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Jednym z priorytetéw Unii Europejskiej od 2007 roku jest dazenie do ozywienia
gospodarczego, dzigki ktéremu unijna gospodarka bedzie konkurencyjna wobec innych
gospodarek $wiata. Zasadniczym elementem realizacji tego zadania jest uwolnienie
srodkéw finansowych na inwestycje skierowane w strong malych i $rednich
przedsigbiorstw oraz na finansowanie dlugoterminowych projektow
infrastrukturalnych i innowacyjnych. Dla urzeczywistnienia tak postawionego celu
Komisja Europejska i Europejski Bank Inwestycyjny przygotowaty w 2015 roku Plan
Inwestycyjny dla Europy'** (nazywany planem Junckera), a za jeden z priorytetéw
uznano w nim utworzenie Unii Rynkéw Kapitatlowych (Zielona Ksigga)'*’, rynkéw
ktére moja odgrywac¢ wigksza role¢ w finansowaniu wymienionych zadan. W tym
ostatnim dokumencie podkre§lono konieczno$é zmian struktury zasilania MSP
w $rodki finansowe, przejscie od zmniejszania zadtuzenia w bankach na rzecz
pozyskiwania Srodkéw finansowych bezposrednio od inwestoréw (w tym gospodarstw
domowych). Jak wskazano w Zielonej Ksigdze, konieczne jest zidentyfikowanie
i usunigcie barier, ktére stoja migdzy pienigdzmi inwestordw (w tym gospodarstw
domowych) a mozliwoSciami inwestycyjnymi, oraz pokonanie przeszkod
uniemozliwiajacych przedsigbiorstwom dotarcie do inwestoréw (w tym gospodarstw
domowych). W obu dokumentach zwraca si¢ szczegélng uwage na wykorzystanie
potencjatu ptynacego z oszczednosci gospodarstw domowych, ktére w literaturze
ekonomicznej uznawane sa za podstawowy czynnik wzrostu gospodarczego. Z punktu
widzenia realizacji obu dokumentéw wazna jest nie tylko wielko$¢ tych oszczednosci,
ale i ich struktura. Portfolio oszczgdno$ci $wiadczy o potencjalnych mozliwo$ciach
bardziej nowoczesnego przeptywu  wolnych strumieni pieni¢znych od strony
podazowej (gospodarstwa domowe) do strony popytowej (mate i $rednie
przedsigbiorstwa, projekty innowacyjne i infrastrukturalne).

144 Zob. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/1017 z dnia 25 czerwca 2015 r.

w sprawie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych, Europejskiego Centrum
Doradztwa Inwestycyjnego i Europejskiego Portalu Projektéw Inwestycyjnych oraz zmieniajacego
rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013 i (UE) nr 1316/2013 — Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji
Strategicznych (Dz. Urz. UE L 169/1 z 1.7.2015 1.).

195 70b. Zielona Ksiega. Tworzenie unii rynkéw kapitatowych, Bruksela, dnia 18.2.2015 r. COM/2015/063
final.
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Celem opracowania jest analiza wielkosci i struktury oszczedno$ci gospodarstw
domowych panstw UE w latach 2006-2015 w kontekscie potencjalnych mozliwosci
realizacji Planu Inwestycyjnego dla Europy. Autorka stawia hipoteze, ze istniejace
zréznicowanie  wielkosci 1 struktury oszczedno$ci gospodarstw domowych
w panstwach cztonkowskich oraz tradycyjna (pasywna) struktura oszczednosci
w wielu z nich moga ograniczac¢ realizacj¢ Planu w skali Unii Europejskie;j.

Nalezy podkresli¢, ze kompletno§¢ wywodu wymagataby znacznie szerszego
ujecia tematu niz tu zaproponowane, powinno si¢ bowiem uwzgledni¢ wiele innych
aspektow omawianego problemu, w tym np. takie, jak: dochdéd rozporzadzalny,
wielko§¢ majatku, aktywa i zobowigzania finansowe per capita, relacja majatku,
dochodéw i zobowiazan do PKB. Biorac jednak pod uwageg objgto$¢ publikacji
zdecydowano o oméwieniu dwdéch aspektéw zagadnienia:

1) aktywéw finansowych w ujeciu globalnym (wszystkich gospodarstw domowych
danego kraju) - dla ukazania istniejacych dysproporcji w potencjale
poszczegdlnych krajow w zakresie zasilania gospodarek w kapitat,

2) portfolio oszczedno$ci - dla wskazania pasywnej lub aktywnej postawy
gospodarstw domowych w zakresie alokacji kapitatu. W planach autorki jest
zglebianie omawianej tematyki w nastgpnych publikacjach, ktére uwzglednia¢
beda kolejne aspekty badanego problemu.

W rozdziale wykorzystano nastgpujace metody badawcze: analize literatury
ekonomicznej i aktéw prawnych oraz ilo§ciowa analize danych statystycznych.

6.1. Oszczednosci gospodarstw domowych i ich znaczenie w gospodarce
krajowej

W prawie UE nie odnotowujemy uniwersalnej definicji gospodarstwa
domowego, pomimo ze kategoria ta pojawia si¢ w wielu unijnych aktach prawnych
jednak z adnotacja ,,w rozumieniu” tego aktu prawnego lub ,.ilekro¢” w danym akcie
prawnym mowa. Podobna sytuacja dotyczy prawa polskiego. Dla przyktadu mozemy
przywota¢ dwie ustawy. Pierwsza — temporalna - to ustawa z dnia 4 marca 2010 r.
o narodowym spisie powszechnym ludnosci i mieszkan 2011r."*, ktéra w art. 2 pkt 1
definiuje ,,w rozumieniu ustawy” gospodarstwo domowe jako wszystkie osoby
spokrewnione lub niespokrewnione zamieszkate w danym mieszkaniu, utrzymujqce sie
lub nieutrzymujqce sie wspolnie. Drugim przyktadem jest ustawa z dnia 21 kwietnia
2005 r. o optatach abonamentowych'¥’, ktéra w art. 2 ust. 6 okresla gospodarstwo
domowe ,,w rozumieniu ustawy” jako zespot osob mieszkajqcych i utrzymujqcych sie
wspolnie albo jedna osoba utrzymujqca sie samodzielnie.

W  naukach ekonomicznych odnajdujemy wiele definicji gospodarstwa
domowego. C. Bywalec'* definiuje gospodarstwo domowe jako ,, grupe oséb wspélnie

146 Dz, U. 2010 1. nr 47, poz. 277.

7Dz, U. 2005 r. nr 85, poz. 728 ze zm.

148, Bywalec, Ekonomika i Finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2012, s. 16.

136



gospodarujqcych posiadanym majqtkiem i budzetem w celu zaspokojenia potrzeb
wszystkich jej cztonkéw”. A. Cudowska-Sojko'*’ utozsamia gospodarstwo domowe
z ,kluczowq jednostkq w sferze konsumpcji, w ktérej podstawowym celem jest
zaspokojenie jednostkowych i wspolnych potrzeb konsumpcyjnych sktadajqcych sie nan
0s6b”, a S. Krajewski, R. Milewski"” pisza, ze ,, gospodarstwo domowe to najmniejsza
komdorka spoteczna (najczesciej rodzina), ktora wspélnie gromadzi dochody i wspolnie
je wydaje, aby zaspokoié¢ swoje potrzeby konsumpcyjne”. T. Zalega”' zauwaza, ze
gospodarstwo domowe ,,to jedno Ilub wieloosobowy podmiot gospodarczy, oparty
zazwyczaj na wiezach rodzinnych, dziatajqcy w sferze konsumpcji, ktérego celem jest
zaspokojenie potrzeb wszystkich cztonkéw, dzieki wspdlnemu rozporzqdzaniu
dochodami uzyskanymi przez wszystkich lub niektérych z nich”.

Kategoria gospodarstwo domowe znajduje swoja definicj¢ w Encyklopedii
PWN, gdzie przez gospodarstwo domowe rozumie si¢ ,zespot o0sob razem
zamieszkujqcych i wspolnie utrzymujqcych sie, w wiekszosci polgczonych wiezami
biologicznymi i stanowiqcych rodzine.. Do gospodarstwa domowego zalicza sie
rowniez osoby niespokrewnione, ale wspolnie zamieszkujqce i utrzymujqce sie; osoby

samotne, utrzymujqce sie samodzielnie to jednoosobowe gospodarstwa domowe”."**

Analizujac przytoczone definicje, ktore najcz¢Sciej stosowane sa do badan
spotecznych nad gospodarstwem domowym, podkresli¢ nalezy, ze nie ma powaznych
rozbieznosci w ujmowaniu tej kategorii. Ewentualne réznice sprowadzaja si¢ w istocie
do stopnia szczeg6towosci pojecia ,,gospodarstwo domowe”, ktére moze by¢ nastgpnie
interpretowane w zalezno$ci od kontekstu. We wszystkich definicjach wystepuja
jednak takie elementy wspdlne jak mikropodmiot (zespdt, wielo- lub jednoosobowy
podmiot) powiazanych lub niepowiazanych os6b posiadajacych wspdlny majatek
i budzet, ktérym razem gospodaruja.

Natomiast na potrzeby sporzadzania rachunkéw narodowych jednolitych dla
catej UE, ktére beda podstawa prowadzonej analizy, wprowadzono w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie
europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej w
Systemie Rachunkéw Narodowych' (dalej ESA 2010) w pkt. 2.118 rozdzial 1
nastepujaca definicjg: ,,sektor gospodarstw domowych sktada sie z osob lub grup osob
bedgcych konsumentami™ oraz przedsiebiorcami produkujqcymi rynkowe wyroby

49A. Cudowska-Sojko, Analiza struktury konsumpcji i oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce,
Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu 2012, nr 31, s. 104.

150, Krajewski, R. Milewski, Proces gospodarowania, podmioty i decyzje gospodarcze, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2013 r.

ST, Zalega, Konsumpcja. Gospodarstwo domowe jako podmiot konsumpcji, Uniwersytet Warszawski
,Studia i Materiaty” 2007, nr 1, s. 7. Wiele innych definicji czytelnik znajdzie w: B. Swiecka,
Niewyptacalnosé gospodarstw domowych Przyczyny, skutki, przeciwdziatanie, Difin, Warszawa 2009,
S. 21-22 czy T. Zalega, Determinanty-Teorie-Modele, PWE, Warszawa 2012, s.71-80.

132 https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/gospodarstwo-domowe; 3906934 . html (1.09. 2017).

*Dz. Urz. UEL 174 2 26.6.2013 1.

13 W tym samym miejscu gospodarstwa domowe jako konsumenci sa zdefiniowane jako mate grupy oséb
majacych wspélne miejsce zamieszkania, rozporzadzajacych wsp6lnie swoimi dochodami i majatkiem
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oraz ustugi niefinansowe i finansowe (producenci rynkowi), pod warunkiem Ze
produkcja wyrobow i ustug nie odbywa sie w ramach odrebnych podmiotow
traktowanych jako jednostki typu przedsiebiorstwo. Sektor ten obejmuje rowniez osoby
lub grupy osob, ktore sq producentami wyrobow i ustug niefinansowych
przeznaczonych wytqcznie na wtasne cele finalne. Do tego sektora zaliczono:
a) pracodawcow i osoby pracujace na wlasny rachunek, b) osoby fizyczne pracujace
najemnie, c) osoby fizyczne uzyskujace dochody z tytutu wilasnosci, d) emeryci
i renciSci, e) osoby fizyczne uzyskujace dochody z innych niezarobkowych zrddet,
w p. 2.119 — 2.128 rozdziat 1 podano doktadne ich definicje."

Gospodarstwo domowe w teorii ekonomii jest jednym z trzech podstawowych
podmiotéw gospodarowania obok przedsigbiorstwa i panstwa, bierze czynny udziat
w procesach gospodarczych, bowiem decyzje gospodarstw domowych wywoluja
liczne skutki ekonomiczne. Kazde gospodarstwo domowe pelni wiele funkcji
w gospodarce'”, dziatajac w rozbudowanym otoczeniu ekonomicznym: pafstwo,
instytucje systemu finansowego, przedsigbiorstwa, ustlugodawcy niefinansowi,
samorzady, inne gospodarstwa domowe itd.

Jednym z gléwnych czynnikéw determinujacych zachowania finansowe
gospodarstw domowych jest poziom ich dochodéw. Dochody gospodarstwa
domowego ogétem pochodza z réznych Zrédet, maja charakter pienigzny
i niepieniezny, w tym takze dochody otrzymane bezptatnie.””’ Suma dochodéw
gospodarstwa domowego pomniejszona o zaliczki na podatki oraz sktadki na
ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne okreslana jest w ekonomii i statystyce mianem
dochodu rozporzadzalnego.'® Jest to ta cze§¢ dochodu gospodarstwa domowego, ktéra
moze by¢ przeznaczona na wydatki (w tym konsumpcjg), jak i na szeroko pojete
oszczednosci.

oraz zaopatrujacych si¢ wspdlnie w okreslone rodzaje towaréw i ustug, przy czym gtéwne grupy
wydatkéw to uzytkowanie mieszkania lub domu oraz zywnos¢.

13 Do sektora gospodarstw domowych, zgodnie z ESA 2010 zaliczany jest takze sektor instytucji
niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych, ktéry obejmuje odrgbne instytucje
niekomercyjne posiadajace osobowo$¢ prawna, dziatajace na rzecz gospodarstw domowych i bgdace
prywatnymi producentami nierynkowymi. Ich podstawowe przychody pochodza z dobrowolnych wptat
pienigznych lub wktadéw w naturze od gospodarstw domowych jako konsumentéw, z ptatnosci
dokonywanych przez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych oraz z dochodéw z tytutu wtasnosci.
136 T Zalega, op. cit., s. 81-87; Cz. Bywalec, Gospodarstwo domowe. Ekonomika. Finanse. Konsumpcja,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2017, s. 15-18.

157 podstawowe sktadniki dochodu gospodarstw domowych za ESA 2010 to: a) wynagrodzenie za prace
(uposazenie, premie i nagrody wyptacane przez pracodawce, dodatki z tytutu pracy w uciazliwych
warunkach, dobra i ustugi zapewnione pracownikom w ramach tzw. pakietu socjalnego); b) przychody

z dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na wlasny rachunek lub z dziatalnosci rolniczej (zyski i straty

z prowadzonej dziatalnosci, dochody z tytulu uméw zlecenia, honoraria autorskie); c¢) przychody z
majatku trwatego ( otrzymane odsetki od kapitatu, otrzymane dywidendy, dochody z posiadanego majatku
trwalego); d) transfery z budzetu panstwa (otrzymywane $wiadczenia z tytulu rent i emerytur, §wiadczenia
otrzymywane z tytutu uczestnictwa w nieobowiazkowych filarach ubezpieczen, stypendia, kredyty
studenckie, pomoc otrzymywana od organizacji charytatywnych.

158 https://www.nbportal. pl/slownik/pozycje-slownika/dochod-rozporzadzalny (2.09.2017).
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Znaczaca cze$¢ gospodarstw domowych nie konsumuje na biezaco catosci
dochoddéw, lecz podejmuje decyzje o rezygnacji z biezacej konsumpcji na rzecz
przeznaczenia wolnych $rodkdéw na realizacj¢ wlasnych potrzeb w przyszto$ci. W taki
sposob powstaja oszczednosci netto w odréznieniu od oszczgdnosci brutto, ktdre
obejmuja kredyty i pozyczki."” Oszczednosci w literaturze ekonomicznej zyskaty
wiele zblizonych i prostych definicji. J.M. Keynes definiuje oszczednosci jako
,roznice miedzy dochodem a wydatkami na konsumpcjg”.mo Podobna, nieco
rozbudowana definicj¢ proponuje D. Korenik, wskazujac, ze ,pod pojeciem
oszczednosci indywidualnych miesci sie nieskonsumowana czes¢ biezqcych dochodow
uzyskiwanych przez poszczegdlne gospodarstwa domowe”.'®" S. Owsiak konstatuje
»08zczednosci pieniezne to czes¢ dochodu do dyspozycji, ktora nie zostata wydana na
konsumpcje, czyli na zakup débr i ustug”.'” W Encyklopedii PWN oszczednosci
z punktu widzenia ekonomii to ,nieskonsumowana czes¢ dochodow jednostek,
gospodarstw  domowych, podmiotow gospodarczych Iub panstwa, ulokowana
w instytucjach bankowo-depozytowych, papierach wartosciowych, funduszach
emerytalnych, inwestycyjnych, polisach ubezpieczeniowych itp., w formie np. gotowki
przechowywanej w domu, lokaty bankowej, obligacji, polis ubezpieczeniowych,
kruszcu”.'® Ta ostatnia definicja traktuje oszczedno$ci wasko, sprowadzajac je do
aktyw6w finansowych ulokowanych w réznych instrumentach finansowych.'**

O proporcji podziatu dochodu rozporzadzalnego gospodarstwa domowego na
konsumpcjg i oszczednosci decyduja rézne przyczyny. J.M. Keynes twierdzit, ze
sktonno$¢ do konsumpcji, a tym samym oszczgdzania, uzalezniona jest przede
wszystkim od dochodu. Wskazal on réwniez inne powody, dla ktérych gospodarstwa
domowe sa zdecydowane wyrzec si¢ konsumpcji na rzecz oszczednos$ci, dzielac je na
obiektywne (zmiany polityki fiskalnej, wyzsze stopy procentowe itd.) oraz
subiektywne. W tej ostatniej grupie wymienil migdzy innymi nastg¢pujace argumenty:
ostroznos$ci, przezornosci, wyrachowania, niezaleznosci, przedsigbiorczo$ci, a nawet
motyw skapstwa.'® S. Owsiak grupuje motywy oszczedzania w trzy agregaty: motyw
przezornosci, konsumpcji i spekulacji.'®® Obok tych bodzcéw pojawia si¢ coraz
czesciej motyw gromadzenia Srodkéw na zaliczkg, przedptatg, wklad wilasny,
uzupetniany przy zakupach na kredyt i inne.'"’

W teorii ekonomii badaniami relacji dochody/wydatki,
konsumpcja/oszczednosci zajmowato sig wielu ekonomistéw, analizujac wplyw
oszczgdnosci 1 konsumpcji na rozwdj gospodarczy. Wskazane przez nich

139 R. Milic-Czerniak, Finanse osobiste. Kompetencje Narzedzia Instytucje Produkty Decyzje, Difin,
Warszawa 2016, s. 108-109.

160 . M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnia procentu i pieniqdza, PWN, Warszawa 2003, s. 57.

161D Korenik, Oszczedzanie indywidualne w Polsce. Produkty réznych posrednikow i ich atrakcyjnosé,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 25.
1625, Owsiak, Finanse, PWE, Warszawa 2016, s. 222.

163 encyklopedia.pwn.pl/haslo/oszczednosci; 3952597 . html (8.09.2017).

164 R, Milic-Czerniak, Finanse osobiste, op. cit., s. 117.

165 1 M. Keynes, Ogdlna teoria, op. cit., s. 97-98.

1% . Owsiak, Finanse, op. cit., s. 228-230.

167 R. Milic-Czerniak, Finanse osobiste, op. cit., s. 117.
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prawidtowosci zostaty ujgte w nastgpujace hipotezy: hipoteza dochodu absolutnego
JM. Keynesa (rozwinigta przez J. Tobina), dochodu relatywnego
J. S. Duesenberry’ego, cyklu zycia 1. Fishera i R. Harroda (rozwinigta przez A. Ando
i F. Modiglianiego), hipoteza dochodu stalego (permanentnego) M. Friedmana,
behawioralna hipoteza cyklu zycia H. Shefrina i R. Thalera i inne.'*®

Wygenerowane nadwyzki finansowe (oszczgdnosci), decyzja gospodarstw
domowych moga by¢ skierowane na rynek finansowy lub rynek niefinansowy.'® Na
rynku niefinansowym gospodarstwo domowe nabywa: nieruchomosci, dzieta sztuki,
ztoto, kamienie szlachetne i inne, natomiast na rynku finansowym instrumenty
finansowe. Decyzji o tym, gdzie ulokowa¢ wolne $rodki, zaleza od wielu czynnikéw:
wielko$ci nadwyzki finansowej, potrzeb, wiedzy, preferencji, stopnia akceptacji
ryzyka, pltynnosci, rentownosci i wielu innych.

We wspoélczesnej gospodarce znaczenie oszczgdnosci, w tym oszczgdnos$ci
gospodarstw domowych, polega na tym, ze sa one zrédlem kapitatu. Taki kapitat
(aktywa finansowe), jak stwierdza S. Owsiak ,,umozliwia gospodarce inwestycje
rzeczowe, a te z kolei dajq podstawe wzrostu gospodarczego i ogolnego rozwoju
spoteczenstwa”.'” Skala inwestycji w gospodarce, réwnowaga gospodarcza, inflacja
czy stopy procentowe, ktore ksztaltuja podstawowe relacje makroekonomiczne,
ksztattuja si¢ pod wplywem sumy oszczedno$ci, przede wszystkim oszczednosci
gospodarstw domowych.

Zauwazy¢ nalezy, ze niezwykle istotng kwestia jest nie tylko rozmiar
oszczednosci, ale i ich struktura (portfolio oszczedno$ci) oraz odpowiedz na pytanie,
czy transformacja oszczgdnosci pienigznych w kapital niezbedny do podejmowania
dziatah rzeczowych (inwestycyjnych przedsigbiorstw, samorzadéw czy rzadu)
dokonywana jest przez gospodarstwa domowe w sposob posredni (pasywny) czy tez
bezposredni (aktywny).

Pasywnym sposobem transformacji oszcz¢dnoSci w kapitat jest lokowanie
aktywow finansowych przez gospodarstwa domowe przede wszystkim w bankach, ale
takze w innych instytucjach typu fundusze emerytalne, inwestycyjne oraz zaklady
ubezpieczen. Powierzajac swoje S$rodki finansowe funduszom emerytalnym,
inwestycyjnym czy zakladom ubezpieczen, gospodarstwa domowe nie maja
bezposredniego wptywu na ich inwestycje. Pojawia si¢ zatem posrednik pomigdzy
zglaszajacym zapotrzebowanie na kapital (strona popytowa) oraz udostgpniajacym
wolne S$rodki (strona podazowa). Naplywajace $rodki finansowe do instytucji
depozytowo-kredytowych i innych zapisane sa w bilansie po stronie pasywéw jako
kapital obcy, za ktéry trzeba zaptaci¢. Zaptata ta przyjmuje formg¢ odsetek. Bank
gospodaruje kapitatem obcym, uruchamia akcj¢ kredytowa (dla wszystkich podmiotéw

1% Teorie te omawiaja miedzy innymi: P. Banbuta, Oszczednosci i wybér miedzyokresowy — podejscie
behawioralne, ,,Materiaty i Studia” 2008, s. 7-19 i 32-49; R. Milic—Czerniak, Finanse osobiste, op. cit.,
s. 110-116; S. Owsiak, Finanse op. cit., s. 223-226; P. Anita, Z. Gotas, Zastosowanie wielowymiarowych
metod statystycznych w typologii strategii oszczednosciowych gospodarstw domowych w Polsce,
»Materiaty i Studia” 2012, zeszyt 282, 2012, s. 11-14.

199 p, Korenik, Oszczedzanie ..., op. cit., s.14.

170°S. Owsiak, Finanse, op. cit., s. 234.
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gospodarczych, na rézne cele), moze takze nabywac akcje lub obligacje we wlasnym
imieniu i na wtasny rachunek, jak réwniez udziela¢ kredytéw innym bankom. Wskazaé
nalezy, ze nie kazdy kredyt ma charakter inwestycyjny, co oznacza, ze tylko czgsé
kapitalu obcego pochodzacego od gospodarstw domowych jest transformowana
w kapitat. W tym kontekscie pasywna transformacja wolnych $rodkéw pienigznych
gospodarstw domowych polega na zerwaniu formalnej wigzi pomigdzy strong
podazowa i popytowa (gospodarstwo domowe nie decyduje, gdzie poptyna ulokowane
w banku $rodki finansowe), zachowana jest natomiast wi¢z ekonomiczna polegajaca na
tym, ze oszczednosci sa zrédlem kapitatu. Tradycyjna lokata (w tym ulokowane $rodki
na rachunku oszczedno$ciowo-kredytowym) jest z punktu widzenia ryzyka
postrzegana jako najbardziej bezpieczna. Deponent ma pewnos$¢, ze otrzyma
w przyszlo$ci cato$ci wptaconych pienigdzy, a dodatkowo zaptate w formie odsetek.
Podobna sytuacja dotyczy takich podmiotéw finansowych, jak fundusze emerytalne
czy zaklady ubezpieczen. Tu takze zerwane sa wigzi formalne migdzy strona podazowa
i popytowa, zachowane sa jednakze wigzi ekonomiczne. Podmioty typu fundusze
inwestycyjne czy emerytalne kieruja czgsto pozyskane od gospodarstw domowych
srodki finansowe we wskazane przepisami prawa instrumenty finansowe, a strona
nabywajaca instrumenty finansowe tych podmiotéw narazona jest na wigksze ryzyko
utraty srodkéw finansowych.

Aktywny sposéb transformacji kapitatu polega na tym, ze strona podazowa
(gospodarstwa domowe) odpowiada na konkretne zapotrzebowanie strony popytowe;j
na kapitat (szczegllnie przedsigbiorstw, ale takze rzadu lub samorzadu). Ta swoista
umowa przybiera form¢ sformalizowanego papieru wartoSciowego, np. akcji lub
obligacji (obligacje rzadowe, samorzadowe, korporacyjne). Pomiedzy tymi
podmiotami wystepuje zardwno wiez formalna, jak i ekonomiczna. Gospodarstwo
domowe za t¢ konkretna ,,pozyczke” oczekuje gratyfikacji: oprocentowania,
dywidendy, wzrostu warto$ci instrumentu finansowego. Podkre$li¢ nalezy, ze w tym
przypadku cate ryzyko operacji ponosi gospodarstwo domowe — inwestujac w papiery
warto§ciowe nie zna koncowego efektu: osiagnie zysk, ktory jest podstawowym
bodzcem dziatania albo poniesie stratg.

Wszystkie aktywa finansowe gospodarstw domowych, gromadzone w bankach,
funduszach inwestycyjnych lub papierach warto$ciowych, udostepniane bezposrednio
przez gospodarstwa domowe czy posrednio przez instytucje finansowe, sa w szerszym
czy wezszym zakresie kapitalem na zadania inwestycyjne. Wzrost bazy $rodkéw
finansowych gospodarstw domowych oraz aktywna rola gospodarstw domowych
na rynkach finansowych jest tendencja ze wszech miar korzystna dla gospodarki.

6.2. Aktywa finansowe (oszczednosci) i zobowigzania finansowe
(zadluzenie) gospodarstw domowych

Analiza aktywow finansowych brutto gospodarstw domowych obejmuje okres
2006-2015 i dotyczy 27 panstw Unii Europejskiej. Z badania wylaczono Wielka
Brytani¢ ze wzgledu na toczacy sig proces negocjowania warunkéw jej wyjscia z UE
(Brexit), co oznacza, ze kraj ten nie bedzie uczestniczyt w realizacji Planu Junckera.
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Poziom oszczednosci i dlugu panstw nie posiadajacych wspdlnej waluty zostat
przeliczony na euro wedlug biezacego kursu wymiennego. Aktywa finansowe
gospodarstw domowych we wszystkich panstwach UE w ujeciu nominalnym (bez
uwzgledniania inflacji) wzrosly w ciagu badanego okresu o 27%, przekraczajac na
koniec 2015 roku kwotg 25,2 bln euro. Zdolno$¢ gospodarstw domowych do
oszczednosci jest widoczna szczegdlnie wtedy, gdy zostanie odniesiona do ich
zobowiazan finansowych. Diugi musza by¢ przeciez sptacone w przysztosci, a tym
samym moga wptynac na obnizenie oszczgdno$ci w okresach pdzniejszych. Zadtuzenie
wszystkich gospodarstw domowych w panstwach UE przekroczylo w 2006 roku 6,5
bln euro, a dekadg pdzniej wyniosto 7,9 bln euro (wzrost o blisko 17%, tabele 1 i 2).

Nadwyzka oszczgdno$ci nad zadluzeniem w calej badanej grupie panstw
na koniec 2006 roku wynosita 13,4 bln euro (byta dwukrotnie wyzsza niz zadluzenie),
a w 2015 roku wzrosta do kwoty 17,3 bln euro (nadal pozostajac dwukrotnie wyzsza
od zadluzenia), co mozna oceni¢ jako pozytywne zjawisko w ujeciu globalnym panstw
cztonkowskich UE. W poszczegdlnych panstwach UE warto$¢ oszczednosci
i zobowiazan gospodarstw domowych oraz tempo ich przyrostu/obnizki miaty
charakter heterogeniczny. Ze wzgledu na znaczace rdéznice w oszczgdno$ciach
zgromadzonych przez gospodarstwa domowe, kraje cztonkowskie zostaty podzielone
na 6 grup wedlug stanu aktywoéw finansowych z 2015 roku oraz poddane w takim
ukladzie analizie: 1) powyzej 4 bln euro, 2) ok. 2 bln euro, 3) 1-1,5 bln euro, 4) 0,5-1
bln euro, 5) 0,5-0,1 bln euro, 6) ponizej 0,1 bln euro.

6.2.1. Panstwa o aktywach finansowych gospodarstw domowych
przekraczajacych 4 bln euro w 2015 roku

Do grupy tej naleza panstwa, w ktérych oszczgdnosci w catym badanym okresie
byly najwyzsze w grupie panstw UE. Gospodarstwa domowe Niemiec, Francji i Wtoch
generowaly w badanej dekadzie okoto 3/5 oszczgdno$ci gospodarstw domowych
wszystkich panstw UE (w 2006 r. okoto 60% a w 2015 r. okoto 57 %). Na pierwszym
miejscu w tej grupie znajdowaly si¢ niemieckie gospodarstwa domowe z globalnymi
oszczedno$ciami na poziomie 5,5 bln euro na koniec 2015 roku, drugie miejsce
przypada francuskim (4,8 bln euro), a trzecie wloskim (4,1 bln euro) gospodarstwom
domowym. W latach 2006-2015 aktywa finansowe gospodarstw domowych
w Niemczech i we Francji wzrosty w poréwnywalnej skali o okoto 32% (z 4,2 bln euro
w 2006 roku do 5,5 bln euro w 2015 roku w odniesieniu do niemieckich gospodarstw
domowych i adekwatnie: z 3,7 bln euro do 4,8 bln z w przypadku francuskich
gospodarstw domowych).  Natomiast aktywa finansowe wloskich gospodarstw
domowych obnizyly si¢ w badanym okresie o okoto 1,4 % (z 4 176 mld euro w roku
2006 do 4118 mld euro w roku 2015). Zauwazy¢ mozna, ze tempo przyrostu
oszczgdnosci gospodarstw domowych w Niemczech byto réwnomierne — oscylujace
w granicach 4-5% rok do roku. Poktosiem ogélno§wiatowego kryzysu z 2008 r. byto
obnizenie oszczgdno$ci niemieckich gospodarstw domowych w 2008 r. o okoto 5%
w stosunku do poprzedniego roku. Aktywa finansowe francuskich gospodarstw
domowych rosty nieréwnomiernie. Najwyzsze przyrosty wystapity w 2009 r. o 7,5%
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oraz w 2010 roku o 6,9 % w stosunku do poprzedniego roku. Takze oszczgdno$ci
francuskich gospodarstw domowych zostaly dotknigte kryzysem, w konsekwencji
ulegty obnizeniu w 2008 r. w stosunku do roku 2007 o okolo 7%. Oszczednosci
wloskich gospodarstw domowych skurczyty si¢ w latach 2006-2011 az o 14%.
Wzrosty oszczedno$ci w kolejnych latach nie zrekompensowal tak znacznego,
wieloletniego spadku aktywéw finansowych we Wtoszech. (tabela 1, rys. 1).
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oszczedno$ci ogdtem 2006 r. zadhuzenie ogétem 2006 r.
oszczgdno$ci ogétem 2015 r. zadluzenie ogétem 2015 r.

Rys. 1. Oszczednosci i zadluZzenie wybranych krajéw UE w 2006 i 2015 r. (mld euro)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie tabel 112 .

Stan zadluzenia gospodarstw domowych Niemiec, Francji i Wtoch na koniec
2015 roku byt, podobnie jak oszczedno$ci, najwyzszy w UE. Pod wzgledem
zadtuzenia, udziat tych panstw w relacji do pozostatych badanych panstw ksztattowat
si¢ na poczatku i na koncu badanej dekady na poziomie okoto 51%. Niemieckie
gospodarstwa domowe charakteryzowaty si¢ najwyzszym globalnym zadluzeniem
wsréd badanych panstw tej grupy. Na koniec 2015 r. zadtuzenie wyniosto 1,6 bln euro,
w stosunku do 2006 r. odnotowano niewielki wzrost o 4%. W latach 2007-2010
zadluzenie miato tendencj¢ malejaca (o okoto 1 % rok do roku) a po 2011 r. wzrostowa
(o okoto 1% rok do roku). W konsekwencji oszczgdnosci niemieckich gospodarstw
domowych 2006 r. byly wyzsze od zadluzenia 2,7 razy, a w 2015 r. 3,6 razy.
Oszczednosci rosty szybciej niz zadluzenie, co jest zjawiskiem korzystnym z punktu
widzenia gospodarki.
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Tabela 1 Aktywa finansowe gospodarstw domowych w latach 2006-2015 (w mld euro)

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Austria 459,1 484,1 4733 509,0 532,2 536.,4 557.9 581,2 606,1 619,9
Belgia 907,9 938,4 875,9 946,3 988.,6 1.042,4 1.096,2 1.153,8 1.215,4 1.266,2
Butgaria 21,8 342 31,2 33,7 35,7 41,2 442 535 56,5 60,8
Cypr 40,0 45,1 43,5 47,7 48,3 46,7 50,4 49,2 46,2 45,8
Czechy 103,8 1243 132,9 138,9 156,3 155,3 172,8 165,1 173,1 190,1
Chorwacja 339 42,2 40,0 41,8 45,9 442 46,5 47,7 51,5 53,2
Dania 568,5 5750 512,8 5714 625,2 633,8 692,9 709,5 776,0 827,5
Estonia 13,7 15,9 16,8 17,1 14,9 15,8 18,1 20,3 22,8 22,6
Francja 3.669, 3.872,0 3.602,9 3.873,5 4.143,5 4.143,5 4.306,0 4.445.4 4.627,3 4,841,1
Finlandia 210,4 216,5 194,3 218,9 241,9 232,0 2489 274,1 288,1 300,2
Grecja 317,8 340,8 279,9 293,9 264,3 234,9 234.5 265,1 266,0 259.4
Hiszpania 1.839,9 1.886,6 1.685,0 1.734,0 1.740,2 1.782,2 1.772,6 1.932,9 1.986,0 2.009,2
Holandia 1.411,7 1.410,0 1.546,7 1.566,6 1.680,2 1.803,0 1.901,8 1.870,9 2.119,6 2.195,1
Irlandia 306,8 304,2 2814 299.8 307,3 305,5 3174 3233 346,6 363,3
Litwa 15,6 18,7 23,2 24,2 24,2 25,8 28,0 30,7 30,5 34,2
Luksemburg 37,5 42,6 45,5 51,6 54,8 53,1 55,8 60,2 66,8 71,8
Lotwa 12,0 16,9 16,1 14,6 16,9 17,8 19,4 19,0 24,0 25,8
Malta 13,9 14,2 14,5 15,3 16,3 17,0 18,6 19,5 22,3 23,8
Niemcy 4.181,7 4.405,5 4.205,3 4.369,3 4.546,6 4.589,6 4.817,7 5.015,3 5.250,3 5.503,2
Polska 229,5 286,0 227,6 266,0 301,2 278,5 348,0 372,4 383,9 407,8
Portugalia 318,9 339,5 344,1 349.5 364,0 358,3 357,0 362,2 368.,8 380,0
Stowacja 24.8 29,9 37,5 38,9 42,6 45,9 49,7 52,6 57,2 61,9
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Stowenia 32,0 36,2 34,2 36,2 373 36,1 36,4 36,7 38,5 39.3
Szwecja 745,0 746,4 613,9 734,8 937,2 913,2 1.027,3 1.092,7 1.160,3 1.301,0
Rumunia 79,7 101,0 84,0 65,1 68,2 72,5 83,4 103,0 110,1 114,1
Wegry 92,2 100,7 99,1 105,5 108,7 100,3 112,1 116,9 121,0 131,2
Wtochy 4.176,4 3.959,1 3.770,5 3.742,1 3.669,9 3.592,1 3.775,2 39514 4.029,9 4.118,8
Razem UE 19.864 20.386 19.232 20.105 20.981 21.135 22.190 23.130 20.303, 25.268

Zrédlo: opracowanie wisne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/images/1/13/TABLES Household financial assets and liabilities.xls

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?query=BOOKMARK DS-424382 QID_-59D09E06_UID_- (10.08.2017)

145




Na drugim miejscu pod wzgledem zadluzenia ogétem odnotowano francuskie
gospodarstwa domowe z zadluzeniem przekraczajacym 1,5 bln euro w 2015 r.,
tj. o ponad 35% wigcej niz w 2006 r. Szczegdlnie dynamicznie zadluzenie rosto
w latach 2007 (o 8,6% w stosunku do 2006 r. oraz w kolejnych latach do 2010 r.
o ponad 5% rok do roku). Przyrost zadluzenia jest nieco szybszy niz oszczednosci
0o 3 p.proc., co $§wiadczy o wigkszym zainteresowaniu francuskich gospodarstw
domowych wydatkowaniem $rodkéw na szeroko rozumiang konsumpcj¢ (zaciaganie
zobowiazan kredytowych 1 pozyczkowych). Realnie oszczgdnosci francuskich
gospodarstw domowych wzrosty w badanym dziesigcioleciu o okoto 30%. W trdjce
najbardziej zadtuzonych spoteczenstw znajduja si¢ réwniez Wiosi. O ile w 2006 r.
gospodarstwa domowe byty zadtuzone na kwotg 760 mld euro, to w 2015 r. na 918
mld zt (tj. wzrost o 21%). Wiloskie gospodarstwa domowe zwigkszaly swoje
zobowiazania szczegdlnie w pierwszych latach badanej dekady, a od 2011 r.
obserwujemy spadek zainteresowania w zacigganiu zobowigzan. Tym niemniej, biorac
pod uwage obnizenie skali oszczedno$ci oraz konsekwencje znacznego zadluzania
w latach 2006-2010, nadwyzka aktywdéw finansowych nad zadluzeniem ma tendencje
malejaca. W 2006 r. byla ona 5,5 razy wyzsza, a w 2015 r. zmalata do 4,5 razy.
Oszczgdnosci realnie zmalaty o 6,4% (tabela 2, rys.1).

6.2.2. Panstwa o aktywach finansowych gospodarstw domowych w granicach
2 bln euro na koniec 2015 r.

W tej grupie odnotowujemy oszczg¢dnosci holenderskich i hiszpanskich
gospodarstw domowych, ktére zgromadzily na koniec 2015 r. ponad 2 bln euro
oszczedno$ci. Udzial oszczgdno$ci gospodarstw domowych Hiszpanii i Holandii
w oszczedno$ciach wszystkich panstw UE wynosit — 16,4% w 2006 r. a w 2015 r.
wzroést tylko 0 0,2 p.proc. do 16,6%.

Holenderskie gospodarstwa domowe powigkszyly oszczedno$ci w badanej
dekadzie o ponad potowe (1,4 bln w 2006 r. — 2,2 bln euro w 2015 r.), a hiszpanskie
09,2 % (adekwatnie 1,8 bln euro — 2,0 bln euro). Przyrost oszczednosci holenderskich
gospodarstw domowych w catej dekadzie byt bardzo nieréwnomierny (np. w 2013 r.
ponad 13% a w 2009 o 1,2 % rok do roku). Analizujac stan oszczgdnosci
holenderskich gospodarstw domowych, wskaza¢ nalezy, ze straty ponoszone w wyniku
kryzysu byly minimalne okoto 0,2% w 2007 r. relacji do 2006 r. i 1,6% w 2013 r.
w relacji do 2012 r.

Blisko dziewigcioprocentowy przyrost oszczednosci hiszpanskich gospodarstw
domowych uzasadni¢ mozna kryzysem, ktory od wielu lat trawi ten kraj. Kryzys ten
mial podtoze, podobne jak amerykanski, migdzy innymi w znacznej swobodzie
uzyskania kredytu bankowego na zakup nieruchomosci. Zadtuzenie i bezrobocie (18%
jedno z najwyzszych w UE na koniec 2015 r.), obok innych przyczyn, miaty wptyw na
wielko$¢ oszczednosci. Hiszpanie stracili 11% oszczgdnosci w 2007 r., 2,4 % w 201 1r.
oraz 1,6% w 2013 r. w relacji rok do roku. Straty te nie zostaly zrekompensowane w
nalezytej wielkosci w latach o dodatnich przyrostach (tabela 1, rys.1). Zadtuzenie obu
panstw plasowato je zamiennie na czwartym lub piatym miejscu w UE. Udziat tych

146



panstw w zadluzeniu ogétem wynosit w 2006 r. — 23% a w 2015 r. — 20,5%.
Zadtuzenie gospodarstw domowych z Holandii wzrosto o 23% (z poziomu 680 mld
euro w 2006 roku do 838 mld euro w 2015 r.). Przyrost zobowiazan byt dos¢ wysoki i
wynosit w okresie 2006-2009 blisko 6% rok do roku. Po 2010 r. zadluzenie nadal
wzrastato, aczkolwiek nie tak dynamicznie. Na uwage zastuguje fakt,
7ze oszczgdno$ci gospodarstw domowych w tym samym czasie wzrosty o ponad
potowe, co S§wiadczy o znacznej sktonnosci Holendréw do oszczgdzania. Natomiast
zadluzenie hiszpanskich gospodarstw domowych miato tendencje malejaca. W 2006 r.
zadluzenie wynosito 843,3 mld euro a dekade p6zniej 780,9 mld euro (spadek o 7,4%).
Spektakularny wzrost zadluzenia wystgpowat w poczatkowych latach badanej dekady,
nawet o 11% rok do roku. Od 2009 r. zobowiazania hiszpanskich gospodarstw
domowych wykazuja tendencj¢ malejaca. W 2006 r. nadwyzka oszczednosci nad
zobowiazaniami wynosita 996,9 mld euro, a w 2015 r. — 1 228,3 mld euro, co nalezy
oceni¢ pozytywnie z punktu widzenia zadania, jakie spelniaja oszczednosci
w systemach gospodarczych (tabela 2, rys. 2).

6.2.3. Panstwa o aktywach finansowych gospodarstw domowych ponad 1 bin
euro

Grupg trzecia tworza szwedzkie i belgijskie gospodarstwa domowe. Te pierwsze
na koniec 2015 r. zgromadzily oszczg¢dnosci na kwotg okoto 1,3 bln euro (przyrost
w stosunku do 2006 r. znaczacy o 75%), te drugie ponad 1,26 bln euro (przyrost
w stosunku do 2006 r. o ponad 40%). Udziat szwedzkich i belgijskich gospodarstw
domowych w oszczgdnosciach wszystkich panstw UE stanowit odpowiednio: w 2006r.
— 8,3%, a w 2015 r. przekroczyt 10%. Zmiany w wysoko$ci aktywdéw finansowych
gospodarstw domowych z Belgii byly dynamiczne, odnotowywano zaréwno niewielkie
obnizenie w 2008 r. w stosunku do 2007 r. 0 0,6% oraz w 2013 r. w stosunku do 2012r.
0 1,6 %, ale inne lata charakteryzowaty si¢ wzrostami od 1,2 % (2013 r. do 2012 r.)
nawet do 13,3% (2014 r. do 2013 r.). Gospodarstwa domowe w Szwecji stracity nieco
oszczgdnosci w2008 r. (okoto 7% w stosunku do roku poprzedniego), ale
w nastgpnym roku znacznie wzmocnity wielko§¢ oszczednoSci o okoto 20%,
a w kolejnym nawet o 30% (tabela 1, rys. 1).

Zadluzenie belgijskich gospodarstw domowych w stosunku do innych badanych
panstw byto bardzo dynamiczne — wzrosto ponad 71 % w okresie dziesigciu lat
(od 148,8 mld euro do 254,7 mld euro). Przyrost zadtuzenia byt zdecydowanie szybszy
w badanym okresie niz przyrost oszczednosci, ktére wzrosty o okoto 40%. Wysokie
tempo przyrostu zobowiazan zanotowaly szwedzkie gospodarstwa domowe — ponad
68% (w 2006 r. zadtuzenie wynosito 236,1 mld euro a w 2015 r. — 396,6 mld euro).
Przyrost zobowiazan byt tylko nieco nizszy niz przyrost oszcz¢dnosci o 6 p.proc. Skala
przyrostéw rok do roku byla bardzo zréznicowana, odnotowano zaréwno wysokie
przyrosty (jak w latach 2011-2012 013,9 % czy w latach 2012-2013 o ponad 23%), ale
takze obnizenie zobowigzan, jak w latach 2008-2009 o prawie 8%.
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6.2.4. Panstwa o aktywach finansowych gospodarstw domowych w przedziale
0,5 bln euro - 1 bln euro

Kolejna grupe panstw wyznacza przedziat oszczgdnosci w granicach od 0,5 bln
euro do 1 bln euro, w ktérym plasuje si¢ Dania z oszczgdno$ciami blizej gérnej granicy
— 827,5 mld euro na koniec 2015 r. oraz Austria z oszczgdnoSciami blizej dolnej
granicy — 620,0 mld euro. Oszczednosci dunskich gospodarstw domowych wzrosty
w badanej dekadzie o 45%, a austriackich o 35%. Podobnie jak w innych krajach,
gospodarstwa domowe Danii i Austrii odczuty skutki kryzysu z 2007 r., ale nie byty
one zbyt znaczace. Oszczgdno$ci w Danii zmniejszyly si¢ o 1%, a Austrii 0 2,3%
w 2008 r. w stosunku do 2007 r. Dla obu panstw charakterystyczne sa bardzo
dynamiczne przyrosty oszczednos$ci w dwoch kolejnych latach po 2008 r., w Danii
0 11,6 % (2009 r.) i 9,5% (2010 r.), w Austrii 0 7,6 % (2009 r.) oraz 4,6% (2010 r.).
Udzial oszczgdno$ci gospodarstw domowych Danii i Austrii w oszczedno$ciach
wszystkich krajéow UE opiewal na 5,1% w 2006 r., a w 2015 r. wzrést o 0,6 p.proc.
(tabela 1, rys. 2).
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Rys. 2. Oszczednosci i zadluZzenie wybranych krajéw UE w 2006 i 2015 r. (mld euro)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie tabel 112 .

Zadtuzenie dunskich i austriackich gospodarstw domowych wzrosto w badanym
okresie o blisko 26%, w przypadku dunskich - z 285,5 mld euro w roku 2006 do 361,3
mld euro w 2015 r.), a austriackich — odpowiednio: z 141,1 mld euro do 179,5 mld
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euro. W obu panstwach zadluzenie rosto dynamiczniej w pierwszych latach badane;j
dekady (od 5% do 9% rok do roku), a od 2009 r. te przyrosty byty niewielkie, tj. od
1-2%, a nawet sporadycznie malejace. W 2006 r. nadwyzka oszczedno$ci nad
zobowiazaniami dunskich gospodarstw domowych wynosita 283,5 mld euro a w
2015r. 466,2 mld euro. W gospodarstwach domowych w Austrii nadwyzka
oszczednos$ci nad zadluzeniem ksztaltowata si¢ na poziomie 317,7 mld zt w 2006 r.,
aw 2015 r. - 440,4 mld euro. Gospodarstwa domowe obu panstw zadluzaty si¢ wolnej
w stosunku do przyrastajacych oszczgdnosci.

6.2.5. Panstwa o aktywach finansowych gospodarstw domowych w przedziale
100 mld euro — 500 mld euro

Na kolejnych miejscach, biorac pod uwage stan aktywéw finansowych,
odnotowujemy osiem panstw, w ktorych oszczgdno$ci gospodarstw domowych
zamykaly si¢ w przedziale 100-500 mld euro. Udziat tej grupy panstw
w oszczednosciach domowych 26 panstw UE pozostal na koniec badanej dekady
na poziomie z 2006 r. 8,4%.

O ile w poprzednich grupach wystgpowaty tylko oszczednosci gospodarstw
domowych panstw ,,starej” UE, to w tej grupie odnotowano te wartosci zarOwno w
odniesieniu do ,starej” (Portugalia, Irlandia, Finlandia, Grecja), jak i ,,nowej” UE
(Polska, Czechy, Wegry, Rumunia). Najblizej gérnej granicy w 2015 roku odnotowano
oszczednosci Polski — 407,8 mld euro (wzrost o 78% wzrost w stosunku do 2006 r.),
Portugalii - 380 mld (wzrost o 19% w stosunku do 2006 r.) euro i Irlandii - 363,3 mld
euro (wzrost 18% w stosunku do 2015 r.). W $rodku grupy uplasowali si¢ Finowie
z 0szczednosciami w kwocie 300 mld euro (wzrost oszczednosci w stosunku do 2006 r.
o blisko 43%) oraz Grecy - 259 mld euro (najgtebszy spadek w UE - o ponad 18%).
Najblizej dolnej granicy byly oszczgdno$ci Czechéw - 190 mld euro (gospodarstwa
domowe tego panstwa prawie podwoily w badanym okresie aktywa finansowe
z poziomu 103 mld euro do 190 mld euro), Wegréow - 131 mld euro (wzrost
w stosunku do 2006 r o 42%) i obywateli Rumunii 114 mld euro (wzrost o 43%
w stosunku do 2006 r.). We wszystkich panstwach z tej grupy, oprécz czeskich
gospodarstw domowych, zanotowano spadek oszczgdnosci w 2008 r. (w konsekwencji
kryzysu finansowego). Najgl¢bsze obnizenie aktywéw finansowych wystapito
w Polsce (-21% w stosunku do 2007 r.), Grecji (18%), Rumunii (17 %). W pozostatych
panstwach straty te byly znacznie mniejsze; najnizsze dotkngty gospodarstwa domowe
Wegier — ponizej 2%. Gospodarstwa domowe kilku panstw odczuly skutki kryzysu
gospodarczego z 2011 r. (kryzys grecki i portugalski), ale strata w oszczg¢dno$ciach nie
byla tak spektakularna jak w 2007 r.
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Tabela 2. Zadluzenie gospodarstw domowych panstw UE w latach 2006-2015 (w mld euro)

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Austria 1414 147.9 154.8 1554 162,9 1663 168,1 167.9 172,0 179.5
Belgia 1488 163.8 1772 183,1 1935 216,0 2252 2333 2450 254,71
Bulgaria 55 8,1 124 124 12,0 124 12,5 12,6 132
Cypr 17.9 20,6 232 24,7 26,6 27.9 27.9 26,5 26,2 26,0
Czechy 281 374 441 474 51,7 524 55.2 526 52,5 573
Chorwacja 14,1 16.8 19.3 18,7 19,0 18.8 184 17.8 17,7 17,5
Dania 2858 3125 3334 346.4 3524 3589 3587 356,7 3622 3613
Estonia 6.1 8.2 9,7 9.3 8.5 8.3 82 8.3 8,7 92
Francja 1059,3 1 150,9 1208,3 1280,4 13528 1373.6 13334 13499 13851 1437.1
Finlandia 93,9 1038 1122 115,7 123,0 130,9 136,3 140,0 1438 150,1
Grecja 103,6 1232 136,4 140,3 154,3 1487 144.4 134,6 127,6 122,0
Hiszpania 8433 936,2 960.4 9477 9516 9252 8855 836,8 805.8 780.,9
Holandia 630,0 7211 766,0 7972 820,2 825,3 829.1 819,0 8275 838,0
Irlandia 174,8 200,2 2123 2068 193,7 190,2 181,6 178,7 169,4 160,4
Litwa 6,5 9.6 11,6 10,5 10,5 93 9.6 10,6 11,5 12,5
Luksemburg 144 172 18,5 20,0 214 232 247 26,0 28,0 30,0
Eotwa 74 10,5 11,0 10,0 96 9.1 8.1 76 7.0 6.7
Malta 33 36 40 45 4,7 4.9 5.2 55 59 6.2
Niemcy 15674 15496 15326 15299 15349 15525 1569,1 1580,7 16033 16383
Polska 538 77,6 95,5 1080 1268 1259 139,1 142.8 1465 1554
Portugalia 1544 167.4 1772 179,3 187.9 169,7 167.2 160,1 160,9 1577
Stowacja 8,8 12,1 16,0 15,8 17,6 20,1 22,6 245 27.1 30,0
Stowenia 8,0 10,2 114 11,9 12,6 12,6 12,6 123 122 122
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Szwecja 236,1 2478 228,6 260,5 321,1 3375 336,6 3654 363,0 396,8
Rumunia 27,1 31,1 37,8 353 344 36,6 36,8 36,9 36,0 33,6
Wegry 28,3 33,5 40,2 39,7 41,3 36,0 33,8 31,2 29,1 26,7
Wtochy 759,8 829,3 8579 885,0 920,9 938,4 930,4 921,0 917,6 918,4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/images/1/13/TABLES Household financial assets and_liabilities.xls
(15.09.2017)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie tabel 112 .

W panstwach zaliczanych do tzw. starej UE zobowiazania gospodarstw
domowych odnotowaly najwyzszy wzrost w Finlandii o 60% (2006 — 93,9 mld euro;
2015 — 150,1 mld euro), w Grecji o 18% (2006 — 103,6 mld euro; 2015 — 122 mld
euro), w Portugalii jedynie o 1% (2006 — 154,4 mld euro; 2015 — 155,7 mld euro),
w Irlandii zmalaty o 8,3% (2006 — 174,8 mld euro; 2015 — 160,4 mld euro). Poniewaz
oszczednosci finskich gospodarstw domowych wzrosty w badanym okresie o 40%,
a zadtuzenie o 60 %, stad nadwyzka oszczednosci nad zadluzeniem w 2015 r. jest
wyzsza jedynie o 33,5 mld w stosunku do 2006 roku. Oszczg¢dno$ci greckich
gospodarstw domowych obnizyty si¢ o 18%, zadluzenie za$ wzrosto w takiej samej
proporcji w badanym okresie, dlatego nadwyzka oszczedno$ci nad zadluzeniem
znacznie zmalata - o blisko 80 mld euro (2006 — 214 mld euro; 2015 — 134,5 mld
euro). W Portugalii zadluzenie gospodarstw domowych wzrosto jedynie o 1%, przy
wzroscie oszczgdnosci o 19%, co pozwolilo wygenerowa¢ w 2015 r. nadwyzke
oszczednosci nad zadtuzeniem o 60 mld wyzsza niz w 2006 r. Gospodarstwa domowe
panstw, ktére wstapilty do UE po 2004 r., odnotowaty: Polska znaczacy przyrost
zadluzenia w ciagu badanej dekady o 188% (zadtuzenie w 2006 r. — 53,8, a w 2015 r. —
155,4 mld euro), Czech o 103%; Rumunii o 24%, Wegrzy obnizyli za$ zadluzenie
0 5,7%. Wszystkie gospodarstwa domowe wymienionych panstw zadluzaty sig
dynamicznie w pierwszych latach badanej dekady, aby po 2011 r. zdecydowanie
minimalizowa¢ zadluzenie. W niektérych panstwach wzrost zadluzenia byt
spektakularny rok do roku np. polskie gospodarstwa domowe odnotowaly az 44%
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wzrost zadluzenia (2007 r. do 2006 r.), czeskie gospodarstwa domowe az 87,6%
(2008 r. do 2007 r.).

6.2.6. Panstwa o aktywach finansowych gospodarstw domowych ponizej 100
mld euro

W ostatniej grupie, z udziatem 1,8% w 2006 r. i 2,1% w 2015 r. w relacji do
oszczedno$ci gospodarstw domowych wszystkich panstw UE, znajduje si¢ az 10
panstw. Oszczednosci gospodarstw domowych kazdego z panstw w tej grupie nie
przekracza 100 mld euro na koniec 2015 r. Gospodarstwa domowe w Luksemburgu
zgromadzity na koniec 2015 r. 71,8 mld euro, tj. 0 91% wigcej w stosunku do 2006 r.,
a stowackie gospodarstwa domowe 61,9 mld zt, z dynamicznym wzrostem w stosunku
do 2006 r. az 0 150%.

Powyzej 50 mld zt dysponowaly jeszcze, na koniec 2015 r, bulgarskie
gospodarstwa domowe (2006 r. - 21,8 mld euro, a w 2015 r.- 60,8 mld euro),
odnotowujac 179% wzrost aktywéw finansowych (najwyzszy procentowy wzrost
oszczednosci w catej UE). W pozostatych panstwach, gospodarstwa domowe posiadaty
na koniec 2015 r. aktywa finansowe ponizej 50 mld euro, a sg to: Cypr z przyrostem
oszczednosci o 14% (2006 — 40 mld euro, 2015 — 45,8 mld euro), Chorwacja
z dynamicznym przyrostem 57% (2006 — 33,9 mld euro a 2015 — 53,2 mld euro),
Estonia adekwatnie 65% (2006 — 13,7 mld euro, 2015 — 22,6 mld euro), Litwa
z przyrostem aktywow gospodarstw domowych o 119 % (2006 — 15,6 mld euro, 2015
— 34,2 mld euro), dalej Lotwa wzrost o 115 % (2006 — 12 mld euro, 2015 — 25,8 mld
euro), Malta o 71% (2006 — 13,9 mld euro, 2015 — 23,8 mld euro) oraz Stowenia
0 22% (2006 — 32 mld euro, 2015 — 39,3 mld euro). W potowie panstw tej grupy nie
zanotowano obnizenia aktywéw finansowych gospodarstw domowych, pomimo
wystepujacych kryzysow: Estonia, Malta, Slowacja, Litwa i Luksemburg,
w pozostatych panstwach obnizenia oszcz¢dnosci byty niewielkie.

Zadtuzenie luksemburskich gospodarstw domowych wzrosto o 108% w badanej
dekadzie (2006 r. — 14,4 mld euro, 2015 r. — 30,0 mld euro) i bylo wyzsze od przyrostu
oszczgdnosci o 17 p.proc.. Najszybciej u luksemburczykéw zadtuzenie rosto w latach
2006-2007 o ponad 19% aby w kolejnych latach oscylowa¢ w granicach 7-8% rok do
roku. Najbardziej zadluzatly si¢ gospodarstwa domowe Stowacji i Butgarii. Zadtuzenie
stowackich gospodarstw domowych wzrosto o 240 % w badanej dekadzie (2006 r. —
8,8 mld euro; 2015 r. — 30 mld euro), podobnie o 240 % (2006 r. — 5,5 mld euro; 2015r.
— 13,2 mld euro) wzrosto zadluzenie butgarskich gospodarstw domowych. Pomimo
najwyzszych wzrostéw oszczednosci w tych panstwach, w catej UE zadluzenie rosto
znacznie szybciej, tj. o ponad 100% na Stowacji i ponad 60% w Bulgarii. Zjawisko to
nalezy oceni¢ negatywnie. Najwyzszy przyrost zadtuzenia wystapit w stowackich
gospodarstwach domowych w relacji 2007 r. do 2006 r. - ponad 37%, w 2008 r.
do 2007 r. - ponad 32%. Obnizenie zobowiazan w kolejnych latach o okoto 10% rok
do roku nie poprawito relacji oszczednosci do zobowigzan. Natomiast butgarskie
gospodarstwa domowe zadluzaly si¢ w bardzo dynamicznym tempie w latach
2006-2008 - o ponad 150 % rok do roku. W ostatnich latach odnotowujemy niski
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wzrost zobowiazan, tj. $rednio okoto 1% rok do roku, spadki te jednak nie sa na tyle
satysfakcjonujace, aby wygospodarowaé jakakolwiek nadwyzke oszczgednosci nad
zobowiazaniami. Wysokie tempo zadtuzenia odnotowano takze Litwie (92%) i Malcie
(88%). Podobnie jak w innych krajach tej grupy, zadluzenie litewskich gospodarstw
domowych rosto dynamicznie w poczatkowym okresie, a nast¢pnie miato tendencje
malejaca, za$ zadluzenie Maltanczykéw byto roztozone réwnomiernie po okoto 4-6%
rok do roku. Zadtuzenie Litwinéw bylto o 27 p.proc. nizsze od oszczgdnosci na koniec
2015 r, a Maltanczyk6w wyzsze o 7 p.proc. od oszczednosci.
Pigédziesigcioprocentowe przyrosty zadtuzenia odnotowaly gospodarstwa domowe
Stowenii (2006 r. — 8,8 mld euro, 2015 r. — 30 mld euro) oraz Estonii (2006 r. — 6,1
mld euro, 2015 r. — 9,2 mld euro). W gospodarstwach domowych Stowenii i Estonii
wystepuje podobny schemat zadtuzania, jak w innych krajach tej grupy — szybkie
przyrosty w poczatkowym okresie oraz zdecydowanie mniejsze w kolejnych okresach.
Stowency na koniec 2015 r. wygenerowali nadwyzke zadluzenia nad oszczg¢dnosciami
0 30 p.proc, a Maltanczycy o 17 p.proc. Na Cyprze gospodarstwa domowe odnotowaty
wzrost zadtuzenie o 45%, a gospodarstwa domowe z Chorwacji o 24%. Schematy
zadluzenia byly podobne jak w innych panstwach. Na Cyprze zadtuzenie rosto szybciej
niz oszczgdnosci o 30 p.proc., natomiast w Chorwacji wystapita nadwyzka
oszczednos$ci nad zadtuzeniem o 33 p.proc. Jedynym panstwem w tej grupie, ktére
odnotowato spadek zadluzenia w latach 2006-2015 byta Lotwa. Gospodarstwa
domowe tego panstwa obnizyly swoje zobowigzania o 10%, co przy wzroscie
oszczednosci o 115% pozycjonuje to panstwo na pierwszym miejscu wsrdd panstw tej
grupy, wziawszy pod uwage realny wzrost oszczgdnosci.

6.3. Portfolio oszczednosci gospodarstw domowych panstw UE

O skutecznosci zagospodarowania oszczednosci, z mysla o uwolnieniu kapitatu
dla MSP i finansowania infrastruktury, obok wielkosci $rodkéw finansowych
wyrazonych przez oszczg¢dno$ci gospodarstw domowych, decyduje ich struktura
(portfolio). Postugujac si¢ rachunkami narodowymi, mozna t¢ strukture zbada¢ i oceni¢
pod katem jej przydatnosci do wykonywania zadan wskazanych w dokumentach: Plan
Inwestycyjny dla Europy i Unia Rynkéw Kapitatowych.

W ESA 2010 wyrézniono osiem kategorii aktywow finansowych i zobowiazan,
w tym nastgpujace w relacji do gospodarstw domowych:

gotowka i depozyty - gotowka w obiegu i depozyty, zaréwno w walucie
krajowej, jak 1 w walucie zagranicznej;

dluzne papiery wartos$ciowe - zbywalne instrumenty finansowe stuzace jako
dowod zaciagnigcia dlugu np. bony skarbowe, obligacje Skarbu Panstwa
(z wylaczeniem obligacji oszczednos$ciowych), obligacje korporacyjne, obligacje
municypalne czy listy zastawne;

udzialy kapitatowe (akcje i inne prawa udzialowe) - aktywa finansowe begdace
naleznoscia z tytutu warto$ci rezydualnej danego przedsigbiorstwa, po zaspokojeniu
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wszystkich innych roszczen np. akcje, udzialy, kwity depozytowe, prawa do akcji,
$wiadectwa udziatowe i inne podobne;

fundusze inwestycyjne - przedsigwzigcia zbiorowego inwestowania, poprzez
ktére inwestorzy gromadza $rodki na inwestycje w aktywa finansowe lub
niefinansowe; fundusze zamknigte i otwarte; fundusze inwestycyjne rynku pieni¢znego
i niebgdace funduszami rynku pieni¢znego; emitujace certyfikaty inwestycyjne lub
wystawiajace jednostki uczestnictwa;

ubezpieczenia na zycie (kapitat wtasny gospodarstw domowych w rezerwach
ubezpieczen na zycie) - uprawnienia z tytutu ubezpieczen na zycie i rent dozywotnich,
ktére obejmuja odszkodowania i §wiadczenia finansowe dla posiadaczy polis na zycie
i beneficjentow rent dozywotnich od instytucji $wiadczacych ubezpieczenia na zycie;

fundusze emerytalne (udzial netto gospodarstw domowych w funduszach
emerytalnych) - rezerwy tworzone przez otwarte i pracownicze fundusze emerytalne
na wyplaty emerytur dla swoich cztonkéw, a takze $rodki zgromadzone w ramach
pracowniczych programéw emerytalnych innych niz pracownicze fundusze emerytalne

oraz na indywidualnych kontach emerytalnych;

inne: naleznosci

kredyty i pozyczki (do tej kategorii zaliczane sa takze obligacje
oszczgdnosciowe SP) - standaryzowane gwarancje, instrumenty pochodne i opcje
na akcje dla pracownikéw, pozostate kwoty do otrzymania np. transfery zagraniczne'”,

(uwzgledniane przy oszczednosciach brutto).

Struktury oszczednosci w panstwach UE sa bardzo zréznicowane. Trudno
znalez¢ panstwa o identycznej strukturze oszczednosci, czeSciej jest ona zblizona.
W  wielu sytuacjach wystgpuja skrajnie rdzne sposoby dysponowania przez
gospodarstwa domowe S$rodkami finansowymi w zakresie wyboru nabywanych
instrumentéw finansowych.

6.3.1. Kraje o udziale gotowki i depozytéw w strukturze aktywoéw finansowych
gospodarstw domowych ponizej 20 %

Biorac pod uwage oczekiwania UE w zakresie mobilizowania oszczg¢dno$ci
gospodarstw  domowych dla wsparcia matych i $rednich przedsigbiorstw,
najkorzystniejsza ich struktur¢ maja te kraje, gdzie gotéwka i depozyty stanowia
w aktywach ponizej 20%. Taki uklad maja gospodarstwa domowe trzech panstw -
Szwecji, Danii i Holandii. Spoleczno$ci tych panstw mozna uzna¢ za najbardziej
$wiadome i nowoczesne w wyborze kierunkow lokowania wtasnych $rodkow
finansowych. Szwedzi powierzaja bankom i posiadaja w gotéwce jedynie 13,76%
aktywow wedlug stanu na koniec 2015 r. (wzrost w stosunku do 2006 r. o 1,5 p.proc.),
Dunczycy 15,49% (w stosunku do 2006 r. spadek o 2,64 p.proc.), podobnie Holendrzy
ograniczaja swoje zasoby finansowe w bankach (w 2006 r. — 21,83%, w 2015 -
18,65%). Szwedzkie gospodarstwa domowe charakteryzuja si¢ znaczacym udzialem

"1 Wszystkie instrumenty finansowe sa zdefiniowane i oméwione w rozdziale 5 ESA 2010.
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w portfelu akcji i praw udzialowych - inwestuja blisko 40% w te instrumenty
finansowe. W wyniku kryzysu Szwedzi stracili okoto 18% $rodkéw finansowych
ulokowanych w akcjach, ale §wiadomie nie rezygnuja z tej formy lokowania $rodkéw
pienieznych. Szwedzi sa przezornymi i gospodarnym spoteczenstwem, poniewaz na
drugim miejscu w portfelu sg fundusze emerytalne. W 2006 r. w kapitatowych formach
oszczg¢dzania na emeryture posiadali 24,63% aktywéw a w 2015 r. prawie 30%.
Podobne podejscie prezentuje spoleczenstwo dunskie, ktére obok akcji (w 2006 r. —
30,3%, a w 2015 r. — 26,4%) docenia instrumenty zwiazane z ubezpieczeniem na zycie
(okoto 25% portfela) oraz zabezpieczeniem na staro$¢ (okolo 20%). Holendrzy
charakteryzuja si¢ duza przezorno$cia, decyduja si¢ bowiem na akumulowanie
srodkéw finansowych w kapitatlowej czg$ci zabezpieczenia emerytalnego. Udziat
funduszy emerytalnych w portfelach mieszkancéw Holandii na koniec 2006 r. wynosit
42,28% 1 charakteryzowatl si¢ znacznym przyrostem w badanym okresie. Na koniec
2015 r. blisko 60% aktywéw finansowych Holendra stanowily fundusze emerytalne.
Co wazne, jak w zadnym innym panstwie UE, maleje zainteresowanie tradycyjnymi
formami alokacji $rodkéw finansowych — w bankach i w gotéwce. W kontekscie
omawianych panstw, kryzys 2008 i 2011 r. mial wptyw na zmiang¢ wartosci Srodkéw
zgromadzonych ~w  papierach ~ wartosciowych,  funduszach  emerytalnych
i inwestycyjnych, jednak ta sytuacja nie wptyngta na zmiany w strukturze portfela,
polegajace na przesunigciu srodkéw finansowych do bankéw.

Dania Holandia Szwecja

I — — -— ——

dluzne papiery warto$ciowe (papiery wartosciowe inne niz akcje)

- gotéwka i depozyty

- udziaty kapitatowe (akqe i inne prawa udziatowe) - ubezpieczenia na zycie

|:| fundusze inwestycyjne |:| fundusze emerytalne - inne

Rys. 4. Struktura portfolio oszczg¢dnosci gospodarstw domowych w I grupie krajow (2006-2015)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych OECD https://data.oecd.org/hha/household-financial-
assets.htm#indicator-chart (04.11.2017).
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6.3.2. Kraje o udziale depozytéw i gotowki na poziomie 20-30% wartoSci
portfela

Druga grupa to panstwa, gdzie od 20-30% wartosci portfela powierzono
bankom. Sa to Estonia, Finlandia, Francja, Belgia, Wegry i Wlochy. W omawiane;j
grupie, kazde z panstw charakteryzuje si¢ swoistg strukturg oszczg¢dnosci. Francuskie
gospodarstwa domowe kieruja swoja uwage przede wszystkim ku instrumentom
ubezpieczenia na zycie. W calym badanym okresie odktadanie pieniedzy w tym
kierunku miato tendencj¢ wzrostowa. Gdy w 2006 r. udziat ubezpieczenia na Zycie
stanowit 30,52% portfela aktywow francuskiej spotecznosci, to w 2015 r. wzrést o 3,82
p.proc. Nieobce jest takze Francuzom nabywanie akcji. Chociaz maja one znaczacy
udziat w portfelu (okoto 20% na koniec 2015 r.), to jednak tendencja jest malejaca,
szczegOlnie po 2007 r., gdy warto$¢ akcji w strukturze oszcz¢dnosSci zmalata z 24,56%
w 2006 r. do 17,86% w 2015 1.

Witosi charakteryzuja si¢ bardziej zréwnowazona struktura oszcz¢dnosci od
Francuzéw. Oszczednosci w bankach miaty tendencje rosnaca w badanym
dziesigcioleciu, szczegdlnie duzy przyrost nastapit zas po 2007 r., gdy udziat
oszczednos$ci w bankach w portfelu wzrést z 25,96% do 29,14% w 2008 r. Spoteczno$¢
wtoska jako jedyna w UE kierowata tak znaczace wolne $rodki finansowe na zakup
papieréw innych niz akcje.

W portfelu przecigtnego Wtocha w latach 2008-2012 znajdowalo si¢ okoto 20%
papieréw wartosciowych innych niz akcje. Na koniec 2015 r. ich udziat w portfelu
zmniejszyl si¢ do poziomu 10%. Gtéwna przyczyna takiej sytuacji we Wloszech jest
spadek rentownosci tych instrumentéw finansowych, w konsekwencji kryzysu sektora
finansowego. Bezposrednie inwestowanie dotyczy takze nabywania akcji. W tych
aktywach wloska spoteczno$¢ posiada catkiem spory pakiet, chociaz bardzo zmienny
co do udziatu w portfelu - 2006 r. byto to ponad 30% a w 2015 r. o blisko 10% mnie;j.
Wtosi wybieraja takze podmioty zbiorowego inwestowania — 10% udzial w portfelu
czy ubezpieczenia na zycie. Te ostatnie instrumenty zyskuja na popularnosci. W 2006r.
Wiosi ulokowali okoto 9% s$rodkéw finansowych, a dekadg pdézniej blisko 14%.
Belgowie maja podobna struktur¢ oszczednosci do Wtochéw - zdywersyfikowana
i podzielong na r6zne formy oszczgdzania. Udziaty oszczedno$ci w akcje oraz w lokaty
bankowe sa w przypadku Belgéw takie same, wynosza po okoto 30%. Cecha
charakterystyczna Belgéw jest takze spory udziat funduszy inwestycyjnych w portfelu
(okoto 15%) oraz ubezpieczen na zycie (okoto 14%). Belgowie odkiadaja takze
na emerytury z tendencja wzrostowa z 5,53% w 2006 r. do 6,31% w 2015 r. Wegrzy
natomiast zmniejszaja swoje stany posiadania $rodkéw pieni¢znych w bankach
i gotéwce (w 2006 r. — 34,05%, a w 2015 r. — 28,48) na rzecz akcji (wzrost z poziomu
27,33% w 2006 r. o0 2,81 p.proc. do 2015 r.), innych papieréw wartosciowych (wzrost
z poziomu 5,67% w 2006 r. do 9,5 % w 2015 r) oraz funduszy inwestycyjnych (wzrost
z poziomu 7,93% w 2006 do 9,85% w 2015 r.). Na uwage zastuguje fakt, ze przyrosty
lub spadki w poszczegdlnych latach byty do§¢ dynamiczne.
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Francja Wtochy Belgia Wegry Estonia Finlandia

- gotéwka i depozyty - dluzne papiery wartosciowe (papiery warto$ciowe inne niz akcje)

- udzialy kapitalowe (akcje i inne prawa udzialowe) - ubezpieczenia na zycie

|:| fundusze inwestycyjne I:l fundusze emerytalne - inne

Rys. 5. Struktura portfolio oszczednosci gospodarstw domowych w II grupie krajow (2006-2015)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD https://data.oecd.org/hha/household-financial-assets. htm#indicator-chart (04.11.2017).
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Wegrzy oszczedzali takze w kapitatlowej czgSci funduszy emerytalnych, ale
w 2010 r. praktycznie znacjonalizowano prywatne fundusze emerytalne.'”” Interesujaca
strukture oszczedno$ci maja Finowie. W ich portfelu dominuja akcje i inne papiery
udziatowe, to prawie 37%, chociaz wystgpowaly w badanej dekadzie okresy, gdy byto
ich mniej na rzecz depozytdéw - np. spadek udzialu 2008 r. wobec 2007 r. o prawie
5 p.proc. i wzrost depozytéw o podobna warto$¢, czy w 2011 roku spadek akcji
0 3,2 p.proc. i wzrost depozytdw o podobng warto$¢. Udziat innych instrumentéw
finansowych: funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych czy ubezpieczen na
zycie (wykluczajac inne papiery wartoSciowe niz akcje) w portfelu rozktadal sie
réwnomiernie po okoto 10%. Bardzo charakterystyczna strukturg oszcz¢dno$ci maja
Estonczycy, w portfelu ktérych dominuja akcje. Stanowily one ponad 50% portfela,
a nawet w poczatkowych latach badanej dekady ponad 60%. Finowie podejmuja zatem
decyzje o finansowaniu podmiotéw gospodarczych wprost akceptujac zwiazane z tym
ryzyko. Ros$nie takze w portfelu przecigtnego Fina czg$¢ srodkéw przekazywanych na
kapitatlowe fundusze emerytalne (w 2006 r. — 3,75% portfela, a w 2015 r. — 11,98 %).
Pozostate formy lokowania maja charakter marginalny.

6.3.3. Kraje o udziale gotowki i depozytéw w portfelu gospodarstwa domowego
na poziomie 30-40%

Trzecia grupa to panstwa, w ktérych w systemie bankowym gospodarstwa
domowe posiadaja od 30-40%, tj. Niemcy, Austriacy, Irlandczycy i Hiszpanie.
Niemieckie gospodarstwa charakteryzuja si¢ do$¢ zdywersyfikowanym portfelem
oszczednosSci. Najwigkszy udziat ma gotéwka i depozyty, chociaz co nalezy podkresli¢
jej udziat w portfelu nie przekroczyl w badanej dekadzie 40%. Depozyty miaty
charakter rosnacy, gdy wycofywano lub tracono $rodki finansowe ulokowane w inne
instrumenty finansowe (spadek akcji w strukturze oszczgdnosci z 13,59% w 2007 r.
do 9,44 % w 2008 r oraz funduszy inwestycyjnych z 10,61% w 2007 r. do 9,03%
w 2008 r.). Do konca 2015 r. udzial akcji i funduszy inwestycyjnych nie osiagnat
poziomu z 2006 r. Coraz mniejszym zainteresowaniem niemieckich gospodarstw
domowych spotykaja si¢ papiery wartoSciowe inne niz akcje (w 2006 r. — 6,57 %
w portfelu a w 2015 r. o potoweg mniej. Rosto natomiast zainteresowanie
ubezpieczeniami na zycie oraz kapitatlowa czg$cia funduszy emerytalnych. Austriacy

172 Globalny kryzys finansowy i gospodarczy z poczatku XXI wieku obnazyt jednak stabosci
wielopoziomowych systeméw emerytalnych i uwypuklil problemy finansowania okresu przej$ciowego, w
ktérym pojawita si¢ konieczno$¢ dofinansowania systemu repartycyjnego ze wzglgdu na fakt podziatu
sktadki emerytalnej pomigdzy filar panstwowy i fundusze emerytalne. W konsekwencji w wielu krajach
podjeto decyzjg o wzmocnieniu filara panstwowego kosztem ograniczenia prywatnej czgsci systemu
emerytalnego. W 2010 r. w wegierskim systemie emerytalnym, ktérych efektem byta w praktyce
nacjonalizacja prywatnych funduszy emerytalnych (stworzonych w 1998 r. na mocy przeprowadzonej
woéwczas reformy systemu repartycyjnego). J. Adamska-Mieruszewska, M. Mosionek-Schweda, Reforma
systemu emerytalnego na Wegrzech i jej znaczenie do Gietdy Papierow Wartosciowych w Budapeszcie,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych

i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego 2015, nr 41, s. 274-275.



maja nieco inng strukturg oszcze¢dnosci niz Niemcy. Zasadniczy udziat w portfelu na
koniec 2015 r. miaty depozyty (okoto 40%) i akcje (21%). W przypadku funduszy
emerytalnych ich udzial w portfelu w badanej dekadzie pozostawal na takim samym
poziomie, oscylujac w okolicach 6,0%, podobnie z ubezpieczeniami na zycie okoto
12%. Zmniejsza si¢ zainteresowanie Austriakdw funduszami inwestycyjnymi
(w 2006 r. — 10,82% w portfelu, a w 2015 r. — 8,66%). Kryzysy z 2008 i 2011 r.
wplywaty, podobnie jak w innych panstwach, na przemieszczanie S$rodkéw
finansowych pomigdzy instrumentami finansowymi. Interesujaca jest takze struktura
oszczedno$ci Irlandczykéw. Nie inwestuja oni ani w fundusze inwestycyjne, ani
w papiery wartoSciowe inne niz akcje. Wybieraja cztery kierunki: banki (na koniec
2015 1. udzial 37,19% w portfelu), fundusze emerytalne - wzrost w 2015 roku
w stosunku do 2006 r. (24,08%) o 7,75 p.proc. Coraz mniejszym zainteresowaniem
darza akcje - spadek w 2015 r. w stosunku do 2006 r. (19,53%) o 5,45 p.proc. oraz
ubezpieczenia na zycie — spadek w 2015 r. w stosunku do 2006 r.(18,19%) o 5,96

p-proc.

Niemcy Austria Irlandia Hiszpania
T
- gotéwka i depozyty - dluzne papiery wartosciowe (papiery warto$ciowe inne niz akcje)

- udzialy kapitalowe (akcje i inne prawa udziatowe) - ubezpieczenia na zycie

I:l fundusze inwestycyjne |:| fundusze emerytalne - inne

Rys. 6. Struktura portfolio oszczg¢dnosci gospodarstw domowych III grupy krajéw (2006-2015)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD https:/data.oecd.org/hha/household-financial-
assets.htm#indicator-chart (04.11.2017).

Najwyzszy wskaznik oszczedno$ci w bankach i gotéwce przypada w Hiszpanii
na lata 2008-2012, j. blisko 50%, i wynikato z przesunigcia §rodkéw finansowych
zainwestowanych w inne instrumenty finansowe (akcje czy fundusze inwestycyjne)
do bankéw. Przyczyny nalezy upatrywa¢ w kryzysie po 2007 r. Pomimo chwilowego
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ograniczenia inwestowania w akcje i fundusze inwestycyjne, po 2012 r. udziat akcji
w portfelu systematycznie utrzymywat si¢ na poziomie 25%, a funduszy na koniec
2015 r. na poziomie blisko 13%. Na pozostate 20% w portfelu Hiszpanéw sktadaja sig:
fundusze emerytalne, ubezpieczenia na zycie i inne, w tym naleznosci.

6.3.4. Kraje o udziale gotéwki i depozytow w portfelu gospodarstwa domowego
na poziomie powyzej 40 %

Kolejna grupa panstw charakteryzuje si¢ udzialem depozytéw i gotéwki
w portfolio aktywoéw powyzej 40%. Jest to grupa bardzo liczna: Luksemburg,
Stowenia, Stowacja, Portugalia, Polska, Czechy czy Grec;] a!”

Grecy darza najwigkszym zaufaniem banki. W calej dekadzie powierzali tym
instytucjom finansowym ponad potowe swoich oszczednosci, a w latach 2008-2012
nawet ponad 70% (a tylko w 2011 r. prawie 80%). Decyzje te wynikaly zapewne
z gtebokiego kryzysu, ktéry dotknal ten kraj, a zwiazany byl z barakiem reform
prowadzacych do zréwnowazenia gospodarki.'”* Stad réwniez coraz mniejsze
zainteresowania akcjami. W latach 2006 i 2007 w portfelu Greka akcje stanowity
blisko 27%. W nastgpnych latach obserwujemy systematyczny spadek udziatu akcji
w strukturze oszczgdnos$ci. Najmniej akcji w portfelu Grecy mieli w 2011 r., bo tylko
3,59%. W ostatnich latach badanej dekady papiery te staja si¢ ponownie obiektem
zainteresowania gospodarstw domowych. Pozostate instrumenty finansowe (fundusze
inwestycyjne 1 ubezpieczenia na zycie) stanowia niewielki udziat w strukturze
oszczednosci, a fundusze emerytalne — marginalny.

Na drugim miejscu w tej grupie znajduje si¢ spoteczno$¢ stowacka, ktéra
w bankach i gotéwce lokowata ponad 60% oszczedno$ci w catym badanym okresie.
Co ciekawe, gospodarstwa domowe na Stowacji nie posiadaja w portfelu papieréw
warto§ciowych, natomiast powierzaja swoje oszcz¢dnoSci podmiotom zbiorowego
inwestowania (funduszom inwestycyjnym i zakladom ubezpieczen), a takze coraz
wigcej Srodkéw przeznaczaja na zabezpieczenie emerytalne (w 2006 r. — 5,28%
w portfelu, a dekade pdzniej o 140% wigcej).

Ponad 50% aktywéw Stowency, Luksemburczycy i Czesi przekazuja do bankow
i trzymaja w gotéwce. Ta tendencja utrzymuje si¢ praktycznie przez cala badang
dekad¢ w wymienionych krajach. Na uwage w przypadku Slowencéw zastuguje
prawie 20% udzial w portfelu akcji, ktére w pierwszych latach przed kryzysem
stanowily nawet okolo Y4 wszystkich aktywéw finansowych. W miejsce akcji po
2008 r. gospodarstwa domowe Stowenii nabywaly produkty funduszy inwestycyjnych
(tendencja malejaca w 2006 r. — prawie 6% w portfelu, a na koniec 2015 r. — niecate

'3 W tej grupie znajduja si¢ réwniez: Cypr, Chorwacja, Litwa, L.otwa i Butgaria. Kraje te nie sa
cztonkami OECD a prezentowane dane na Eurostacie r6znia si¢ co do wskazania instrumentow
finansowych w aktywach. Za 2015 r. strukturg oszczgdnosci tych pafnstw mozna odnalez¢ na stronie
Eurostatu http://ec.europa.eu/eurostat/web/sectorhttp://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/images/1/13/TABLES_ Household_financial assets_and_liabilities.xls (04.11.2017).

174 Zob. szerzej Ministerstwo Finanséw, Biuro Petnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez
Rzeczpospolita Polska, Kryzys grecki — geneza i konsekwencje, Warszawa 2010.
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4%), ubezpieczen na zycie (tendencja rosnaca z 4,5 % w 2006 r. do 7,6% w 2015 r.),
a takze coraz aktywniej odktadali na przyszte emerytury.

Luksemburg Stowenia Portugalia Polska

Czechy Grecja Stowacja

- gotéwka i depozyty dluzne papiery warto$ciowe (papiery warto$ciowe inne niz akcje)
- udzialy kapitalowe (akcje i inne prawa udziatowe) - ubezpieczenia na zycie
I:l fundusze inwestycyjne I:l fundusze emerytalne - inne

Rys. 7. Struktura portfolio oszczg¢dnosci gospodarstw domowych IV grupy krajéw (2006-2015)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych OECD https:/data.oecd.org/hha/household-financial-
assets.htm#indicator-chart (04.11.2017).

1

(<))

2



Pozostale aktywa finansowe Luksemburczykéw rozktadaja si¢ réwnomiernie
pomiedzy obligacje (2006 r. — 8,87 %, a w 2015 r.- 6,68%), akcje (w 2006 r. 15,13%,
aw 2015 r. — 12,45%) czy ubezpieczenia na zycie (100% przyrostu na koniec 2015 r.
w stosunku do 2006 r.). Luksemburczycy obok Belgéw chegtnie nabywaja produkty
funduszy inwestycyjnych i w portfelach maja ich najwigcej posréd spotecznosci
krajéw UE, $rednio w badanym okresie okoto 13%. W portfelu Czechéw, na drugim
miejscu, po lokatach w banku i gotéwce, plasowaly si¢ akcje z udziatem od 25%
w latach 2008 czy 2010 do 22% w ostatnich latach badanego okresu. Pozostate
kierunki lokowania wolnych §rodkéw sa roztozone réwnomiernie po okoto 5-7%
w fundusze inwestycyjne, ubezpieczenie na zycie czy fundusze emerytalne.

W dwoch krajach z tej grupy (Polska i Portugalia) $rodki finansowe gospodarstw
domowych w bankach i gotdwka miesci si¢ w przedziale 45%-50% na koniec 2015 r.
W Polsce w 2006 i 2007 r., w okresie hossy na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych
w Warszawie, w bankach i gotéwce przetrzymywano 36% aktywéw, w akcjach okoto
30%, a w funduszach inwestycyjnych okoto 11%. Skutkiem kryzysu bylo zmniejszenie
w 2008 r. w relacji do 2007 roku udziatu akcji w portfelu o 10 p.proc. na rzecz
identycznego wzrostu srodkéw w bankach i gotéwce, a w funduszach inwestycyjnych
0 5 p.proc. Pod wptywem kolejnych kryzyséw, ktére takze docieralty do Polski, coraz
wigcej aktywow finansowych trafiatlo do bankéw, coraz mniej inwestowano w akcje
i fundusze inwestycyjne. Na koniec 2015 r. portfel Polaka wygladat nastgpujaco: 49%
gotowka i depozyty, 19% akcje i 6% fundusze inwestycyjne. Polacy oszczedzali
rowniez w kapitalowej czgsci funduszy emerytalnych. Jednak w 2000 r. decyzja rzadu
przemieszczono do Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych, a nastgpnie umorzono
obligacje SP bedace w portfelu Otwartych Funduszy Emerytalnych, obnizajac aktywa
tych podmiotéw o okoto 50%. '

Zakonczenie

Oszczedno$ci finansowe gospodarstw  domowych wszystkich krajow UE
wzrosly, w ujeciu nominalnym (bez uwzgledniania inflacji), w badanym okresie,
0 27% a zadtuzenie o 17%, co nalezy oceni¢ pozytywnie (oszczgdnoS$ci rosna szybciej
niz zadtuzenie). W poszczegdlnych panstwach UE warto$¢ oszczednosci i zobowiazan
gospodarstw domowych oraz tempo ich przyrostu/obnizki miaty charakter
heterogeniczny. Dla przyktadu najwyzszy procentowy przyrost aktywoéw w stosunku
do zobowiazan zanotowaly gospodarstwa domowe Bulgarii (wzrost aktywow
finansowych o 179% a zobowiazan o 118%), Lotwy (wzrost aktywéw finansowych
0 85% 1 obnizenie zadluzenia o 10%) czy Wegier (wzrost aktywow finansowych
0o 40% a zobowiazan bez zmian). Najnizszy przyrost aktywéw w stosunku do
zobowiazan (zobowiazania rosna szybciej niz aktywa) odnotowano na Stowacji
(przyrost aktywow finansowych o 149% a zadluzenia o 240%) czy Belgii (wzrost
aktywow o 39% a zobowiazan o 78%).

175 U. Banaszczak-Soroka, Situation of General Pension Societies (PTE) in the Years 2002 -2015
(Selected Aspects), University of Opole, Faculty of Economics, Economic and Environmental Studies
2017, vol. 17, no. 1 (41/2017), s. 12.
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OszczednoS$ci gospodarstw domowych trzech krajéw: Niemiec, Francji i Wioch
generowaly ponad polowe oszczgdno$ci gospodarstw domowych catej UE, w badanej
dekadzie. Jesli do tego uwzglednimy oszczednosci w kolejnych czterech panstwach:
Holandia, Hiszpania, Szwecja i Belgia, to udziat tych siedmiu panstw wzrasta w relacji
do wszystkich krajéw UE do 83% . Pozostale 17% aktywdw finansowych przypada az
na 20 krajéw UE.

Zobowiazania finansowe gospodarstw domowych Niemiec, Francji i Wloch
stanowily 51% zadtuzenia wszystkich. Pozostate zadtuzenie przypada na 24 kraje.

Najwigksza baza oszczednosci globalnie dysponuja niemieckie gospodarstwa
domowe ponad 5,5 bln euro, najmniejsza estonskie — 22,6 mld euro (dwiescie
pigcdziesiat razy mniej w relacji do niemieckich gospodarstw domowych).

W kilku panstwach, ktére przystapity do UE po 2004 r., a znajdujacych si¢
w grupie o oszczgdnosciach ponizej 100 mld zt, oszczgdnosci wzrosty ponad 100%; sa
to: Bulgaria — 179%, Stowacja — 150%, Litwa — 119% czy Lotwa 115%. W stosunku
jednak do panstw o najwigkszych oszczednosciach w UE wzrosty byly minimalne
w ujeciu nominalnym. W dwoch panstwach oszczedno$ci gospodarstw domowych
w badanej dekadzie zmalaty: w Grecji az o 18% a we Wtoszech o 1,4%.

Prawie wszystkie panstwa odczuly skutki kryzysu objawiajace si¢ obnizeniem
warto$ci oszczedno$ci w 2008 r. oraz w 2011 r. Najgtebsza strata oszczednosci
gospodarstw domowych wystapila w Polsce — 21% , Rumunii — 17%, Finlandii
i Hiszpanii po 11%.

W krajach Unii Europejskiej wystgpuja bardzo zréznicowane struktury
oszczgdnoSci gospodarstw domowych. Trudno doszuka¢ si¢ struktur podobnych,
mozna je uzna¢ za zblizone.

W dziewigciu krajach udziat oszczednoSci w bankach 1 gotéwka nie
przekraczaja 30% (Dania, Holandia, Szwecja, Francja, Wtochy, Belgia, Wegry,
Estonia 1 Finlandia), co wskazuje ze spotecznosci tych panstw wybieraja w znaczacym
udziale inne formy lokowania oszczgdnosci. Grupa krajow z oszczgdnoSciami
w bankach i gotéwce powyzej 40% jest bardzo liczna, wérdd nich: Luksemburg,
Stowenia, Portugalia, Polska, Czechy czy Stowacja i Grecja (w obu krajach udziat
gotéwki 1 depozytdw w bankach przekracza 75%), co wskazuje na bierne zarzadzanie
wtasnymi zasobami finansowymi.

Najbardziej aktywne postawy wobec gospodarowania aktywami finansowymi
przejawiaja Estonczycy, Finowie, Wlosi, Wegrzy i Szwedzi, ktérzy charakteryzuja sig
wysokim udzialem w portfolio akcji i obligacji (nawet powyzej 40%), prezentujac
bardzo aktywny spos6b wyboru instrumentéw finansowych wiazacych formalnie
i ekonomicznie strong popytowa (gospodarstwa domowe) i podazowa (podmioty
gospodarcze).

Kryzysy finansowe przyczynily si¢ do wycofywania s$rodkéw finansowych
gospodarstw domowych z akcji, obligacji, funduszy inwestycyjnych i wybierania
depozytéw i1 gotéwki jako mniej ryzykownej formy lokowania nadwyzek finansowych.
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Zawarte w rozdziale analizy oraz generalne wnioski wskazuja, ze zaktadana
hipoteza zostata potwierdzona. Nie tylko ogromne dysproporcje w oszczgdno$ciach
ogoétem gospodarstw domowych, ale i ich struktury moga ograniczaé realizacje Planu
Inwestycyjnego Junckera. Trudno w krétkim okresie gospodarstwom domowych
wyasygnowac¢ wigcej Srodkéw finansowych na oszczgdno$ci ze wzgledu chociazby na
nizsze ptace w ,nowych” panstwach czitonkowskich UE. Rzady krajowe powinny
jednak dzigki odpowiedniej polityce mobilizowa¢ swoich obywateli do odktadania
konsumpcji w czasie oraz wybierania bardziej nowoczesnych instrumentéw
finansowych, wzmacniajac jednocze$nie ich swiadomo$¢ finansowa.
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