

75 M. Kapuscinski, The consequences of the bank levy in Poland,
NBP Working Paper No. 346, Narodowy Bank Polski, Warszawa
2022.

76 J. Borowski, K. Jaworski, D. Tymoczko, Wptyw podatku banko-
wego w Polsce na kredyt dla sektora niefinansowego, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 287, 2016,
s. 10.

Oprocentowanie lokat bankowych jest kosztem od-
setkowym i wptywa na poziom marzy odsetkowej
netto. Nie jest to jednak jedyny koszt zwigzany z dzia-
talnoscig depozytowg ponoszony przez banki. Drugim
elementem sg obcigzenia zwigzane z funkcjonowa-
niem systemu gwarantowania depozytéw. Trzecim
elementem generujgcym koszty w ramach prowa-
dzenia dziatalnosci depozytowej sg koszty zwigzane
z pozyskaniem depozytéw, utrzymaniem kanatow
dystrybucyjnych zapewniajgcych dostep do depozy-
tow oraz marketingiem. Stad tez bierze sie réznica
miedzy wysokoscig marzy odsetkowej a ROA. Ostat-
nim elementem, ktéry nalezy wzigé pod uwage, jest
rezerwa obowigzkowa.

Funkcjonowanie systemu gwarantowania depozy-
tow (Bankowego Funduszu Gwarancyjnego — BFG)
wigze sie z istotnym obcigzeniem bankéw. Zgod-
nie z art. 270 ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r.
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytdw oraz przymusowej
restrukturyzacji (Dz. U. z 2022 r. poz. 793, 872,
1692) jednym ze zrodet finansowania dziatalnosci
BFG sg sktadki wnoszone przez podmioty objete
systemem gwarantowania. Art. 287 stanowi, ze
,minimalny poziom $rodkéw systemu gwaranto-
wania depozytéw w bankach wynosi 0,8% kwoty
srodkéw gwarantowanych w bankach i oddziatach
bankéw zagranicznych objetych obowigzkowym
systemem gwarantowania depozytow”. ,Docelowy
poziom srodkéw systemu gwarantowania depozy-
téw w bankach wynosi 2,6% kwoty srodkéw gwa-
rantowanych w bankach i oddziatach bankoéw za-
granicznych objetych obowigzkowym systemem
gwarantowania depozytéw, przy czym poziom ten
moze by¢ obnizany przez Rade Funduszu do po-
ziomu nie nizszego niz 1,6% kwoty srodkow gwa-
rantowanych w bankach i oddziatach bankoéw za-
granicznych objetych obowigzkowym systemem
gwarantowania depozytéw (art. 287 pkt. 2)".
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Tabela 6.3. Udziat zewnetrznych obcigzen (BFG, podatek bankowy) w kosztach dziatania i amortyzacji w proc. w latach 2017-2022

Wyszczegolnienie 2017 mm 2020 m 2022

Koszty dziatania i amortyzacja w mid zt 36,4 39,2 39,3 40,1 49,8
BFG w mid zt 2,1 2,1 2,8 32 23 2,6
Podatek bankowy w mid zt 3,6 3,6 4,1 4,5 47 54
Udziat w proc. 15,8 15,6 17,6 19,6 17,4 16,1

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych z opracowania pt. Informacja na temat sytuacji sektora bankowego

w 2022 roku, UKNF, Warszawa 2023, s. 8 9.

Obcigzenia zewnetrzne sektora bankowego sg bardzo
wysokie. W 2020 r. ich udziat w kosztach dziatania
i amortyzacji wyniost ponad 19%. Co wiecej, znaczna

czesc¢ tych obcigzen jest skoncentrowana w kilku naj-
wiekszych bankach komercyjnych, co ostabia ich kon-
kurencyjnos¢ w stosunku do innych bankdow.

Tabela 6.4. Sktadka na fundusz gwarancyjny bankéw oraz na fundusz przymusowej restrukturyzacji w latach 2017-2023 w min zt

Sktadka na fundusz gwarancyjny

Sktadka na fundusz przymusowej

bankow restrukturyzacji
2023 0 1455
2022 502 1693
2021 1000 2230
2020 1575 3175
2019 791 2791
2018 1240 2200
2017 915 2097

Zrédto: https://www.bfg.pl/dla-instytucji-finansowych/skladki/oplaty-i-skladki-na-fundusze-bfg-dane-historyczne/ (dostep: 25.11.2023).

Na koniec warto zwréci¢ uwage na CIT. W tabeli 6.5.
przedstawiono CIT jako procent zysku brutto sektora
bankowego, czyli efektywng stope podatkowgq. Efek-
tywna stopa podatkowa wyniosta w 2022 r. 43,8%.
Rok wczesniej 50,4%. Co wiecej, sektor bankowy ma

relatywnie duzy udziat w podatku CIT. To obcigzenie
zewnetrzne rowniez wptywa na polityke bankéw na
rynku depozytowym, ograniczajgc mozliwosci w za-
kresie ksztattowania korzystnego oprocentowania
dla klientow.

Tabela 6.5. Zysk brutto, CIT w mld zt, efektywna stopa podatkowa — polski sektor bankowy w latach 2016-2022

Zysk brutto polskiego Efektywna stopa
Lata CIT
sektora bankowego podatkowa w proc.

2022 19,2 84 43,8
2021 12,1 6,1 50,4
2020 3,8 41 107
2019 19,3 515 28,5
2018 18,2 52 28,6

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.
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Reasumujgc, w Polsce mamy do czynienia z nad-
miernym fiskalizmem wobec bankéw, co w kontek-
Scie gospodarczej roli bankéw jest trudne do uza-
sadnienia. Dochodzi do naktadania sie negatywnych
efektéw, ktére obnizajg atrakcyjno$é rynku depozy-
towego jako miejsca oszczedzania dla gospodarstw
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domowych. Z jednej bowiem strony atrakcyjnos¢
oszczedzania obniza podatek Belki, ktéry pogtebia
realne straty konsumentow trzymajgcych srodki
w bankach z uwagi na bezpieczenstwo. Z drugiej
— obcigzenia podatkowe wptywajg negatywnie na
oprocentowanie depozytow.
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7.1. Oszczedzanie na cele emerytalne
i mieszkaniowe w Polsce

W obliczu narastajgcych problemoéw demograficz-
nych i ograniczonych mozliwosci panstw w zapew-
nieniu wysokiej emerytury wzrasta znaczenie syste-
matycznego i dlugoterminowego oszczedzania przez
gospodarstwa domowe na cele emerytalne. Bez po-
siadania wtasnych oszczednosci trudno sobie wy-
obrazi¢ utrzymanie dotychczasowego poziomu zycia
po przejsciu na emeryture.

Obok celu emerytalnego drugim waznym celem
oszczedzania dtugoterminowego sg potrzeby miesz-
kaniowe. Mieszkanie stanowi jeden z najwazniej-
szych elementéw w portfelach aktywoéw gospodarstw
domowych w Stanach Zjednoczonych i w Europie.

Szczegolnie wazne jest oszczedzanie dtugotermino-
we na pierwsze mieszkanie. Niestety oszczedzanie
na wktad wtasny na kredyt mieszkaniowy pod wpty-
wem rosngcych cen mieszkan i domow wydtuza sie.
To z kolei utrudnia dostep mtodym ludziom do kredy-
tu mieszkaniowego, co negatywnie przektada sie na
jakos¢ ich zycia.

Uzyskanie kredytu mieszkaniowego w banku wigze
sie zazwyczaj z koniecznoscig posiadania wktadu
wiasnego. W wielu krajach (w tym w Polsce) banki
bowiem regulacyjnie zobowigzane sg do udziela-
nia kredytéw mieszkaniowych z LTV (jest to relacja
wktadu wtasnego do wartosci nieruchomosci, ktdra
jest przedstawiana w procentach) na poziomie poni-
zej 100% (w Polsce minimalny wktad wtasny wynosi
10%, przy czym jest wymagane wéwczas dodatkowo
ubezpieczenie). Wktad wiasny jest czynnikiem obni-
zajgcym ryzyko bankéw. Zabezpieczeniem kredytu
mieszkaniowego jest hipoteka. W sytuacji, kiedy war-
tos¢ kredytu w momencie jego udzielenia jest nizsza
od wartosci rynkowej mieszkania (tak jest w przypad-
ku LTV 100 proc.), bank ma poduszke bezpieczen-
stwa przed mozliwym spadkiem ceny nieruchomosci.
Nawet kilkunastoprocentowy spadek ceny nierucho-
mosci nie prowadzi woéwczas do sytuacji, w ktorej
warto$¢ nieruchomosci nie pokrywataby wartosci
udzielonego przez bank kredytu. Dtugoterminowe
oszczedzanie na cele mieszkaniowe z perspektywy
bankéw ma jeszcze inng wartosc¢. Jesli bowiem kon-
sument potrafi systematycznie i w dtuzszym okresie
oszczedzag, to rosng szanse, ze bedzie systematycz-
nie sptacat rowniez przyszte raty kredytowe.

Oszczedzanie dtugoterminowe stanowi wiec nie tyl-
ko wazny element budowania odpornosci finansowej
gospodarstw domowych, ale réwniez jest czynnikiem
stymulujgcym rozwdj rynku kredytow mieszkanio-
wych.

W makroekonomicznym ujeciu oszczednosci wspie-
rajg wzrost i rozwdj gospodarczy. Wysoka stopa
oszczednosci zmniejsza rowniez uzaleznienie gospo-
darki od inwestycji zagranicznych.

Problem z dlugoterminowym oszczedzaniem na
cele emerytalne ma charakter globalny. Niski poziom
oszczednosci emerytalnych ttumaczy sie najczesciej
nastepujgcymi czynnikami’”

1) ekonomicznymi (m.in. niskie dochody biezgce),
2) postawami wobec oszczedzania,

3) wiedza finansowg i umiejetnoscig planowania
emerytalnego.

W Polsce nie udato sie wypracowac sprawnego sys-
temu dtugoterminowego oszczedzania na cele eme-
rytalne. Jego rozwdj od lat utrudnia brak zaufania do
instytucji panstwa, ograniczajgcy w spoteczenstwie
chec¢ uczestniczenia w programach emerytalnych. Wy-
zwaniem jest réwniez transformacja aktywdw finanso-
wych w kierunku bardziej ryzykownych form lokowania
srodkow, ktore w diuzszej perspektywie powinny go-
spodarstwom domowym przynosi¢ wigksze dochody
i lepiej zabezpiecza¢ ich dtugoterminowe interesy. Wy-
korzystywanie bardziej ryzykownych opcji inwestycyj-
nych jest problemem krajow biedniejszych?®.

Rzady wielu krajow starajg sie¢ promowac oszczedzanie
na przysztg emeryture, widzac stabos¢ obowigzkowego
systemu emerytalnego. Do tego celu zazwyczaj stosuje
sie zachety podatkowe”. W Polsce jednak nie sg one wy-
sokie w poréwnaniu z innymi krajami OECD, biorgc pod
uwage wartosc¢ biezgcg podatkéw zaoszczedzong w cig-
gu catego zycia jako procent biezgcej wartosci sktadek®.

Dodatkowo w Polsce problemem jest réwniez sta-
rzenie sie spoteczenstwa i wynikajgca z tego presja
na system emerytalny. W takich warunkach rola wta-
snych aktywéw finansowych i nieruchomosci jako
zrodta zabezpieczenia emerytalnego wzrasta.

W warunkach stabej pozycji rynku kapitatowe-
go i gietdy duze oczekiwania w Polsce w zakresie

7M. Solarz, Rola paristwa w mobilizowaniu dodatkowych oszczed-
nosci emerytalnych Polakéw w Swietle wynikow badan wtasnych,
[w:] M. Sosnowski (red.) Wspétczesne problemy i wyzwania finan-
sOw — wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, Wroctaw 2020, s. 94-95.

78 . Staer, Promoting Longer-Term Investment by Retail Investors,
Non-pension financial savings product case study, CEPS-ECMI
Task force, 20 March 2018, https://www.ecmi.eu/sites/default/fi-
les/ole_staehr.pdf, s. 5.

7% Financial Incentives and Retirement Savings, OECD, https://www.
oecd.org/daf/fin/private-pensions/Financial-Incentives-and-Retire-
ment-Savings-2018-highlights.pdf.

8 Tamze, s. 5.
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dtugoterminowego oszczedzania kieruje sie w stro-
ne sektora bankowego. Atutem sektora bankowego
jako miejsca dtugoterminowego oszczedzania jest
ubezpieczenie srodkéw zgromadzonych w bankach
w ramach obowigzkowego systemu gwarantowania
depozytéw. System gwarantowania depozytdw ogra-
nicza ryzyko kredytowe deponenta do zera w sytuacji,
kiedy zgromadzone przez niego srodki gwarantowa-
ne mieszczg sie w sumie gwarancyjnej. Brak premii
za ryzyko powoduje, ze oprocentowanie depozytow
nie odbiega znaczaco od poziomu stép ustalanych
przez bank centralny.

Warto zauwazy¢, ze wydtuzanie termindéw pasy-
woOw nie jest korzystne z punktu widzenia marzy

odsetkowej bankow i ich rentownosci. Banki bowiem
odnoszg korzysci z wykorzystywania transformacji
termindw. W interesie bankow nie jest wydtuzanie ter-
minéw pasywow i podwyzszanie stawek procento-
wych. Waznym dylematem z mikroekonomicznej
perspektywy jest wiec pogodzenie interesow akcjo-
nariuszy i deponentow.

Krétkoterminowos¢ wida¢ w strukturze depozytow
w polskim sektorze bankowym. Przewazajg bowiem
depozyty biezgce i lokaty o relatywnie krétkich termi-
nach. Rola depozytéw terminowych na dtuzsze termi-
ny (powyzej 2 lat) jest niewielka. Od lat ksztattuje sie
na poziomie ok. 2% ogoétu depozytow gospodarstw
domowych z tendencjg malejaca.

Tabela 7.1. Warto$¢ depozytéw gospodarstw domowych powyzej 2 lat i ich udziat w depozytach ogétem

Wartos¢ depozytow powyzej 2 lat

w mid zt
2023+ 25,1
2022 24,6
2021 23,3
2020 25,5

Legenda: dane na koniec wrzesnia 2023 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Do oszczedzania dlugoterminowego nie zacheca
réwniez oprocentowanie. Srednie oprocentowanie

Udziat w depozytach ogétem
gospodarstw domowych monetarnych
instytucji finansowych w proc.

21
22
22
2,5

nowych depozytéw o réznych terminach przedstawio-
no na rysunku 7.1.

8%

7%

6%

5% B cilliniiis. . S - . -
4% =3

3%

2%

1%

02.2023 03.2023 04.2023 05.2023 06.2023 07.2023 08.2023 09.2023

DO 1 MIESIACA WHACZNIE
POWYZEJ 3 MIESIECY DO 6 MIESIECY WACZNIE
— POWYZEJ 1 ROKU

— POWYZEJ 1 MIESIACA DO 3 MIESIECY WLACZNIE
—— POWYZEJ 6 MIESIECY DO 1 ROKU WEACZNIE

Rysunek 7.1. Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych uméw ztotowych gospodarstw domowych w okresie od

lutego do wrzesnia 2023 r.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych statystycznych NBP
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We wrzesniu 2023 r. oprocentowanie nowych umow
ztotowych z terminem pierwotnym od 3 miesiecy do
6 miesiecy witgcznie byto wyzsze od oprocentowania
nowych umoéw powyzej 1 roku o 0,7 pkt. proc. Ban-
ki konkurujg o klientéw gtéwnie w obszarze depozy-
tow o krétszych terminach. Bodzce do podwyzszania
oprocentowania lokat na dtuzsze terminy sg w pol-
skim sektorze bardzo ograniczone m.in. z powodu
nadptynnosci, o czym swiadczy niski poziom wskaz-
nika kredytow do depozytow.

Krétkoterminowy depozyt daje bankom korzysci w po-
staci taniego finansowania, co pozytywnie wptywa na
Sredni wazony koszt kapitatu WACC. Co wiecej, jest to
pienigdz stabilny, poniewaz depozyty pomimo kontrak-
towo krdtkoterminowego charakteru sg przez klientow
prolongowane. To powoduje, ze osad we wktadach jest
wysoki, co zapewnia bankom stabilnos¢.

Banki sg instytucjami, ktére zaspokajajg przede
wszystkim potrzebe ptynnosciowg i przezornosciowg
konsumenta. Atrakcyjnos¢ dtugoterminowego oszcze-
dzania w bankach zawsze bedzie ograniczona.

Uzyskiwanie wyzszych stop zwrotu w bankach jest
mozliwe, ale oznacza to koniecznos¢ podijecia ryzyka
przez konsumenta. Dlugoterminowe oszczedzanie (in-
westowanie) w bankach moze przynies¢ dobre efekty
dla konsumentow, jesli chodzi o stope zwrotu w sytu-
acji, kiedy oferta bedzie ukierunkowana na produkty ta-
czgce klasyczne lokaty z instrumentami rynku kapita-
towego lub instrumenty rynku kapitatowego. Depozyt
ma przede wszystkim zapewni¢ bezpieczenstwo prze-
chowywania srodkéw przez konsumenta, a to sie ktéci
Z wysokg stopg zwrotu (wysokimi odsetkami).

Oceniajgc mozliwosci oszczedzania dtugotermi-
nowego w bankach warto odnies¢ sie réwniez do
segmentacji klientow. Duze mozliwosci oszczedza-
nia (inwestowania) dtugoterminowego majg przede
wszystkim klienci private banking i z segmentu
affluent (jest to segment klientéw aspirujgcych do
private banking). W przypadku klienta masowego
oferta jest ograniczona.

Jak juz wspomniano istotng role w rozwoju dtugoter-
minowego oszczedzania na cele emerytalne i wktad
wtasny na mieszkanie odgrywa panstwo. Stosunko-
wo nowe rozwigzanie to Program Pracowniczych
Plandw Kapitatowych uregulowany ustawg o pracow-
niczych planach kapitatowych z dnia 4 pazdziernika
2018 r. Pozwala ono pracownikom zaktadéw pracy
oszczedzac na cele emerytalne w miejscu pracy i jest
wspierany przez panstwo. Program jest wzorowany
na podobnych rozwigzaniach funkcjonujgcych na
Swiecie. Na koniec 2023 r. wartos¢ aktywdw zgroma-
dzonych w PPK zblizyta sie do 20 mld zt.

W opracowaniu skoncentrowano sie jednak na roz-
wigzaniach w zakresie prywatnego i dobrowolnego
oszczedzania diugoterminowego na cele emerytalne
i zwigzane z wktadem witasnym, w ktére bezposred-
nio sg zaangazowane banki komercyjne. W ofercie
bankéw mamy konta oszczednosciowe lub lokaty IKE
(Indywidualne Konto Emerytalne) i IKZE (Indywidual-
ne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego). Sa to instru-
menty zabezpieczenia emerytalnego.

Z perspektywy ekonomicznej podstawowa funkcja IKE
i IKZE jest zapewnienie spoteczenstwu mozliwosci
dtugoterminowego oszczedzania na cele emerytalne.
IKE i IKZE petnig réwniez funkcje tarczy podatkowe;.
Oszczedzanie w ramach konta IKE zwalnia z podat-
ku od dochodéw kapitatowych (podatku Belki). IKZE
dodatkowo pozwala na odliczenie od podstawy opo-
datkowania PIT rocznych wpfat. IKE i IKZE sg wiec
instrumentami motywujgcymi do dtugoterminowego
oszczedzania. Zachetg sg korzysci podatkowe.

Na koniec 2022 r. wartos¢ zgromadzonych akty-
wow na rachunkach IKE wyniosta wg danych KNF
14,1 mld zt, a na kontach IKZE 6,6 mld zt. WartoSci
te byly wyzsze od wartosci odnotowanych na koniec
2021 r. odpowiednio 0 4,8% i 10,8%.

Udziat bankow w tych aktywach na koniec 2022 r.
wyniost 2,6 mld zt w przypadku IKE (18,4%), a w przy-
padku IKZE 468 min zt (7,1%)®'. Rok wczesniej zgro-
madzone w bankach aktywa na kontach IKE wyniosty
2,4 mld zt (koniec 2021) i IKZE 384 min z#%2.

Udziat bankéw w catym rynku produktéw emerytal-
nych (oprdcz IKE i IKZE w tej analizie nalezy uwzgled-
ni¢ rowniez PPE, PPK i OFE®) jest niewielki i wyniost
na koniec 2022 r. 1,5% aktywow gromadzonych na
cele emerytalne.

Na koniec 2022 r. produkt IKE wg danych KNF84 w ofer-
cie miato 14 bankow a produkt IKZE tylko 3. Udziat
bankéw w oferowaniu tych rozwigzan jest wiec ogra-
niczony. Liczba uczestnikéw IKE w bankach wyniosta
na koniec czerwca 2023 r. 81,5 tys., co stanowito 10%
0gotu uczestnikéw?®. Jesli chodzi o IKZE to udziat
bankow przekroczyt na koniec czerwca 2023 r. 35 tys.
(7% ogdtu uczestnikdw). Zmiany w liczbie uczestni-
kow IKE i IKZE w bankach w latach 2020-2023 przed-
stawiono w tabeli 7.2.

8 Dane w mld zt KNF, udziat procentowy — obliczenia wtasne.

82 Raport o stanie rynku emerytalnego w Polsce na koniec 2021 r.,
UKNF, Warszawa, lipiec 2022, s. 8.

8 OFE stanowig Il filar systemu emerytalnego i zgodnie z wyrokiem
Trybunatu Konstytucyjnego (2015) sa to srodki publiczne.

84 Raport o stanie rynku emerytalnego w Polsce na koniec 2022 r.,
UKNF, Warszawa, lipiec 2023, s. 5.

8 Dane o liczbie uczestnikéw KNF, udziat procentowy — obliczenia
wiasne.
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Tabela 7.2. Liczba uczestnikow IKE i IKZE w bankach w latach 2020-2023 w tys.
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2023*
2022
2021
2020

Legenda: dane na koniec czerwca 2023 .
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

KNF w swoich okresowych publikacjach nt. stanu
rynku emerytalnego prezentuje réwniez informacje
dotyczgce aktywnych uczestnikow. ,Wskaznik ak-
tywnych uczestnikéw w poszczegdlnych produktach

81,5 352
82 35
79 28,2

85,7 28,2

emerytalnych wyznaczono jako stosunek liczby
uczestnikow, ktorych rachunki zostaty w danym roku
zasilone wptatami oraz ogdlnej liczby uczestnikow”ee.
Wskaznik ten przedstawiono w tabeli 7.3.

Tabela 7.3. Wskaznik aktywnych uczestnikéw IKE i IKZE na koniec 2022 r. w r6znych podmiotach w proc.

I S R S

Banki
Biura maklerskie
Zaktady ubezpieczen

TFI

86,1 59,9
70,7 788
53,5 58,4
44,2 67,6

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF pochodzacych z raportu pt. Raport o stanie rynku emerytalnego w Polsce na koniec

2022 r., UKNF, Warszawa, lipiec 2023, s. 13.

Banki majg stosunkowo wysoki wskaznik aktywnych
uczestnikow w przypadku kont IKE, ktéry na koniec
2022 r. wyniost 86,1%. W przypadku biur makler-
skich ten wskaznik wynosit na koniec 2022 r. 70,7%,
a w przypadku zaktadow ubezpieczen 53,5%.

Patrzac na role bankow w dtugoterminowym oszcze-
dzaniu na cele emerytalne warto ich pozycje rozpatry-
wac na poziomie grup bankowych. Przybywa bowiem
IKE i IKZE w domach maklerskich i TFI zaleznych kapi-
tatowo od bankéw. Liczba uczestnikow IKE i IKZE w biu-
rach maklerskich zostata przedstawiona w tabeli 7.4.

Tabela 7.4. Liczba uczestnikow IKE i IKZE w biurach maklerskich w latach 2020-2023 w tys.

2023* 112,8 68
2022 104,1 64,5
2021 79,9 52,3
2020 55,8 31,5

Legenda: dane na koniec czerwca 2023 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KNF.

8 Dane o liczbie uczestnikéw KNF, udziat procentowy — obliczenia
wiasne.
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Na koniec czerwca 2023 r. uczestnicy IKE i IKZE zgro-
madzili na kontach prowadzonych przez banki tgcznie
(obliczenia oparto na danych prezentowanych przez
UKNF) 3 341 661 tys. zt. Ta kwota stanowita na koniec
czerwca 2023 r. 0,3% depozytow i innych zobowigzan
monetarnych instytucji finansowych wobec oséb pry-
watnych, ktdre osiggnety poziom 1,05 bin zt¥”.

Rozwdj IKE i IKZE pod wzgledem wielkosci wptaconych
na te rachunki srodkéw ograniczajg limity kwotowe.
Konto IKE pozwala na wptaty maksymalnie 300% pro-
gnozowanego na dany rok przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej. W przypad-
ku IKZE mozliwosci wptaty sg jeszcze mniejsze.

Barierg rozwoju IKE i IKZE jest stosunkowo niska
popularnos¢ tej formy inwestowania na cele emery-
talne wsréd mtodych Polakéw. Waznym powodem
nieinwestowania w IKE czy IKZE jest brak zaufania
do politykow?®,

Drugim waznym celem dtugoterminowego oszcze-
dzania jest cel zwigzany z wkiadem witasnym na
kredyt mieszkaniowy. Ustawa o pomocy panstwa
w oszczedzaniu na cele mieszkaniowe z dnia 26 maja
2023 r. stworzyta w Polsce mozliwos¢ ,gromadzenia
oszczednosci na cele mieszkaniowe na rachunku
oszczednosciowym” (art. 1). Konto mieszkanio-
we jest dostepne od 10 lipca 2023 r. (jako pierwszy
wprowadzit je do oferty bank Pekao) i pozwala na
systematyczne gromadzenie srodkéw finansowych
na mieszkanie do 10 lat, przy czym rocznie mozna
odtozy¢ maksymalnie 24 tys. zt. Atutem tego konta
jest premia mieszkaniowa oraz wytgczenie tej formy
oszczedzania spod podatku Belki. Krotki okres funk-
cjonowania tego rozwigzania nie pozwala na jego
ocene. Jednak jest to wazne rozwigzanie, poniewaz
mobilizuje oszczednosci gospodarstw domowych
na cele mieszkaniowe. Trzeba bowiem przypomnie¢,
ze w Polsce nie udato sie stworzy¢ systemu kas
oszczednosciowo-budowlanych.

Podsumowujac, struktura depozytéw gromadzonych
w bankach przez osoby fizyczne jest krétkotermi-
nowa. To pomaga bankom w osigganiu wysokiej
marzy odsetkowej, ktora decyduje w duzym stopniu
0 osigganych przez banki zyskach. Wzrost duration
pasywow nie jest w interesie bankow, ktore dzieki
transformaciji terminéw moga osiggac lepsze wyniki.
Tym mozna ttumaczy¢ niewielka role produktow dtu-
goterminowych w ofertach bankéw. W interesie ban-
kow jest rozwijanie rozwigzan oszczednosciowych na

8 Dane pochodzace z pliku NALEZ_ZOBOW_MIF-13; plik dostepny
na stronie internetowej NBP.

88 Sposodb finansowego zabezpieczania sie mtodych dorostych na
emeryture, Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych, 2023,
s. 6.

cele mieszkaniowe. Mniejsze znaczenie zawsze beda
miaty produkty emerytalne. W tym przypadku znacz-
nie wieksze znaczenie ma sektor ubezpieczeniowy.

7.2. Wybrane rozwigzania w zakresie
oszczedzania dlugoterminowego
w innych panstwach

Analize wybranych rozwigzan w zakresie oszczedzania
dtugoterminowego rozpoczniemy od Niemiec, w ktd-
rych funkcjonuje duzy i dojrzaty sektor bankowy. Na jego
podstawowa strukture sktadajg sie trzy filary (Three Pil-
lar System). Pierwszy filar tworzg prywatne banki ko-
mercyjne (do tej grupy zalicza sie duze banki niemieckie
- Deutsche Bank i Commerzbank). Drugi filar to instytu-
cje publiczno-prawne (kasy oszczednos$ciowe i Landes-
banki). Trzeci filar tworza banki spétdzielcze.

Jesli chodzi o prywatne produkty zabezpieczenia
emerytalnego to niemieckie banki oferujg klientom
plany oszczednosciowe Riester-Rente, ktdre sg do-
stepne w bankach komercyjnych, spoétdzielczych
i kasach oszczednosciowych. Riester-Rente jest sys-
temem prywatnego oszczedzania na cele emerytalne
i zostat wprowadzony w 2002 r.

Gtownym atutem Riester-Rente jest premia budze-
towa w wysokosci 175 euro rocznie. Jesli klient po-
siada dziecko otrzymuje dodatkowe dofinansowanie.
Sktadki przeznaczane na plan oszczednosciowy Rie-
ster klient moze odliczy¢ od podatku jako wydatek
specjalny. Riester-Rente jest potgczeniem bezpie-
czenstwa, systematycznego oszczedzania po godzi-
wej stopie procentowej oraz wsparcia ze strony pan-
stwa na cele zwigzane z emerytura.

Liczba umoéw Riester-Rente na poczatku 2023 r. wy-
nosita 15,6 min, ale wida¢ regres, poniewaz od 2017 .
liczba umow spada. Istotnym czynnikiem ograniczaja-
cym atrakcyjnos¢ plandw Riester sg koszty administra-
cyjne, ktore w okresie 30 lat zmniejszajg zwrot o ok. 1,5
pkt. proc.®. Dlatego od dtuzszego juz czasu rozwaza
sie w Niemczech reforme Riester-Rente. Pojawity sie
rowniez opinie, ze emerytura Riester miata by¢ eme-
ryturg uzupetniajgca na staros¢, a przynosita dochody
gtéwnie bankom i towarzystwom emerytalnym®.

Plan Riester stwarzat bankom i kasom oszczedno-
$ciowym problemy w warunkach niskich stop procen-
towych, co doprowadzito do tego, ze czes¢ bankow
wycofata ten produkt ze swojej oferty. Dodatkowo

8 N. Hoyer, K. Schafer, Wann die Riesterrente ein Minusgeschéaft ist,
WirtschaftsWoche, 12 listopada 2022.

% E. Dietrich, Sichert die Riester-Rente nur die Banken ab?, https://
www.tagesschau.de/wirtschaft/verbraucher/riester-rente-anbie-
ter-gelder-100.html (dostep: 23.11.2023).
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plan Riester ma w Niemczech silng konkurencje
w postaci uméw w systemie Bausparkassen. Konku-
rencje stanowig réwniez ubezpieczenia emerytalne.

W zakresie dobrowolnych produktéw emerytalnych
to wtasnie sektor ubezpieczeniowy odgrywa w Niem-
czech gtéwna role.

Tabela 7.5. Rozwoj kontraktéw Riester (dane w tys.) w latach 2002-2023

Lata Ogétem Liczba uméw w bankach Udziat bankow
w ogélnej liczbie uméw w proc.

2002 3.322
2003 3.889
2004 4.086
2005 5.358
2006 7.970
2007 10.596
2008 12.248
2009 13.454
2010 14.462
2011 15.431
2012 15.746
2013 16.000
2014 16.293
2015 16.489
2016 16.570
2017 16.607
2018 16.600
2019 16.531
2020 16.369
2021 16.241
2022 15.894

2023 (Il) 15.684

150

197 5,1
213 52
260 49
351 4.4
480 4,5
554 4,5
634 47
703 49
750 49
781 50
805 50
814 50
804 49
774 47
726 4,4
676 4,1
627 38
592 3,6
554 34
529 383
519 33

Zrédto: Liczba umdéw — dane https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rente/entwicklung-riester-vertraege.pdf?__blob=publica-
tionFile&v=19; udziat bankéw w ogdlnej liczbie umdéw w proc. — obliczenia wtasne.

Rola bankéw w kontraktach Riester od poczatku
funkcjonowania tego instrumentu byta niewielka. Co
wiecej, w ostatnim czasie spada. Obecnie (2023 r.)
udziat planéw bankowych w ogdlnej liczbie kon-
traktow wynosi niewiele ponad 3%. Kluczowg role
odgrywajg kontrakty zawierane w ramach niemiec-
kich towarzystw ubezpieczeniowych. W Niemczech
podkresla sie, ze problemem produktéw oszczed-
nosciowych stuzgcym celom emerytalnym jest
to, ze musza by¢ one atrakcyjne dla dwoch stron,

czyli oszczedzajacych i bankow®'. Tymczasem jest
to trudne do pogodzenia.

Wazng role w Niemczech, jesli chodzi o dtugoter-
minowe oszczedzanie, odgrywajg kasy budowlano
-oszczednosciowe. W Niemczech funkcjonuje system
kas budowlano-oszczednosciowych (Bausparkas-
sen). Jest to jeden z najlepiej rozwinietych systemdw

9 Tamze.
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wspierajgcych systematyczne oszczedzanie na cele
mieszkaniowe na Swiecie. Ma charakter systemu
kontraktowego i zamknietego.

W ramach umowy z kasg (Bausparvertrag) klient
w pierwszej fazie systematycznie oszczedza, za co
otrzymuje dodatkowg premie z budzetu panstwa
(maksymalnie 140 euro w przypadku matzenstw). Ta
zacheta jest jedng z przyczyn duzej popularnosci sys-
temu kas w Niemczech réwniez wsrod stabszych pod
wzgledem ekonomicznym gospodarstw domowych.

Na koniec 2022 r. w Niemczech byto aktywnych 22,7
mIin kontraktow Bausparvertrag®2. Liczba nowych kon-
traktéw w 2022 r. wyniosta 1,4 min. Kwota (Bauspar-
summe), na ktérg zawarto tgcznie umowy oszczedno-
Sciowo-budowlane na koniec 2022 r. wynosita 929,5
mld euro.

System kas budowlano-oszczednosciowych jest do-
brze rozwiniety rowniez w Austrii. Sposrod krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie powstaty kasy
oszczednosciowo-budowlane, warto wskazaé Cze-
chy i Wegry. Doswiadczenia tych krajow wskazujg, ze
atrakcyjnos¢ tego typu systemow jest Scisle zwigza-
na z premig budzetowa. W sytuacji, kiedy dochodzi do
obnizenia wsparcia panstwa, maleje zainteresowanie
tg formga gromadzenia srodkéw na inwestycje budow-
lane. Co wiecej, poczgtkowo premie muszg byc¢ sto-
sunkowo duze w celu zachecenia do systemu.

Kontraktowy system dtugoterminowego oszczedza-
nia na cele mieszkaniowe funkcjonuje réwniez we
Francji. Lépargne logement (EL)%, bo o nim mowa,
to system, ktéry w zamian za systematyczne oszcze-
dzanie pozwala uzyska¢ kredyt na preferencyjnych
warunkach. W ramach tego systemu mozemy wyréz-
ni¢ dwa rozwigzania:

1. mieszkaniowy plan oszczednosciowy — PEL (Le
Plan d’Epargne Logement),

2. mieszkaniowy rachunek oszczednosciowy — CEL
(Le Compte Epargne Logement).

Posiadaczem PEL moze by¢ kazda osoba fizyczna
bez wzgledu na wiek, narodowos¢ i miejsce zamiesz-
kania. Jest to umowa (konto regulowane), ktéra pole-
ga na gromadzeniu srodkdéw poprzez regularne wpta-
ty przez okres minimum 4-letni. Po tym okresie klient
uzyskuje dostep do odsetek, premii pafistwowej oraz
pozyczki na korzystnych warunkach. Srodki z PEL po-
zostajg pod zarzadem bankéw.

92 Contractual Saving for Housing. A sustainable way to finance ho-
using, materiat powielony, 2023.
9 System powstat w 1965 .

CEL to ksigzeczka oszczednosciowa umozliwiajgca
systematyczne oszczedzanie, a nastepnie uzyskanie
kredytu na zakup mieszkania. Rachunek jest oprocen-
towany (odsetki kapitalizowane). W momencie udzie-
lenia pozyczki panistwo wyptaca premie, przy czym jej
wysokosc¢ jest ograniczona i uzalezniona od poczy-
nionego wysitku oszczednosciowego®.

Rachunki mozna tgczy¢ pod warunkiem ich otwarcia
w jednym banku. Omawiane produkty petnig dwie
funkcje. Po pierwsze, stymulujg oszczedzanie dtugo-
terminowe. Po drugie, przyczyniajg sie do rozwoju po-
zyczek mieszkaniowych.

Odsetek gospodarstw domowych posiadajgcych pro-
dukty PEL lub CEL we Francji w latach 1998-2021
ulegt obnizeniu z poziomu prawie 41% w 1998 r. do
30,4% w 2021 r.5. Wynikato to ze spadajacej stawki
wynagrodzen za oszczedzanie na tych rachunkach,
co sktaniato mieszkancow Francji do poszukiwania
innych produktow oszczednosciowych.

Omawiajgc francuskie doswiadczenia w zakresie
oszczedzania nie mozna poming¢ bardzo znanego
rachunku Livret A. Z tego rozwigzania w 2023 r. korzy-
stato o$miu na dziesieciu Francuzow®®.

Jest to regulowane przez panstwo francuskie, wolne
od podatku konto oszczednosciowe®”. Zwolnienie
z podatku jest ograniczone kwotowo (22950 euro).
Zasada jest, ze mozna posiadaé tylko jedno takie
konto. Czesto jest tak, ze ,ludzie posiadajg Livret
A w banku, w ktérym posiadajg réwniez rachunek bie-
zacy i tatwo jest dokonywac przelewéw miedzy nimi
(np. za posrednictwem bankowosci internetowej)”®.

Livret A to kluczowy i najstarszy regulowany instru-
ment oszczednosciowy. Oszczednosci regulowane
stanowig we Francji ok. jednej czwartej depozytow
gospodarstw domowych®. Tradycja oszczednosci re-
gulowanych we Francji jest bardzo dtuga. Rozpoczeta
sie bowiem w 1818 r., czyli zaraz po wojnach napo-
leonskich. Rachunek (ksigzeczka) Livret zostat wpro-
wadzony przez francuska grupe kas oszczednoscio-
wych Caisses d’Epargne. Caisse d’Epargne (obecnie
filia detaliczna Groupe BPCE).

% https://www.abe-infoservice.fr/epargne/epargne-bancaire/comp-
te-epargne-logement-cel (dostep: 14.12.2023).

% https://fr.statista.com/statistiques/480501/epargne-logement-
menages-francais/ (dostep : 14.12.2023).

% H. Thompson, Livret A savings: Why are they so popular? How do
| open an account?, The Connexion, 23 marca 2023, https://www.
connexionfrance.com/article/Practical/Money/Livret-A-savings-Why
-are-they-so-popular-How-do-l-open-an-account (dostep: 14.12.2023).
9 Tamze.

% H. Thompson, Livret A..., op. cit.

% France: Financial Sector Assessment Program-Technical Note-
Select Topics in Financial Supervision and Oversight, IMF Staff Co-
untry Reports, Volume 2019: Issue 325, s. 13.
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Livret A stat sie bardzo popularnym produktem finan-
sowym we Francji. W 1930 r. posiadato go 100 tys.
Francuzéw, a w 1940 r. potowa spoteczenstwa'®.
Konto Livret zyskiwato dalej na znaczeniu po Il wojnie
Swiatowe;j.

Srodki zgromadzone na kontach Livret sg cze$ciowo
scentralizowane w powstatej w 1816 r. agencji pu-
blicznej Caisse des dépdts et consignations (CDC),
ktdérej podstawowym celem jest zarzgdzanie oszczed-
nosciami i inwestycjami w interesie publicznym. CDC
jest wehikutem inwestycyjnym inwestujgcym w bu-
downictwo socjalne i rewitalizacje miast. Od 2024 .
srodki zgromadzone na kontach Livret A bedg mogty
by¢ wykorzystywane réwniez na finansowanie obron-
nosci. Obecnie ok. 65% srodkow zgromadzonych na
kontach Livret A jest scentralizowanych w CDC'®",

Przez dlugi czas konto Livret byto dystrybuowane
przez publiczny bank pocztowy (La Banque Posta-
le) i dwa banki non-profit (Caisses d’Epargne i Crédit
Mutuel)'2, Ostatnia duza reforma Livret A nastgpita
w 2009 r. Byta ona zwigzana z ustawg o modernizac;ji
gospodarki (Loi de modernization de I'Economie) pro-
mowang przez 6wczesng minister finanséw Christine
Lagarde®. W wyniku reformy umozliwiono otwieranie
kont Livret A we wszystkich bankach i wprowadzono
czesciowa decentralizacje srodkéw (obecnie ok. 35%
Srodkéw pozostaje w bankach)'®. Interesujgce jest to,
ze pomimo realnie ujemnego oprocentowania srod-
koéw na rachunku Livret A jest ono bardzo popularne.
Do zalet konta Livret A oprécz zwolnienia z podatku na-
lezy zaliczyé gwarantowanie srodkéw przez francuski
system gwarantowania depozytéw oraz tatwy dostep
do pieniedzy na tym koncie oszczednosciowym.

Produkty

Zarzadzanie

Inwestycje

Livret A to nie jedyny rachunek regulowany we Francji.
Warto zwroci¢ uwage réwniez na inne rozwigzania:

1. Livret d’Epargne Populaire (LEP), konto dla os6b
o skromnych dochodach,

2. Livret Jeune to wolne od podatku konto oszczed-
nosciowe przeznaczone dla oséb w wieku od 12
do 25 lat mieszkajgcych we Francji,

3. Liivret de développement durable et solidaire
(LDDS).

Koncepcje regulowanych produktéw oszczednoscio-
wych oferowanych przez banki we Francji przedsta-
wiono na rysunku 7.2.

Na koniec pazdziernika 2023 r. na kontach Livret byto
zgromadzonych 402,4 mld euro™® Na rachunkach
LDDS natomiast 144,3 mld euro'. Pod wptywem
wysokiej inflacji oprocentowanie Livret A wzrosto
w 2023 r. Na koniec 2023 r. wynosito ono 3% i zostato
zamrozone do 2025.

Warto przyjrze¢ sie oszczednosciom regulowanym
z perspektywy rentownosci bankéw. Wzrost opro-
centowania konta Livret (w 2023 nastgpit wzrost
oprocentowania o 100 pkt. bazowych) spowodowat
we francuskich bankach wzrost kosztu depozytéw,
co jest grozne w sytuaciji, kiedy profil portfeli kredy-
towych bankéw w duzej mierze oparty jest na statym
oprocentowaniu'”, Wowczas wzrasta presja na mar-
ze odsetkowg, a wrazliwos¢ banku jest tym wieksza,
im wiekszy udziat depozytow regulowanych ma bank
w depozytach ogdtem.

Rysunek 7.2. Produkty, zarzadzanie i inwestycje — oszczednosci regulowane we Francji
Zrédto: E. C. Massoc, C. Benoit A tale of dualization: accounting for the partial marketization of regulated savings in France, Review of

International Political Economy, 2023, s. 6.

%0 Tamze.

01 https://www.housing2030.org/project/demo-20/

102 E.C. Massoc, C. Benoit A tale of dualization: accounting for the
partial marketization of regulated savings in France, Review of In-
ternational Political Economy, 2023, s. 5.

193 Tamze.

%4 Tamze.

95 https://www.francetransactions.com/statistiques-78/livret-a-
chiffres-stats.html (dostep: 14.12.2023).

1% Tamze.

197 C. McElroy, French banks face further income squeeze as re-
gulated savings rate rises again, https://www.spglobal.com/
marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/fren-
ch-banks-face-further-income-squeeze-as-regulated-savings-rate
-rises-again-73840687 (dostep: 15.12.2023).
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Oszczednosci regulowane sg rowniez cechg charak-
terystyczng systemu oszczedzania w Belgii. W przeci-
wienstwie do Francji i Belgii rachunki regulowane nie
wystepujg w Hiszpanii.

We Wtoszech w 2017 r. wprowadzono indywidualne
plany oszczednosciowe wzorowane na rozwigza-
niach brytyjskich i amerykanskich. Dochody uzyskane
z oszczedzania w ramach planu sg zwolnione z po-
datku od zyskoéw kapitatowych, jednak, aby kwalifiko-
wac sie do zwolnienia, dlugoterminowe inwestycyj-
ne plany oszczednosciowe muszg by¢ prowadzone
przez co najmniej pie¢ lat i by¢ inwestowane w co naj-
mniej 70% w akcje lub instrumenty dtuzne emitowane
przez spotki wioskie, spoétki z UE posiadajace wioski
oddziat lub udziaty w UCITS™%8,

Wtoskie gospodarstwa domowe tradycyjnie skupiaty
swoje oszczednosci na instytucjonalnie zarzgdza-
nych inwestycjach w obligacje bankowe i rzadowe
papiery wartosciowe'®. Indywidualne plany oszczed-
nosciowe wzmacniajg rynek pozabankowy w zabez-
pieczeniu emerytalnym we Wtoszech'?. Rola bankow
w oszczednosciach dtugoterminowych we Wioszech
stabnie™.

Ciekawym przyktadem rozwoju dtugoterminowych
form oszczedzania jest Szwecja. W Szwec;ji od kilku-
dziesieciu lat bardzo duzg popularnosciag cieszg sie
fundusze inwestycyjne'?. Jest to tez kraj, ktéry cha-
rakteryzuje sie stosunkowo wysokg stopg oszczedza-
nia w UE.

W 2012 r. w Szwecji wprowadzono inwestycyjny ra-
chunek oszczednosciowy (ISK), na ktérym mozna
przechowywac takie instrumenty finansowe jak akcje
i jednostki uczestnictwa''®. Rachunek jest opodatko-
wany na specjalnych zasadach™*. Gtéwnym celem
omawianego produktu finansowego, ktéry w Szwecji
zdobyt wielu klientéw (ok. 2,2 min oséb prywatnych
posiada w Szwec;ji taki rachunek, przy liczbie ludnosci
10,5 min), byto utatwienie osobom fizycznym oszcze-
dzania i inwestowania w akcje i inne instrumenty

%8 https://www.rbcits.com/en/insights/2017/05/why_the_launch_
of_individual_retirement_plans_in_italy_is_a_big_deal [dostep:
16.12.2023].

%9 Tamze.

10 Tamze.

" Tamze.

"2 Dwaj bracia, Ragnar i Gosta Ahlén, spadkobiercy firmy wysyt-
kowej Ahlén & Holm oraz sieci doméw towarowych Tempo, uru-
chomili pierwsze fundusze w Szwecji w 1958 roku. Inspiracje czer-
pali z USA, gdzie w latach czterdziestych XX wieku oszczednosci
w funduszach gwattownie wzrosty” (https://www.fondbolagen.se/
en/Facts_Indices/sweden-a-world-champion-in-fund-savings/).

13 Investment savings account — a simple form of saving in a com-
plex tax system, RIR 2018:19, Swedish National Audit Office, 2018,
s. 1.

4 Tamze.

finansowe'®. Szwedzkie Stowarzyszenie Funduszy
Inwestycyjnych podato, ze na kontach ISK Szwedzi
trzymali na koniec 2022 r. 9% aktywow netto fundu-
szy inwestycyjnych. Jesli chodzi o strukture aktywow
w ramach ISK to najwiekszy udziat majg fundusze ak-
cyjne oraz zrbwnowazone.

Szwedzki rachunek ISK zacheca gospodarstwa do-
mowe do inwestowania w fundusze inwestycyjne
stwarzajgc w tym zakresie korzysci podatkowe.

Na koniec warto przedstawi¢ przyktady rozwigzan
w zakresie oszczedzania dtugoterminowego dostep-
ne w Kanadzie. W Kanadzie jest dostepne Tax-Free
Savings Accounts (TFSAs). Jest to plan dtugoter-
minowego oszczedzania, ktéry zostat wprowadzo-
ny w 2009 r. Celem tego rozwigzania jest pomoc
w oszczedzaniu i inwestowaniu pieniedzy przez cate
zycie. Co wazne na koncie mozna oszczedzacé na do-
wolny cel (nie tylko na emeryture). Wyptaty z konta
sg wolne od podatku.

Drugim produktem, na ktéry warto zwroci¢ uwage
jest First Home Savings Account (FHSA). To rozwia-
zanie finansowe umozliwia potencjalnemu nabywcy
domu w Kanadzie po raz pierwszy oszczedzanie na
ten cel bez podatku do pewnego limitu (40 tys. dola-
row kanadyjskich). Jest to relatywnie nowe rozwia-
zanie, bo funkcjonuje w Kanadzie od marca 2023 r.
Konsument moze dokonywac wptat na rzecz FHSA
w gotdwce lub w naturze poprzez przeniesienie
papieréw wartosciowych na konto FHSA z nieza-
rejestrowanego konta. Niewykorzystane na zakup
mieszkania/domu srodki mozna przenies¢ bez po-
datku na fundusz emerytalny'®.

Z przegladu doswiadczen zagranicznych wynika, ze
sektor bankowy moze odgrywac wazng role w mobili-
zowaniu oszczednosci na cele mieszkaniowe i w tym
kierunku dziatania bankéw powinny zmierza¢. Wpro-
wadzenie do oferty produktéw systematycznego
oszczedzania na cele mieszkaniowe pozwolitoby ban-
kom na obnizenie ryzyka prowadzenia dziatalnosci
w obszarze kredytéw mieszkaniowych. Systematycz-
ne oszczedzanie sprzyja bowiem osiggnieciu przez
pozyczkobiorcow wymaganego poziomu wktadu
wtasnego, co moze zmniejszac role ubezpieczenia od
niskiego wktadu wtasnego, ktére zwieksza koszt kre-
dytu mieszkaniowego, jesli nie otwiera przed klientem
drogi do kredytu mieszkaniowego o oprocentowaniu
charakterystycznym dla klientéw posiadajgcych wy-
magany wkfad wiasny. Dodatkowo systematyczne

"5 Tamze,s. 11 2.

16 J. Golombek, Tax-free First Home Savings Accounts: An
overview, 2022, https://www.investorsedge.cibc.com/content/
dam/personal_banking/advice_centre/tax-savings/fhsa-overview
-en.pdf [dostep: 15.12.2023].
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oszczedzanie obniza ryzyko braku systematycznej
sptaty kredytu (jesli konsument potrafi systematycz-
nie oszczedza¢, to jest duze prawdopodobienstwo,
ze bedzie réwniez sptacat systematycznie przyszty
kredyt).

Negatywnie nalezy natomiast oceni¢ przytoczo-
ny w tym fragmencie opracowania francuski mo-
del mobilizowania oszczednosci gospodarstw

domowych przez banki oparty na depozytach regu-
lowanych. Jest to system z minimalnym oprocen-
towaniem ustalanym przez panstwo. Zgromadzone
na regulowanych rachunkach $rodki finansowe sta-
nowig ok. 1/3 wszystkich zebranych depozytéw we
Francji. System jest bardzo popularny we Francji,
ale znieksztatca sytuacje na rynku depozytowym
i moze negatywnie przektadac¢ sie na rentownosc¢
bankow.
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Scenariusze rozwoju rynku depozytowego w Polsce

8.1. Charakterystyka podejscia
badawczego

Do opracowania scenariuszy rozwoju rynku depozyto-
wego w Polsce w perspektywie kilkuletniej wykorzysta-
no wyniki przeprowadzonego na potrzeby niniejszego
opracowania dwuetapowego badania eksperckiego.
Badanie przeprowadzono w oparciu o zmodyfikowang
metode delfickg na przetomie listopada i grudnia 2023
roku. W badaniu skoncentrowalismy sie na rynku depo-
zytow gospodarstw domowych, ktéry stanowi 69 proc.
depozytéw ogoétem (przedsiebiorstwa niefinansowe,
gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne
dziatajgce na rzecz gospodarstw domowych) i bedzie
decydowat w duzym stopniu o ksztatcie polskiego ryn-
ku depozytowego.

Do badania zaproszono ekspertéw ze srodowiska
bankowego oraz akademikéw. Badanie sktadato sie
z dwdch etapow.
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W pierwszym etapie badania eksperci zostali popro-
szeni o wskazanie:

e czynnikéw stymulujgcych i ograniczajgcych rozwoj
rynku depozytéw gospodarstw domowych w Polsce
w perspektywie trzyletniej;

e czynnikdéw determinujgcych wzrost / spadek udziatu
depozytow w strukturze oszczednosci gospodarstw
domowych w perspektywie trzyletnie;.

Na podstawie uzyskanych odpowiedzi:

e scharakteryzowano w ponizszym podrozdziale czyn-
niki warunkujgce rozwoj rynku depozytéw gospo-
darstw domowych w Polsce w perspektywie trzylet-
niej;

e przeprowadzono grupowanie czynnikow, ktore
umozliwito opracowanie listy kluczowych czynnikow
stymulujgcych oraz destymulujgcych udziat depozy-
tow w strukturze oszczednosci.

Tabela 8.1. Czynniki determinujgce wzrost oraz spadek udziatu depozytéow w strukturze oszczednosci w perspektywie

trzyletniej

Czynniki determinujace wzrost udziatu depozytow

w strukturze oszczednosci

Wzrost dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw
domowych

Wzrost realnego oprocentowania depozytéw bankowych

Wzrost konkurencyjnosci depozytéw wzgledem innych
form lokowania oszczednosci

Kampanie informacyjne ukierunkowane na wzrost
$wiadomosci ekonomicznej gospodarstw domowych

Wysokie nominalne oprocentowanie depozytéw

Promowanie programoéw dtugoterminowego
oszczedzania powigzanych z premig za systematyczne
oszczedzanie

Zniesienie barier podatkowych (tzw. podatek Belki)

Wymogi ptynnosciowe skutkujgce koniecznoscia
wydtuzania przez banki terminéw pasywoéw, w tym
depozytow

Wzrost awersji do ryzyka na skutek niekorzystnej
koniunktury gospodarczej

Spadek inflacji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badar eksperckich.

Czynniki determinujgce spadek udziatu depozytéw
w strukturze oszczednosci

Konkurencja ze strony rynku nieruchomosci

Utrzymujace sie ujemne realne oprocentowanie depozytow

Atrakcyjnos¢ alternatywnych form lokowania nadwyzek
finansowych

Wzrost poziomu edukacji finansowej skutkujgcy wyzszym
stopniem substytucji oszczednosci na rynku produktow
inwestycyjnych

Niski poziom nominalnego oprocentowania

Nadptynnos¢ sektora bankowego

Wzrost zamoznosci spoteczenstwa przektadajacy sie na
wzrost dywersyfikacji portfela oszczednosci

Wzrost dostepnosci innych form inwestycji (innowacje
finansowe, mozliwo$¢ lokowania oszczednosci za granica)

Niewtasciwy sposdb transmisji stop procentowych NBP na
oferte depozytowa

Wzrost inflacji

Wzrost kosztéw utrzymania i wydatkéw gospodarstw
domowych
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W drugim etapie badania eksperci otrzymali kwe-
stionariusz z wyzej wskazanymi czynnikami deter-
minujgcymi wzrost oraz spadek udziatu depozytow
w strukturze oszczednosci w perspektywie trzylet-
niej. Zostali poproszeni o ocene znaczenia (wage)
poszczegolnych czynnikdw oraz prawdopodobien-
stwo ich wystgpienia. Znaczenie czynnikéw oceniane
byto poprzez rozdysponowanie 100 pkt. pomiedzy
poszczegolne czynniki wptywajgce na wzrost udzia-
tu depozytéw w strukturze oszczednosci oraz 100
pkt. pomiedzy czynniki determinujgcych ich spadek.
Punkty przyznawane byty przy zatozeniu, ze im wiecej
przyznanych punktow, tym dany czynnik jest istotniej-
szy dla wzrostu/spadku udziatu depozytow w struktu-
rze zrédet finansowania

Prawdopodobienstwo kazdego z czynnikéw zostato
ocenione natomiast w skali od 0 do 100%, przy za-
tozeniu, ze 0% oznacza, ze dany czynnik nie wystgpi
w zaktadanej perspektywie czasowej, a 100% ozna-
cza catkowitg pewnos¢ wystgpienia czynnika.

Na podstawie otrzymanych wynikéw przygotowano
najbardziej prawdopodobny scenariusz rozwoju rynku
depozytowego w Polsce w perspektywie kilkuletniej.

8.2. Czynniki stymulujace i destymulujace
rozwaj rynku depozytow gospodarstw
domowych w Polsce w perspektywie
kilkuletniej

Analiza wynikéw otrzymanych od ekspertéw pozwo-
lita wskaza¢ trzy grupy czynnikéw, ktérych materia-
lizacja przyczyni sie do wzrostu bazy depozytowej
w Polsce:

e czynniki cenowe,

e czynniki podatkowe i regulacyjne,
e czynniki spoteczno-ekonomiczne,
e czynniki sektorowe.

W zakresie czynnikow cenowych, eksperci upatruja
szansy na wyzszy wzrost wartosci depozytéw w sytu-
acji zwiekszenia realnego oprocentowana depozytow
oraz adekwatnej transmisji stop procentowych NBP
na oferte depozytowa bankéw, rozumianej jako zbli-
zenie oprocentowania depozytéw do stopy referen-
cyjnej NBP.

Szybszy rozwoj rynku depozytowego mogtby wysta-
pi¢ w sytuacji zmniejszenia niepewnosci regulacyjnej
sektora bankowego oraz likwidacji barier podatko-
wych w postaci podatku bankowego i tzw. podatku

Belki. Eksperci wskazali takze na konieczno$¢ zmniej-
szenia obcigzen na BFG. Jest to bowiem wazny czyn-
nik wptywajacy na atrakcyjnos¢ finansowania deta-
licznego w bankach.

Wsrdd czynnikéw spoteczno-ekonomicznych, ktore
pozytywnie oddziatywatyby w perspektywie kilkulet-
niej na przyrost bazy depozytowej eksperci wskazali
na koniunkture gospodarczg potgczong z poprawa
sytuacji ekonomicznej. W warunkach wzrostu docho-
doéw do dyspozycji gospodarstwa domowe dyspono-
watyby wyzszg nadwyzka finansowa, ktéra mogta-
by by¢ ulokowana w sektorze bankowym. Eksperci
podkreslili takze konieczno$¢ zainicjowania dziatan
zwiekszajgcych $wiadomos¢ ekonomiczng wsrdd
polskich gospodarstw domowych. Z badan bowiem
wynika, ze wsréd oséb oszczedzajgcych nawet 20-25
proc. trzyma pienigdze w domu'"’. Odpowiednia poli-
tyka panstwa w zakresie edukacji finansowej i wzrost
zaufania do bankéw mogtyby byé czynnikami, ktére
przetozytyby sie na ulokowanie oszczednosci w sek-
torze bankowym. Eksperci wskazujg jednoczesnie
ograniczenia po stronie podazowej rynku. Wida¢ bo-
wiem konieczno$¢ uproszczenia oferty produktowej
i zwiekszenie jej przejrzystosci jako warunek dalsze-
go przyrostu bazy depozytowe;j.

Rozwoj rynku depozytowego w Polsce jest ponad-
to determinowany warunkami, w jakich funkcjonuja
banki. Chodzi tu przede wszystkim o sytuacje ptyn-
nosciowg bankéw. W sytuacji zaostrzenia wymogow
ptynnosciowych w kierunku obligatoryjnego wydtuze-
nia struktury terminowej pasywow oraz zmiany mo-
delu biznesowego bankéw w kierunku rozwoju sred-
nio i dlugoterminowych pasywéw mozna oczekiwac
wzrostu znaczenia depozytéw terminowych o dtuz-
szych tenorach. Istotna jest tez kwestia zmniejszenia
nadptynnosci sektora bankowego, co bedzie mozliwe
w przypadku wzrostu sktonnosci przedsiebiorstw do
inwestycji, wspotfinansowanych z wykorzystaniem
kredytu. Dodatkowym warunkiem wzrostu dynamiki
rynku depozytowego jest koniecznos$¢ poszerzenia
oferty przez banki w zakresie produktéw oszczed-
nosciowych, w tym przede wszystkim w zakresie
oszczedzania dtugoterminowego.

Analizujgc natomiast czynniki, ktore beda destymulu-
jaco oddziatywaty na rozwdj potencjatu rynku depozy-
towego nalezy wskazac, ze beda to te same czynniki,
co stymulanty rozwoju rynku, przy czym z przeciw-
nym kierunkiem oddziatywania na rynek. Eksperci
dodatkowo wskazali na negatywny wptyw na rynek
depozytowy nastepujacych czynnikow:

7 Wskaznik gotowosci inwestycyjnej Polakéw, Assey Index, War-
szawa 2022.
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¢ utrzymujgca sie wysoka inflacja i ryzyko utrwalenia
sie wysokiego jej poziomu w perspektywie kilkulet-
niej — inflacja uderza z jednej strony w gospodarstwa
domowe dysponujgce niewielkimi oszczednosci,
gdyz muszg z nich korzysta¢ w zwigzku z rosngcymi
kosztami utrzymania, a z drugiej strony powoduje re-
alng utrate wartosci oszczednosci zgromadzonych
w bankach;

e konsumpcyjny styl zycia gospodarstw domowych;

e wzrost koncentracji w sektorze bankowym skutkuja-
cy zmniejszeniem konkurencji;

¢ konkurencja ze strony innych form lokowania nadwy-
zek, w tym rynku nieruchomosci;

e rozwoj produktow emerytalnych.

8.3. Czynniki determinujace wzrost/spadek
udziatu depozytow w strukturze
oszczednosci gospodarstw
domowych w perspektywie trzyletniej
z uwzglednieniem znaczenia
czynnikow i prawdopodobienstwa
ich wystapienia

Poza analizg czynnikéw stymulujgcych i destymulu-
jacych rozwdj rynku depozytéw gospodarstw domo-
wych w Polsce istotne znaczenie miata rowniez odpo-
wiedz na pytanie o czynniki, ktére bedg warunkowaty
wzrost udziatu depozytéw w strukturze oszczedno-
$ci gospodarstw domowych, jak réwniez czynnikow
wptywajgcych na ich spadek w aktywach finanso-
wych gospodarstw domowych ogétem w perspekty-
wie kilkuletniej.

Najwazniejszym czynnikiem, ktéry w perspektywie
najblizszych trzech lat moze przyczyni¢ sie do zwiek-
szenia udziatu depozytéw w strukturze oszczednosci
gospodarstw domowych jest wzrost realnego opro-
centowania depozytéw bankowych. Eksperci biorgcy
udziat w badaniu przydzielili temu czynnikowi srednio
25 pkt. Jednoczesnie zwrdcic¢ nalezy uwage na rela-
tywnie niskie prawdopodobienstwo wystgpienia po-
wyzszego czynnika — prawdopodobienstwo wzrostu
realnego oprocentowania depozytéw w perspektywie
2026 roku oceniono na 31%.

Duze znaczenie dla wzrostu udziatu depozytow
w strukturze oszczednosci bedzie miat w najblizszych
trzech latach takze wzrost dochodéw rozporzadzal-
nych gospodarstw domowych. Czynnik ten w opinii
ekspertow charakteryzuje sie nie tylko relatywnie wy-
sokim znaczeniem (15,5 pkt.), ale rowniez wysokim,
na tle pozostatych czynnikow, prawdopodobienstwem
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wystgpienia (prawdopodobieristwo na poziomie 50%
wobec Sredniej dla wszystkich czynnikéw stymuluja-
cych wzrost udziatu depozytéw w strukturze oszczed-
nosci na poziomie 43%).

Zgodnie z konsensusem makroekonomicznym Euro-
pejskiego Kongresu Finansowego''® z grudnia 2023
roku, oczekiwane jest co prawda nieznaczne spowol-
nienie tempa wzrostu wynagrodzen w gospodarce do
10,4% r/r w 2024 z 12,6% r/r w 2023. Warto jednak
podkresli¢, iz nieznacznemu spowolnieniu nominal-
nego tempa wzrostu ptac towarzyszy¢ bedzie wyraz-
ny spadek inflacji, co przektadac sie bedzie na wzrost
ptac realnych.

Wsrdd trzech najwazniejszych czynnikdw wptywa-
jacych na wzrost udziatu depozytow w strukturze
oszczednosci w perspektywie trzyletniej znalazt sie
ponadto wzrost wymogow ptynnosciowych skutku-
jacych koniecznoscig wydtuzenia przez banki termi-
néw pasywow, w tym depozytédw pozyskiwanych od
gospodarstw domowych. Eksperci ocenili znaczenie
tego czynnika na srednim poziomie 14,8 pkt, przy 49%
prawdopodobienstwie wystgpienia.

Analizujgc czynniki wptywajace na wzrost udziatu de-
pozytow w strukturze oszczednosci w najblizszych
trzech latach warto réwniez zwrdci¢ uwage na te
uwarunkowania, ktére pomimo mniejszego znaczenia
charakteryzuja sie wysokim prawdopodobiefstwem
realizacji. Mowa tu przede wszystkim o spadku infla-
cji. Waga tego czynnika oceniona zostata na srednim
poziomie 3,2 pkt. Prawdopodobienstwo spadku infla-
cji w perspektywie 2026 roku ocenione zostato na-
tomiast na poziomie 65%, co jest najwyzszym wyni-
kiem sposrod wszystkich czynnikéw uwzglednionych
w badaniu. Spadek inflacji bedzie oznaczat zmniej-
szenie realnych stop oprocentowania depozytéw, co
moze by¢ czynnikiem stymulujgcym przyrost bazy
depozytowe;.

W opinii ekspertow duzo bardziej prawdopodobne
w perspektywie najblizszych trzech lat bedzie wysta-
pienie czynnikéw determinujgcych spadek udziatu de-
pozytéw w strukturze oszczednosci.

Kluczowe znaczenie beda miaty warunki cenowe na
rynku depozytowym, w tym utrzymujgce sie ujem-
ne realne oprocentowanie depozytéw, w potgcze-
niu z niskim nominalnym poziomem stop procento-
wych w segmencie depozytéw. Oba z wymienionych
czynnikdw odznaczajg sig nie tylko najwyzszg waga
(17,9 pkt. w przypadku utrzymujgcego sie ujemnego

18 Makroekonomiczne wyzwania i prognozy dla polski, Europejski
Kongres Finansowy, grudzien 2023 r., https://www.efcongress.
com/wp-content/uploads/2023/12/Makroprognozy-i-rekomenda-
cje-EKF_Grudzie%C5%84_2023.pdf.
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Rysunek 8.1. Czynniki determinujgce wzrost udziatu depozytéw w strukturze oszczednosci w perspektywie najblizszych

trzech lat
Zrédto: Badanie eksperckie.

realnego oprocentowania oraz 14,4 pkt. w przypadku
niskiego poziomu nominalnego oprocentowania), ale
réwniez najwyzszym szacowanym prawdopodobien-
stwem wystgpienia (odpowiednio 63% i 68%).

Dodatkowo na spadek udziatu depozytow w struk-
turze oszczednosci w perspektywie najblizszych

trzech lat moze silnie oddziatywa¢ nadptynnosc¢
sektora bankowego. O ile nie jest to czynnik naleza-
cy do najwyzej ocenionych pod wzgledem znacze-
nia (8,7 pkt.), to w opinii ekspertéw prawdopodo-
bieAstwo utrzymywania sie nadptynnosci sektora
bankowego w najblizszych trzech latach jest wyso-
kie (61%).
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Rysunek 8.2. Czynniki determinujgce spadek udziatu depozytdw w strukturze oszczednosci w perspektywie najblizszych

trzech lat
Zrédto: Badanie eksperckie.
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8.4. Scenariusze rozwoju rynku depozytéw
gospodarstw domowych

W najbardziej prawdopodobnym scenariuszu zakta-
damy, ze Srednie roczne tempo wzrostu depozytow
w najblizszych trzech latach bedzie utrzymywato sie
w okolicach 8-9%. W takim tempie rynek depozytéw
w Polsce rosnie od kilkunastu lat. Mozna wiec uznac,
ze jest to staty dlugoterminowy trend. Srednie rocz-
ne tempo wzrostu (do obliczen wykorzystano $rednig
geometryczng) z okresu od roku 2005, czyli pierwsze-
go roku po wejsciu Polski do UE, do konca listopada
2023 r. (obliczeniami objeto 19 lat) wyniosto dla kate-
gorii depozytéw (depozyty i inne zobowigzania mone-
tarnych instytucji finansowych wobec gospodarstw
domowych) 9,02%. Odchylenie standardowe od $red-
niej arytmetycznej (9,9%) z tego samego okresu wy-
niosto 4,7%.

W ostatnich pieciu latach stabszy pod wzgledem tem-
pa wzrostu depozytow byt 2022 r. Wysokie jest nato-
miast tempo wzrostu w 2023 r. (11,2%).

Niemniej jednak wyzsze prawdopodobiefstwo ma-
terializacji czynnikéw negatywnych bedzie skutko-
wato nieznacznym spadkiem udziatu depozytéw
w strukturze oszczednosci w perspektywie najbliz-
szych trzech lat. Spadek wynikac bedzie z wyzszego
tempa wzrostu aktywow finansowych gospodarstw
domowych niz wzrostu wolumenu depozytéw go-
spodarstw domowych. Szacujemy bowiem, ze w ho-
ryzoncie trzech lat utrzyma sie zjawisko nadptynno-
$ci w sektorze bankowym, ktére nie bedzie sprzyjato
podnoszeniu oprocentowania depozytdw w seg-
mencie gospodarstw domowych. A to wtasnie kwe-
stia ujemnego realnego oprocentowania i niskiego
oprocentowania nominalnego depozytéw sg gtow-
nymi czynnikami zniechecajgcymi gospodarstwa
domowe do lokowania srodkow na depozytach ban-
kowych. Dodatkowo oczekujemy, ze w perspektywie
najblizszych trzech lat gospodarstwa domowe beda
odczuwaty konsekwencje wzrostu inflacji w latach
2022-23 w postaci wyzszych kosztow utrzymania.
Zapowiadane podwyzki ptac w wybranych sektorach
gospodarki bedg raczej w duzej czesci przeznaczo-
ne na wydatki wynikajgce z odtozonej konsumpcji,
co nie bedzie przektadac sie na wzrost oszczedno-
$ci, ktérych czes¢ mogtaby zosta¢ ulokowana na de-
pozytach w bankach.

Prognozowane ozywienie gospodarcze powinno za-
hamowac¢ w perspektywie 2026 r. pogtebianie sig
nadwyzki depozytow nad kredytami. Jednak trudno
oczekiwa¢ powrotu nawet do sytuacji, w ktorej rela-
cja depozytow do kredytéw byta ok. 1, bowiem pomi-
mo ozywienia gospodarczego, tempo wzrostu kredy-
tow nie bedzie wysokie.
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W scenariuszu pesymistycznym rozwoju polskiego
rynku depozytow gospodarstw domowych nastagpitby
odptyw depozytéw z bankéw, co wptynetoby na po-
gorszenie ptynnosci krajowego sektora bankowego.
Powyzszy scenariusz mozna rozpatrywa¢ w dwoéch
wariantach. Pierwszy wariant (tagodny) polegatby na
tym, ze odptyw depozytéw doprowadzitby do wzrostu
relacji kredytéw do depozytdéw i powstania w krotkim
czasie znacznej nadwyzki kredytow nad depozyta-
mi, co oznaczatoby koniecznos$¢ finansowania przez
banki akcji kredytowej mniej stabilnym i drozszym
pienigdzem pozadepozytowym. Powstanie nadwyzki
kredytéw nad depozytami moze rowniez nastgpic bez
odptywu depozytéw z bankoéw w wyniku szybszego
wzrostu kredytow niz depozytow. Pierwszy wariant
mogtby wystapi¢ w sytuacji przyspieszonej transfor-
macji postaw inwestycyjnych polskich gospodarstw
domowych w kierunku bardziej ryzykownych instru-
mentéw i bardzo niskiej atrakcyjnosci lokat banko-
wych. Drugi wariant polegatby na gwattownej uciecz-
ce depozytéw z bankéw i zachwianiu ich kondycji
finansowej. Pomimo znacznej dotkliwosci takiego
scenariusza dla sektora bankowego wydaje sig¢ on
w perspektywie kilkuletniej, a nawet dtuzszej, bardzo
mato prawdopodobny. Po pierwsze, polski sektor
bankowy jest w dobrej kondycji finansowej zaréwno
pod wzgledem rentownosci, jak i bezpieczenstwa fi-
nansowego. Po drugie, baza depozytowa jest dobrze
zdywersyfikowana. Po trzecie, wiekszos$¢ depozytéw
objeta jest gwarancjami Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego, co ogranicza pojawienie sie paniki ban-
kowej. Po czwarte, preferencje polskich gospodarstw
domowych sg skoncentrowane na produktach finan-
sowych cechujacych sie wysokg ptynnoscia.

O tym, ze odptyw depozytéw moze stanowi¢ zagro-
zenie i doprowadzi¢ w krotkim czasie do bankructwa
banku przypomniat nam kryzys, ktéry wybucht w USA
na poczatku 2023 r. Waznym czynnikiem, ktory do-
prowadzit do destabilizacji SVB (duzego amerykan-
skiego banku dla rozwijajacych sie firm wspieranych
$rodkami z funduszy Venture Capital) byt duzy udziat
(przekraczajgcy 80%) depozytdéw nieubezpieczonych
w FDIC. Bankructwo SVB poprzedzone byto bardzo
duzym przyrostem depozytéw, ktéry miat miejsce
w okresie pandemii COVID-19. Wzrost stép procen-
towych i wzrost obaw o gospodarke doprowadzity
do wyhamowania inwestycji w nowe technologie
w USA™°. Klienci SVB zaczeli finansowac sie z wcze-
$niej zgromadzonych depozytow. To z kolei wymusito
na SVB siegniecie po drozsze srodki z rynku hurtowe-
go. Wycofywanie depozytéw nasilito sie i przerodzito
sie w panike. Dodatkowo w banku SVB problemem
byta duza koncentracja depozytéw.

119 Review of the Federal Reserve’s Supervision and Regulation of
Silicon Valley Bank, April 2023, https://www.federalreserve.gov/pu-
blications/files/svb-review-20230428.pdf, s. 20.
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Zaden polski bank nie ma zblizonej do SVB struktu-
ry bilansu. Opisany wyzej przebieg zdarzen ma wiec
obecnie w przypadku polskich bankéw wymiar czysto
teoretyczny.

Nagty odptyw depozytow mogtby w Polsce wystgpic
w sytuaciji:

1. wybuchu powaznego kryzysu finansowo-gospo-
darczego w Europie,

2. gtebokiej recesiji i znacznego wzrostu NPLs.

Prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu w Euro-
pie jest mato prawdopodobne. Po pierwsze, sytuacja
duzych europejskich bankoéw jest stabilna. Po drugie,
europejska bankowos¢ jest znacznie lepiej przygoto-
wana na wystgpienie kryzysu niz w 2008 r. Mato praw-
dopodobna jest rowniez gteboka recesja w Polsce.
W latach 2024-2026 prognozuje sie przyspieszenie
tempa wzrostu rozwoju gospodarczego w Polsce'®,
Oznaki pogorszenia jakosci portfeli kredytowych
w polskich bankach sg ograniczone. Przyrost depo-
zytébw w Polsce w najblizszych latach powinien by¢
wiec zblizony do tego, ktéry obserwujemy od kilkuna-
stu lat.

120 Makroekonomiczne wyzwania i prognozy dla Polski, XII edycja,
grudzien 2023, European Financial Congress.

Scenariusz optymistyczny polegatby na przyspiesze-
niu rozwoju polskiego rynku depozytowego ponad
wieloletni sredni roczny wskaznik wzrostu depozy-
tow, ktory w Polsce wynosi ok. 9%. Realizacja tego
typu scenariusza jest jednak mato prawdopodobna
z nastepujgcych powodow:

e Polski rynek depozytowy nie ma az tak duzego
srednioterminowego  potencjatlu  rozwojowego
(ok. 50% Polakéw nie ma zgromadzonych oszczed-
nosci w bankach i trudno bedzie w krétkim okresie
zaktywizowac te grupe).

e Wysoki popyt na depozyty spowodowatby dziatania
dostosowawcze po stronie podazy i pogorszenie wa-
runkow cenowych depozytdw w bankach, co spro-
wadzitoby tempo wzrostu depozytow do Sredniej
wieloletniej.

e Podatek bankowy obniza zachety do rozwijania akcji
kredytowej, tym samym zmniejszajgc zapotrzebo-
wanie bankéw na depozyty.

e Wraz ze wzrostem bogactwa polskich gospodarstw
wzrasta¢ bedzie rola bardziej ryzykownych instru-
mentéw finansowych.
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W Polsce obserwujemy staty wzrost aktywéw finan-
sowych polskich gospodarstw domowych. Sredni
roczny wzrost za lata 2012-2022 wynidst 7%. Jesz-
cze szybszy wzrost (8,7%) w tym okresie odnoto-
wano w przypadku aktywéw finansowych netto, co
oznacza, ze majatek gospodarstw domowych liczony
wartoscig aktywoéw finansowych przyrastat szybciej
niz wartos¢ kredytow. Patrzac jednak na wartos¢ ak-
tywow polskich gospodarstw domowych w relacji do
PKB Polska wypada bardzo stabo. Nizszy wskaznik
w UE ma tylko Rumunia.

Struktura aktywoéw finansowych polskich gospo-
darstw domowych nie chroni kapitatu w warunkach
wyzszej inflacji. Na koniec 2022 r. w aktywach 27,7%
stanowity nisko oprocentowane depozyty biezace,
a 12,4% gotéwka. Udziat pozostatych depozytéw wy-
nosit 11,8%. Lgcznie gotéwka i depozyty biezgce oraz
terminowe stanowity 51,9%, przy sredniej dla UE wy-
noszacej 34,1%. Tak duzy udziat ptynnych aktywow
finansowych wskazuje na duzg awersje do ryzyka
wsrod polskich gospodarstw domowych.

Od 2012 r. w strukturze aktywoéw finansowych pol-
skich gospodarstw domowych nastgpit wzrost
udziatu gotowki i depozytow. Udziat gotéwki wzrdst
znaczaco w 2020 r.,, co byto wynikiem wzrostu nie-
pewnosci podczas pandemii. Utrzymujacy sie wy-
soki popyt na gotowke jest wynikiem, podobnie jak
w krajach strefy euro, wzrostu znaczenia gotéwki
jako nosnika wartosci i nie jest zwigzany z potrze-
bami transakcyjnymi. Na ile ten trend okaze sie trwa-
ty, pokaza nastepne lata. Udziat gotowki na koniec
Il kw. 2023 r. wynosit 12%.

Rola bankéw w mobilizowaniu oszczednosci gospo-
darstw domowych w Polsce jest kluczowa. Lokaty
stanowig bowiem od lat podstawowy instrument gro-
madzenia oszczednosci. Wartos¢ depozytéw w prze-
liczeniu na jednego mieszkanca wzrosta w okresie
ostatnich 10 lat ponad dwukrotnie i na koniec 2022 .
uksztattowata sie na poziomie 29,2 tys. zt. Niepoko-
jacy jest jednak trend polegajgcy na wzroscie udzia-
tu wydatkéw w dochodzie rozporzadzalnym, ktory
hamuje przyrost bazy depozytowej w przeliczeniu na
jednego mieszkanca.

Potencjat rozwoju rynku depozytowego w Polsce
jest wysoki. Po pierwsze, Polska charakteryzuje sie
wzglednie niska relacjg depozytéw do PKB (37% na
koniec 2022 r., w Czechach 52%, w Hiszpanii 75%),
pomimo duzej popularnosci lokat wsréd gospodarstw
domowych. Po drugie, na duzy potencjat rozwojowy
rynku depozytowego wskazuje wysoki odsetek osob
nieposiadajgcych oszczednosci pienieznych, ktéry
w Swietle badan Centrum Badania Opinii Publicz-
nej w Il kw. 2023 r. wynidst 46%. Po trzecie, Polska

charakteryzowata sie bardzo niskg stopa oszczedno-
Sciw 2022r.

Analizujgc realne oprocentowanie depozytéw od
2012 r. mozna wyrézni¢ dwa dtuzsze okresy. Pierw-
szy, ktory trwat do korica 2016 r., pozwalat z uwagi na
niska inflacje osiggac¢ realne dodatnie oprocentowa-
nie na inwestycjach w lokaty bankowe. Drugi okres
(ujemnego realnego oprocentowania) rozpoczat sie
wraz ze spadkiem st6p procentowych NBP pod wpty-
wem pandemii COVID-19 i przybrat na sile wraz z wy-
buchem inflacji. Wzrost nominalnego oprocentowania
lokat bankowych, ktéry nastapit pod wptywem inflacji
zwiekszyl ponownie znaczenie lokat terminowych,
ktdrych rola w okresie pandemii i bardzo niskich stop
procentowych znacznie spadta.

Czynnikiem niepotrzebnie ograniczajgcym atrak-
cyjnos¢ depozytéw jako instrumentu oszczedzania
jest podatek od dochodéw z zyskow kapitatowych
(podatek Belki). Podatek Belki oddziatuje na popyt
na depozyty poprzez kanat cenowy pogtebiajgc utra-
te wartosci srodkéw zgromadzonych w bankach
w warunkach ujemnej realnej stopy procentowe;.
Istnienie tego podatku (miat on by¢ rozwigzaniem
tymczasowym) trudno uzasadni¢ funkcjg fiskalna,
gdyz wptywy z tego podatku sg ograniczone. Udziat
wptywow do budzetu panstwa z tytutu podatku Belki
(czes$¢ obejmujgca lokaty bankowe i fundusze) we
wptywach podatkowych z tytutu podatku od oséb
fizycznych wyniést w 2022 r. 3,2%. Zapowiedziana
przez rzad ulga w podatku Belki jest krokiem w do-
brym kierunku.

Kolejnym niepotrzebnym i dodatkowo szkodliwym
rozwigzaniem fiskalnym jest podatek bankowy.
Jego wprowadzenie byto podyktowane checig osia-
gniecia dodatkowych wptywéw do budzetu panstwa
i nie wigzato sie tak jak w innych krajach UE wprowa-
dzajacych tego typu rozwigzanie z odzyskiwaniem
wczesniej zaangazowanych srodkéw na ratowanie
bankéw ani na zasilenie funduszu stabilno$ciowe-
go. Badania (Kapuscinski, NBP) wskazuja, ze wpro-
wadzenie podatku negatywnie wptyneto na opro-
centowanie depozytéw. Jest wiec to kolejny czynnik
ograniczajacy atrakcyjnos¢ lokat bankowych jako
instrumentu oszczedzania.

Rola sektora bankowego w dtugoterminowym
oszczedzaniu na cele emerytalne jest ograniczo-
na. Wartos¢ depozytéw powyzej 2 lat na koniec
wrzesnia 2023 r. wyniosta 25,1 mld zt, a ich udziat
w depozytach ogétem gospodarstw domowych nie-
znacznie przekracza 2%. Udziat bankéw w aktywach
IKE wynosit na koniec 2022 r. 18,4%, a w aktywach
IKZE 7,1%. Wartos¢ zgromadzonych aktywow w ra-
mach IKE i IKZE w bankach jest niewielka. tacznie
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zgromadzone s$rodki na koniec 2022 r. wynosity ok.
2,8 mld zt. Polski sektor bankowy nie jest jednak ewe-
nementem pod tym wzgledem. Podobne sg m.in. do-
Swiadczenia niemieckie. Rola niemieckich bankéw
w obstudze rachunkéw Riester-Rente (jest to wspie-
rane przez panstwo konto stuzgce do oszczedzania
na cele emerytalne) jest w poréwnaniu z niemieckim
sektorem ubezpieczeniowym niewielka. Obecnie
(2023 r.) udziat planéw bankowych w ogdlnej liczbie
kontraktow wynosi niewiele ponad 3%. W kontekscie
oszczedzania dtugoterminowego w bankach nalezy
zwroci¢ uwage na dwa problemy. Po pierwsze, banki
nie sg instytucjami dtugoterminowego oszczedzania
na cele emerytalne. Wydtuzanie terminéw pasywow
nie jest bowiem korzystne z punktu widzenia marzy
odsetkowej, a jest to podstawowy mechanizm two-
rzenia wartosci w polskich bankach komercyjnych.

System dlugoterminowego oszczedzania na cele
mieszkaniowe wspierany przez panstwo powstat
w Polsce w 2023 r. Rozwigzania wspierajgce dtu-
goterminowe oszczedzanie na cele mieszkaniowe
Z premig rzgdowa dopisywang do oszczednosci oraz
mozliwoscig uzyskania kredytu mieszkaniowego na
preferencyjnych warunkach funkcjonujg od lat w wie-
lu krajach w UE (np. w Niemczech kasy budowlano
-oszczednosciowe — Bausparkassen miaty na koniec
2022 r. 22,7 min aktywnych kontraktéw) i sg ocenia-
ne pozytywnie. Warto zauwazy¢, ze systematyczne
oszczedzanie na cele mieszkaniowe obniza ryzyko
kredytowe przysztego kredytu mieszkaniowego, bo
systematyczne wptaty na mieszkanie stanowig po-
twierdzenie rzetelnosci ptatniczej przysztego kredy-
tobiorcy. Dlatego tego typu oszczedzanie w bankach
powinno by¢ rozwijane. Polski system systematycz-
nego oszczedzania na cele mieszkaniowe (mowa tu
o koncie mieszkaniowym) jest w poczagtkowe] fazie
rozwoju. Widoczna jest wstrzemiezliwos¢ niektorych
duzych bankéw we wprowadzaniu tego rozwigzania
do swojej oferty.

Rynek depozytowy pozostanie w dtuzszej perspekty-
wie (dekady) gtéwnym Zroédtem finansowania rozwoju
sektora bankowego w Polsce. Udziat depozytéw od
gospodarstw domowych w pasywach bankdéw bedzie
wysoki. Awersja do ryzyka (preferowanie bezpiecz-
nych form oszczedzania) w polskim spoteczenistwie
jest zjawiskiem wzglednie trwatym, a to oznacza, ze
wzrost zamoznosci spoteczenstwa w umiarkowanym
stopniu przetozy sie na wzrost znaczenia instrumen-
téw kapitatowych w strukturze aktywéw finansowych
polskich gospodarstw domowych. Przewidujemy, ze
dtugoterminowa stopa wzrostu depozytéw detalicz-
nych bedzie zawierata sie w przedziale 6—8%.

W krétszej perspektywie (najblizszych trzech lat),
pomimo szacowanego tempa wzrostu wolumenu
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depozytéw gospodarstw domowych na poziomie
6-8%, przewaza¢ beda czynniki determinujgce
spadek udziatu depozytéw w strukturze aktywow
finansowych gospodarstw domowych. Uwzglednia-
jac wyniki badan przeprowadzonych na potrzeby ni-
niejszego projektu, w perspektywie 2026 roku ocze-
kiwa¢ nalezy bowiem utrzymujgcego sie niskiego
oprocentowania nominalnego lokat bankowych po-
taczonego z ujemnym realnym oprocentowanie de-
pozytow, jak réwniez utrzymujacej sie nadptynnosci
sektora bankowego.

Pojawienie sie strukturalnej potrzeby uzupetnienia
depozytéw detalicznych finansowaniem hurtowym
z duzym prawdopodobienistwem nie wystapi w per-
spektywie kilkuletniej. Relacja kredytow do depo-
zytéw wykazuje od ponad dekady trend spadkowy
i jest obecnie na niskim poziomie. Mamy w polskim
sektorze znaczng nadwyzke depozytéw nad kredyta-
mi, siegajacg ponad 30%. Nawet w sytuacji, w ktorej
dosztoby do znacznego przyspieszenia rozwoju ryn-
ku kredytowego zapotrzebowanie na srodki hurtowe
pojawitoby sie za kilka lat. Brak potrzeby uzupetnienia
Zrédet finansowania bankéw finansowaniem hurto-
wym nie oznacza jednak, ze rola finansowania hurto-
wego w bankach nie ulegnie zwiekszeniu. Konieczne
jest bowiem w Polsce dostosowanie struktury ter-
minowej bilanséw bankdéw i zwiekszenie znaczenia
listdw zastawnych.

Mato realny jest scenariusz zachwiania stabilnosci
depozytéw, ich odptywu z bankdéw i pojawienia sie
zagrozenia niedoboru depozytdéw, rozumianego jako
nadwyzka kredytow nad depozytami. Tego typu sce-
nariusz moégtby sie zmaterializowa¢ w warunkach
destabilizacji systemu bankowego, prowadzgcego
do odptywu depozytéw z bankow. Jednak ryzyko wy-
stapienia kryzysu w sektorze bankowym jest obecnie
niskie. Banki sg w dobrej kondycji finansowej i spet-
niajg z nadwyzkg normy ostroznosciowe w zakresie
ptynnosci (LCR, NSFR) oraz adekwatnosci kapitato-
wej (CAR, CET1).

Rekomendacje

Dla wzmocnienia rozwoju rynku depozytéw zasadne
jest zniesienie podatku Belki i zmiana podstawy i spo-
sobu wymiaru podatku bankowego. Utrzymywanie
tych podatkéw nie tylko pogarsza pozycje polskiego
sektora bankowego, ale rowniez jest niekorzystne
z perspektywy catej gospodarki. Podatek Belki wpty-
wa bowiem negatywnie na atrakcyjnos¢ oszczedza-
nia w bankach przez gospodarstwa domowe, co jest
szczegolnie niebezpieczne w krajach o zorientowa-
nych na banki systemach finansowych. Negatywne
konsekwencje wynikajgce z podatku bankowego sa
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bardziej ztozone. Jedng z nich (poruszong w rapor-
cie) jest negatywne oddziatywanie podatku bankowe-
go na oprocentowanie depozytéw. W warunkach pro-
gnozowanego spadku inflacji i w $lad za jej spadkiem
w perspektywie 2025 r. obnizke stopy referencyjnej
NBP, problem negatywnego wptywu obu danin na ry-
nek depozytowy bedzie sie pogtebiat.

Gospodarstwa domowe dostrzegajg nieatrakcyjny,
niegwarantujgcy ochrony kapitatu poziom oprocen-
towania depozytéw. Realna ujemna stopa oprocento-
wania depozytow sktania Polakéw do poszukiwania

atrakcyjniejszych zrédet dochodu, w tym m.in. na
rynku nieruchomosci. Konieczne jest zatem cenowe
uatrakcyjnienie oferty depozytowej, tak aby utrzymac
obecng baze klientéw i przyciggna¢ tych klientow, kto-
rzy trzymajg oszczednosci w domu (wedtug badan
nawet 20% Polakéw posiadajgcych oszczednosci).
Pojawia sie pytanie, jak pogodzi¢ koszt pasywow
bankéw z atrakcyjnoscig oferty depozytowej. Reko-
mendujemy wzmacnianie oferty produktéw oszczed-
nosciowych taczacych klasyczny depozyt z inwe-
stowaniem w jednostki uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych.
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