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Streszczenie

W artykule wskazano, ze charakterystyka demograficzna jest jedna z waznych determinant ksztat-
tujacych zachowania inwestoré6w na rynku produktéw oszczedno$ciowych. Przeanalizowano pre-
ferencje w zakresie form oszczedzania w zaleznoéci od wieku oraz wielkosci gospodarstwa do-
mowego. Wymienione cechy wybrano w zwiazku ze spodziewanymi zmianami demograficznymi
przewidywanymi w Polsce w ciggu najblizszych kilku dziesiecioleci. Ponadto dokonano projekc;ji
kierunk6w zmian poziomu i struktury aktywéw finansowych gospodarstw domowych na skutek
oczekiwanych przeobrazen demograficznych. Stwierdzono, Ze silny wzrost wskaznika obcigzenia
demograficznego osobami starszymi (elderly dependency ratio) znajdzie odzwierciedlenie w spad-
ku stopy oszczedzania o okolo 3,4 pkt proc., przy czym negatywny wplyw wzrostu tego wskaznika
moze by¢ lagodzony zmianami struktury wiekowej os6b czynnych zawodowo. Wskazano, zZe sta-
rzenie sig spoleczenistwa bedzie prowadzilo do zwiekszania sie udziatéw depozytéw bankowych,
aktywéw w zakladach ubezpieczen na zycie oraz obligacji w strukturze aktywéw finansowych
gospodarstw domowych.
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1. Wstep!

Sktonnoéé¢ do oszczedzania oraz preferencje w zakresie kierunkéw alokacji oszczedno$ci gospo-
darstw domowych sg ksztaltowane przez liczne czynniki o r6znej sile i kierunku oddziatywania.
Sa to m.in. czynniki finansowe, fiskalne, ekonomiczne, prawne, technologiczne, demograficzne,
psychologiczne i kulturowe. W nadchodzacych dziesigcioleciach spodziewane sg powazne prze-
obrazenia spoteczno-demograficzne polskiego spoleczenstwa, w tym zmiany struktury gospo-
darstw domowych wynikajgce w szczegblnosci ze starzenia sig spoleczenstwa. Zrodzilo to potrze-
be oceny wplywu zmian struktury demograficznej polskiego spoteczenistwa na poziom i strukture
oszczednosci gospodarstw domowych, co uznano za podstawowy cel artykulu. Jako cele pomocni-
cze przyjeto: zidentyfikowanie zwigzkéw miedzy preferencjami co do form oszczedzania z wybra-
nymi cechami demograficznymi czlonkéw gospodarstwa domowego oraz sporzadzenie projekcji
zmian poziomu i struktury oszczednosci gospodarstw domowych pod wplywem czynnikéw de-
mograficznych w latach 2008-2030 przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowych tendencji.

Gléwnymi Zrédtami danych wykorzystanych w opracowaniu sa: rachunki narodowe, informa-
cje statystyczne Eurostatu i Glo6wnego Urzedu Statystycznego oraz wyniki badan uzyskane w ra-
mach projektu Diagnoza Spofeczna i Audytu Bankowosci Detalicznej Instytutu Pentor.

Diagnoza Spofeczna jest kompleksowym projektem badawczym prezentujacym warunki i ja-
kos¢ zycia Polakéw. Pomiar warunkéw zycia obejmuje m.in. sposéb gospodarowania dochodami
przez gospodarstwa domowe. W badaniu Diagnoza Spoleczna stosuje sie dwie ankiety: jedng dla
gospodarstw domowych, drugg dla indywidualnych respondentéw. Procesy oszczedzania sg bada-
ne za pomocg ankiety dla gospodarstw domowych, w ktérej nie uwzgledniono podziatu wedtug ta-
kich cech, jak wiek, wyksztalcenie, dochody glowy gospodarstwa domowego. Uwzgledniono nato-
miast podzial gospodarstw domowych w zaleznos$ci od typu gospodarstwa, grupy spoteczno-eko-
nomicznej, wojewddztwa i klasy miejscowosci zamieszkania. Wiek, wyksztalcenie, dochody sg
brane pod uwage w kwestionariuszu dla indywidualnych respondentéw — czlonkéw badanych go-
spodarstw domowych w wieku 16 lat i wiecej. W 2007 r. przebadano ponad 5 tys. gospodarstw do-
mowych i indywidualnie ponad 12 tys. czlonkéw tych gospodarstw.

Audyt Bankowosci Detalicznej jest badaniem syndykatowym Instytutu Pentor. Prowadzone sg
w nim badania ciagle opinii, postaw i zachowan ludnosci wobec bankéw oraz korzystania oséb
prywatnych z ustug i produktéw bankowych. W comiesiecznych sondazach uczestniczy 1000 oséb,
stanowiacych reprezentatywng prébe losowa mieszkanicow kraju w wieku 15 lat i wiecej. Raporty
roczne zawierajg dane skumulowane na prébie 12 000 oséb, sposréd ktérych ponad potowa korzy-
sta z ustug bankéw.

Artykul sktada sie z dwéch gléwnych czesci. W pierwszej zostaly zbadane preferencje co do
form oszczedzania w zaleznosci od wieku oraz wielko$ci gospodarstwa domowego. Wymienione
cechy wybrano w zwiazku ze zmianami spoteczno-demograficznymi przewidywanymi w Polsce
w kilku najblizszych dziesiecioleciach. Wykazano, ze sytuacja demograficzna jest jedng z waznych
determinant zachowan na rynku produktéw oszczedno$ciowych. Na podstawie dostepnych da-
nych stwierdzono zmiany w procesach oszczedzania w cyklu zycia. Najwyzsza aktywnosé inwe-

1 W artykule przedstawiono wybrane wyniki badan realizowanych w ramach grantu MNiSW: ,Wplyw czynnikéw
spolteczno-demograficznych na rynek ustug finansowych”, N113 015 31/1888, realizowanego przez Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa.
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stycyjna zaobserwowano wsréd os6b miedzy 40. a 60. rokiem zycia. Wéréd emerytéw odnotowano
wyzszy niz przecietny odsetek gospodarstw korzystajacych z bezpiecznych form oszczedzania: lo-
kat bankowych w zlotych i obligacji skarbowych, przy nizszym niz przecietnie udziale inwestycji
w zakup akcji, jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, lokat w nieruchomosci. Biorac
pod uwage wielkosé gospodarstwa domowego, stwierdzono, ze im wigksze gospodarstwa domowe,
tym wiegcej z nich ma lokaty bankowe w zlotych. Z form gromadzenia oszczednosci alternatyw-
nych wobec zlotowych lokat bankowych najaktywniej korzystaja matzenstwa z jednym dzieckiem
oraz z dwojgiem dzieci.

W drugiej czeéci opracowania wskazano mozliwe kierunki zmian poziomu i struktury
aktywéw finansowych gospodarstw domowych na skutek oczekiwanych przeobrazen demogra-
ficznych. Stwierdzono, ze silny wzrost wskaznika obcigzenia demograficznego osobami starszy-
mi znajdzie odzwierciedlenie w spadku stopy oszczedzania o okoto 3,4 pkt proc., przy czym ne-
gatywny wplyw wzrostu tego wskaznika moze by¢ lagodzony zmianami struktury wiekowej os6b
czynnych zawodowo. Wskazano, ze starzenie sig spoleczenstwa bedzie prowadzilo do zwiekszania
sie udziatléw depozytéw bankowych, aktywéw w zaktadach ubezpieczen na zycie oraz obligacji
w strukturze aktywéw finansowych gospodarstw domowych.

2. Charakterystyka demograficzna a preferencje w zakresie wyboru form
oszczedzania

2.1. Wiek a preferencje w zakresie form oszczedzania

Cel oszczedzania zasadniczo wplywa na preferencje gospodarstwa domowego co do form oszcze-
dzania. Najczesciej sposréd parametréow oceny atrakcyjnosci produktéw oszczednosciowych wy-
korzystuje sie stope zwrotu, plynnosé, poziom ryzyka i dostepnosé. Powody oszczedzania réznig
sie w zaleznosci od charakterystyki spoleczno-demograficznej czlonkéw gospodarstwa domowego;
w szczegolnosci zmieniaja sie wraz z przechodzeniem do kolejnych faz cyklu zycia.

Zgodnie z hipotezg cyklu zycia (Modigliani, Brumberg 1955) zapotrzebowanie na ustugi finansowe
zalezy od faz, przez ktére przechodzi czlowiek w ciggu swojego zycia. Stopy oszczednosci sg z re-
guly ujemne w poczatkowych okresach zycia, kiedy dochody nie sg jeszcze wysokie w przeciwien-
stwie do wydatkéw zwiazanych z powstaniem nowego gospodarstwa domowego, w szczegélnosci
z nabyciem mieszkania lub domu. W érednim wieku stopy oszczedzania sa wysokie, co pozwala
na splacenie uprzednio zaciggnietych kredytéw oraz akumulacje §rodkéw w celu zaspokojenia po-
trzeb konsumpcyjnych w wieku emerytalnym.

Wraz z przechodzeniem do kolejnych etapéw zycia zmienia sie percepcja celéw oszczedzania.
Analizujac postawy polskiego spoleczenistwa wobec oszczedzania, Részkiewicz (2006) wykazala,
ze na poczatku cyklu zycia rodzinnego wystepuje negatywne nastawienie do oszczedzania. W na-
stgpnych etapach cyklu pojawia sig akceptacja motywu przezornosciowego i silnie wzrasta zrozu-
mienie potrzeby akumulacji oszczednoéci w celu zabezpieczenia przysztosci dorastajacych dzieci
oraz wlasnej w okresie emerytury. W ostatniej fazie cyklu zycia zwigksza sie znaczenie motywu
przezorno$ciowego (co z pewnoscia nalezy taczy¢ ze zwiekszonym ryzykiem koniecznosci ponie-
sienia kosztéw leczenia) i pojawia sig aprobata dla ograniczania swej konsumpcii.
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W zalezno$ci od motywow oszczedzania zmieniajg sie pozadane cechy produktéw oszczed-
nos$ciowych. W przypadku gromadzenia srodkéw jako rezerwy na nieprzewidziane wydatki na-
jistotniejsza jest dostepnosé srodkéw, a wiec preferowane sa formy lokowania o wysokiej ptynno-
§ci. Gospodarstwa domowe dokonujace dtugookresowych oszczednosci w celu zabezpieczenia sie
na staro$¢ nie koncentrujg sie na ptynnosci, ale raczej na wysokosci stopy zwrotu i poziomie ry-
zyka. Zgodnie z hipotezg zmian awersji do ryzyka w cyklu zycia (life cycle risk-aversion hypothe-
sis) z wiekiem zmniejsza sie sklonnos$é do ryzyka, czyli popyt na papiery wartoSciowe przesuwa
sie z akcji w kierunku papieréw diuznych (Bakshi, Chen 1994). Jednak nie zawsze wyniki ba-
dan empirycznych potwierdzaja te zalezno$¢. Morin i Suarez (1983) zaobserwowali, Ze poza wie-
kiem istotny wplyw na awersje do ryzyka ma poziom zamoznos$ci. U mniej zamoznych inwesto-
réw z wiekiem wzrasta awersja do ryzyka, podczas gdy u bogatych zwieksza sie tolerancja ryzyka.
Riley i Chow (1992) na podstawie badania amerykanskich gospodarstw domowych stwierdzili, ze
awersja do ryzyka zmniejsza sig do 65. roku Zycia, po czym znacznie wzrasta. McInish, Ramaswami,
Srivastava (1993) oraz Cohn i in. (1975) zauwazyli, ze bogaci inwestorzy w wieku od 45 do 54 lat
czedciej niz pozostali preferuja ryzykowne aktywa.

Przeprowadzona przez Liberde (2000) analiza struktury oszczednosci finansowych polskich
gospodarstw domowych nie pozwala na oceng udziatu aktywéw ryzykownych w zaleznosci od
wieku z powodu lacznego ujmowania w statystykach akcji iinnych papier6w wartosciowych
(obligacje, jednostki funduszy powierniczych). Biorac jednak pod uwage okres badawczy (1998 r.)
oraz 6wczesny poziom rozwoju rynku finansowego w Polsce, mozna zalozy¢, ze popyt na papiery
warto$ciowe zglaszaly wéwczas gospodarstwa domowe o tolerancji ryzyka wyzszej niz przecietna.
Akcje i inne papiery warto$ciowe byly kupowane przez gospodarstwa, w ktérych przecietna wieku
wynosita 18-34 lata, a takze wiecej — 55-59 lat oraz powyzej 65 lat. Z bezpiecznej formy lokat ban-
kowych korzystaly przede wszystkim osoby w wieku 45-54 i 25-29 lat. Nie znajdujemy tu zatem
potwierdzenia wzrostu awersji do ryzyka wraz z wiekiem. Prawie 40% oszczedno$ci w walutach
obcych ogdtem posiadaly osoby z grupy wiekowej 45-49 lat. Ubezpieczenia na zycie wystepowaly

Tabela 1
Aktywno$¢ inwestycyjna Polakéw w zaleznosci od wieku (w %)

Czy w okresie minionego roku zarobil(a) Pan(i) pieniadze na

Wiek akcjach, obligacjach lub jednostkach uczestnictwa w jakims$
ie

funduszu?
tak nie
do 24 lat 2,19 97,81
25-34 lata 4,43 95,57
35-44 lata 4,52 95,48
45-59 lat 4,35 95,65
60-64 lata 3,37 96,63
65 i wiecej lat 1,54 98,46

Zrédlo: Czapinski, Panek (2007).
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we wszystkich grupach wiekowych, najczesciej u os6b w wieku 45-49 lat oraz 35-39 lat. W maja-
tek trwaly (ziemia, domy, mieszkania) inwestowaly gléwnie osoby w wieku 35-49 lat.

Takze w ramach badania Diagnoza Spoteczna 2007. Warunki i jako$¢ zycia Polakéw aktywa
finansowe o réznym poziomie ryzyka zostaty potraktowane tgcznie w pytaniu dotyczacym aktyw-
nosci inwestycyjnej spoteczenistwa polskiego (tabela 1). Rozklad odpowiedzi na to pytanie wskazu-
je na zblizona sktonno$é do aktywnosci inwestycyjnej oséb w wieku 25-59 lat (z niewielka prze-
wagg wéréd osob w wieku 35-44 lata) i znacznie nizszg sklonnoéé¢ do inwestowania w papiery
warto$ciowe os6b powyzej 64 lat, a zatem inaczej, niz przedstawiono w pracy Liberdy (2000).

Z punktu widzenia niniejszych rozwazan interesujace jest pytanie zamieszczone w badaniu Diag-
noza Spoleczna 2005. Warunki i jako$¢ zycia Polakéw, umozliwiajace pomiar sklonnoéci do ryzyka
w zalezno$ci od spodziewanych zyskow (tabela 2). Wiekszos¢ oséb dokonujacych wyboru miedzy
pewnym zyskiem w wysokosci 200 zI a 50-procentowa szansa wygrania 400 zt i 50-procentowym
prawdopodobiefistwem niewygrania niczego wybiera pewny zysk. Wykazujg zatem awersje do ryzy-
ka, zgodnie z zasadg ,lepszy wrébel w garsci niz golab na dachu”. Poziom awersji wyraznie wzrasta
wraz z wiekiem respondentéw, a wigc zgodnie z hipotezg zmian awersji do ryzyka w cyklu zycia.

Cennych informacji na temat preferencji Polakéw co do form oszczedzania dostarcza Audyt
Bankowos$ci Detalicznej Instytutu Pentor (wykres 1). Analizujac deklarowang warto$¢ srodkéw
pienieznych zdeponowanych w banku na réznego rodzaju lokatach, ksigzeczkach oszczednoscio-
wych, w bonach lokacyjnych, a wigc najbardziej tradycyjnych form gromadzenia oszczednosci, wi-
dzimy, ze najwiekszy stan posiadania deklarujg osoby miedzy 40. a 60. rokiem zycia.

7 danych Instytutu Pentor (wykres 2) wynika, Ze najbardziej aktywne na rynku finansowym
sq osoby miedzy 40. a 60. rokiem zycia, a wiec w wieku, w ktérym oszczedzanie ma stuzyé glow-
nie zabezpieczeniu konsumpcji w okresie emerytury. Udzial oséb inwestujacych indywidualnie
w akcje roénie az do osiggnigcia wieku emerytalnego, by potem wyrazZnie sig obnizy¢. Zaintereso-
wanie inwestowaniem za po$rednictwem funduszy inwestycyjnych wzrasta wraz z przechodze-
niem do kolejnych przedzialéw wiekowych i osigga najwyzszy poziom wéréd oséb w wieku od

Tabela 2
Awersja Polakéw do ryzyka w zaleznosci od wieku (w %)

Gdyby wygral(a) Pan(i) jakis zaklad o 200 z1 i mial(a)

do wyboru: wzia¢ od razu 200 zl lub rzuci¢ moneta i albo
Wiek nic nie dosta¢, jesli wypadnie reszka, albo dosta¢ 400 zl,

jesli wypadnie orzel - to co by Pan(i) wybral(a)?

wziac 200 zl od razu rzuca¢ moneta
do 24 lat 66,69 33,31
25-34 lata 69,01 30,99
35-44 lata 71,89 28,11
45-59 lat 76,64 23,36
60-64 lata 80,50 19,50
65 i wiecej lat 85,66 14,34

Zrédlo: Czapinski, Panek (2006).
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40 do 49 lat. Nastepnie obniza sie i wérdd oséb w wieku emerytalnym ksztaltuje sie na takim sa-
mym poziomie jak na poczatku drogi zawodowej. Udzial os6b inwestujacych w obligacje skarbowe
i akcje jest jednakowy az do 49 roku zycia, po czym nastepuje zr6znicowanie. Tuz przed emeryturg
preferencje zmieniajg sig na korzysé akcji, a w wieku emerytalnym — na korzy$¢ obligacji. Trzeba
jednak zaznaczy¢, ze sklonnos¢ do inwestowania w papiery wartosciowe — indywidualnie czy za
posrednictwem instytucji wspdlnego inwestowania — jest w polskim spoteczenistwie nadal zniko-
ma. Udziat os6b gromadzacych oszczednosci na tym rynku, nawet w najaktywniejszym przedzia-
le wiekowym, nie przekracza 5%.

Wykres 1
Srednia warto$¢ oszczedno$ci zdeponowanych w bankach w zaleznosci od wieku

tys. z1

12

—

.
do 29 od 30 od 40 od 50 60
do 39 do 49 do 59 i wiecej
wiek

Zrédlo: na podstawie Audytu Bankowosci Detalicznej, Pentor (2007).

Wykres 2
Udziat Polakéw korzystajacych z poszczegélnych form gromadzenia oszczedno$ci w 2007 r. w zaleznosci od wieku

%

14 Srodki pieniezne
zdeponowane w banku

12 (ksiazeczka oszczednosciowa,
lokaty, bony lokacyjne)

10

8 " Jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycjnych

6

A Obligacje skarbowe

R 3
: o— Akcje spotek gietdowych
do 29 od 30 od 40 od 50 60
do 39 do 49 do 59 i wigcej
wiek

Zrédlo: na podstawie Audytu Bankowosci Detalicznej, Pentor (2007).
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Réwniez na podstawie badania Diagnoza Spofeczna 2007 mozna sformutowaé wniosek, ze
emeryci preferuja bezpieczne formy lokowania srodkéw. Wéréd emerytéw najwyzszy jest, w po-
réwnaniu z innymi grupami spoleczno-zawodowymi, odsetek gospodarstw oszczedzajacych w for-
mie lokat bankowych w walucie krajowej oraz relatywnie wysoki odsetek oszczedzajacych w ob-
ligacjach. W przypadku pozostatych form lokowania oszczednosci odsetek emerytéw jest ponizej
$rednie;j.

Ze wzgledu na réznorodno$é polityki inwestycyjnej funduszy i brak informacji w rozbiciu na
typy funduszy za wskaznik awersji do ryzyka dla poszczegélnych grup wiekowych mozemy przy-
ja¢ udzial oséb inwestujacych indywidualnie na gieldzie. Przy tych zalozeniach mozemy stwier-
dzi¢, podobnie jak Riley i Chow (1992), Ze awersja do ryzyka zmniejsza sig az do osiggniecia wie-
ku emerytalnego, po czym znacznie wzrasta. Pozadane byloby skonfrontowanie przedstawionych
danych z informacjami o wartosci zgromadzonych $rodkéw wedtug form oszczedzania i w zalez-
noéci od wieku inwestoréw, jednak nie dysponujemy takimi danymi.

Najczesciej deklarowang forma oszczedzania jest ubezpieczenie na zycie. Rynek oferuje wiele
typ6éw ubezpieczen na zycie réznigcych sig zakresem ochrony ubezpieczeniowej i warunkami wy-
platy sumy ubezpieczenia. Podstawowym celem korzystania z ubezpieczen na zycie jest zapewnie-
nie odpowiedniego poziomu zycia w okresie nieprodukcyjnym lub zabezpieczenie majgtkowe oséb
wsp6lnie gospodarujacych na wypadek $mierci badZ utraty zdolnosci do pracy ubezpieczonego. Im
blizej do emerytury, tym wigcej oséb ma indywidualng polise na zycie (35% oséb w wieku 50-59
lat). Udziat os6b korzystajacych z ubezpieczenia na zycie oplacanego przez pracodawce drastycz-
nie zmniejsza sie po 50. roku zycia.

2.2. Wielkos¢ gospodarstwa domowego a preferencje w zakresie form oszczedzania?

Istotnym czynnikiem réznicujagcym mozliwosci oraz zachowania gospodarstw domowych w za-
kresie oszczedzania jest typ gospodarstwa domowego. Pod wzgledem liczby oszczedzajacych naj-
wieksza réznica wystepuje miedzy gospodarstwami jedno— i dwuosobowymi. Gospodarstwa jed-
noosobowe plasuja sig ponizej §redniej, z udzialem oszczedzajacych wynoszacym 23,72%. Najwyz-
szy odsetek oszczedzajacych wystepuje wéréd gospodarstw malzenistw bez dzieci (36,28%), a na-
stepnie malzenstw z jednym dzieckiem (34,02%) i malzenstw z dwojgiem dzieci (29,54%). Wyrazny
spadek oszczedzajacych nastepuje w rodzinach sktadajacych sie z pieciu i wiekszej liczby os6b3.
Rekordowo niski udziat gospodarstw domowych majgcych oszczednosci wéréd rodzin niepetnych
i wielodzietnych (odpowiednio 17,79% i 19,32%) jest jednym z symptomoéw ich trudnej sytuacji
ekonomiczne;j.

7 typem gospodarstwa domowego wigze sie przypisywanie réznego znaczenia poszczegélnym
celom gromadzenia oszczednoS$ci. Jest to szczegblnie widoczne w sytuacji tworzenia zabezpie-
czenia na staro$¢. W gospodarstwach matzenstw bez dzieci jest to drugi najczesciej wymieniany

2 W badaniu Audyt Bankowosci Detalicznej Instytutu Pentor nie wystepuje pytanie o typ gospodarstwa domowego.
Przytaczane w tym punkcie dane pochodzg z badania Diagnoza Spoleczna 2007.

3 Liberda (2000) na podstawie danych za lata 1994-1998 zaobserwowala znacznie wyzsze stopy oszczedzania w go-
spodarstwach dwuosobowych niz jednoosobowych, jednak nie stwierdzita nizszych stép oszczedzania w gospodar-
stwach liczacych cztery osoby i wigcej. Powstaje pytanie, czy wnioski r6znityby sig przy wyodrebnieniu grupy go-
spodarstw liczacych pie¢ oséb i wiecej.
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Udzial gospodarstw domowych korzystajacych z poszczegélnych form gromadzenia oszczednosci
wéréd posiadajacych oszczednosci w 2007 r. w zaleznosci od wielkosci gospodarstwa
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Zrédto: na podstawie: Czapinski, Panek (2007).

motyw gromadzenia oszczednosci (po motywie przezornoéciowym, na ktéry wskazuja wszystkie
gospodarstwa domowe). Jednocze$nie w zadnej innej grupie udzial gospodarstw oszczedzajacych
na staro$¢ nie jest tak wysoki. Sktadajg sie na to dwa podstawowe czynniki. Po pierwsze, matzen-
stwa bez dzieci sg na etapie tzw. pustego gniazda — ich dzieci opuscitly dom rodzinny, usamodziel-
nity sig, a malzonkowie zblizaja sig do emerytury. Po drugie, grupe te tworza matzenistwa, ktére nie

Wykres 4

Korzystanie przez gospodarstwa domowe z r6znych form gromadzenia oszczednosci w 2007 r. w zalezno$ci
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majg dzieci, a wigc nie mogg liczy¢ na ich pomoc. Zupelnie inaczej sytuacja wyglada w przypad-
ku rodzin wielodzietnych. Te gospodarstwa wskazuja motyw zabezpieczenia na staro$¢ dopiero na
si6dmym miejscu. W rodzinach wielodzietnych jako drugi wymienia sie motyw zabezpieczenia
przyszlosci dzieci; w calej prébie gospodarstw zajmuje on zaledwie 6sma lokate. Malzenistwa bez
dzieci i malzenstwa z jednym dzieckiem czesciej niz inni oszczedzajg na wypoczynek, co niewat-
pliwie wynika z ich lepszej sytuacji materialne;j.

Liczba os6b w gospodarstwie domowym jest jednym z czynnikéw ksztaltujacych preferencje
w zakresie form gromadzenia oszczednosci (wykresy 3 i 4). Udzial gospodarstw majacych lokaty
bankowe w zlotych w ogélnej liczbie badanych gospodarstw jest tym mniejszy, im wieksza licz-
ba 0séb pozostaje na utrzymaniu w gospodarstwie domowym. Wynika to gtéwnie ze zmniejsza-
nia sie mozliwoéci tworzenia oszczednosci. Odsetek gospodarstw przechowujacych oszczednosci
w postaci gotéwki jest tym wyzszy, im wigcej oséb pozostaje w gospodarstwie domowym. Jest to
zrozumiate, poniewaz duze gospodarstwa domowe czeéciej kieruja sie motywem transakcyjnym,
a wigc wazniejsza jest dla nich ptynnoéé §rodkow.

Analizujac preferencje co do formy gromadzenia oszczednosci przez matzenstwa bez dzie-
ci, stwierdzimy, ze odsetek oszczedzajacych w tej grupie, w poréwnaniu z innymi typami
gospodarstw domowych, jest najwyzszy tylko w przypadku obligacji oraz lokat bankowych
w zlotych, a przeciez jest to grupa gospodarstw, w ktérej udzial majacych oszczednosci jest
najwyzszy. Oznacza to przywiazanie tej grupy do bezpiecznych form oszczedzania. Niskie za-
interesowanie gospodarstw jedno- i dwuosobowych indywidualnymi kontami emerytalnymi
moze zastanawia¢, zwazywszy na ich deklaracje o istotnosci zabezpieczenia na staros$¢ jako
motywu oszczedzania. Z drugiej strony rodziny wielodzietne, nieprzywigzujace wagi do za-
bezpieczenia na staro$¢, maja niemal najwyzszy odsetek oszczedzajacych na indywidualnych
kontach emerytalnych. Malzenstwa z jednym dzieckiem oraz z dwojgiem dzieci najaktywniej
korzystaja z form gromadzenia oszczednoéci alternatywnych wobec lokat bankowych w wa-
lucie krajowej, takich jak: jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, lokaty bankowe
w walutach obcych, nieruchomosci, papiery warto$ciowe notowane na gietdzie.

3. Kierunki zmian poziomu i struktury oszczednosci gospodarstw
domowych w Polsce

3.1. Konsekwencje starzenia sie spoteczenstwa

W ostatnich latach nastgpita intensyfikacja badan nad wplywem proceséw demograficznych na
poziom oraz strukture oszczednos$ci. Ferrucci i Miralles (2007), badajac zréznicowanie stép oszcze-
dzania w ré6znych rejonach §wiata, stwierdzili, Ze w niektérych krajach 75% zmian w procesach
oszczedzania wynika z zaobserwowanych przeobrazen demograficznych. Ponadto zauwazono (Po-
terba 2004), ze podstawowe zmiany poziomu i struktury majatku w poszczegélnych przedziatach
wiekowych majg nastepujace przyczyny:

— efekt wieku (age effects), ktéry oznacza, ze oszczedzajacy moze podejmowac inne decy-
zje co do poziomu gromadzonych aktywéw w wieku 50 lat niz te, ktére podejmowal w wieku
40 lat;
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— efekt czasu (time effects), ktéry uwzglednia to, ze prawie kazdy oszczedzajacy byt bogatszy
w 1999 1. niz w 1994 r.; struktura aktywdéw zmieni sig zatem w wyniku r6znej dochodowosci zgro-
madzonych aktywéw; w jednym z segmentéw rynku wzro$nie szybciej na skutek lepszej koniunk-
tury, w innym wolniej, moga nawet wystapi¢ straty;

— efekt kohorty (cohort effects), ktéry wynika z gwaltownej zmiany funkcjonowania gospo-
darstw domowych, np. na skutek kryzysu ekonomicznego lat trzydziestych, drugiej wojny §wiato-
wej; mozliwoéci gromadzenia oszczednosci w tych gospodarstwach w ciggu calego Zzycia beda niz-
sze, a w konsekwencji beda one dysponowaly znacznie mniejszym majatkiem niz pozostale grupy
gospodarstw domowych.

Wyizolowanie wpltywu poszczegélnych efektéw na procesy oszczedzania indywidualnego jest
niezwykle trudne. W badaniach najczesciej wyodrebnia sie efekt wieku i efekt kohorty. R6wniez
w naszej projekcji w pierwszej kolejnosci zajmiemy sie efektem wieku, nastepnie facznie przeana-
lizujemy wptyw efektu kohorty i efektu czasu na zmiany poziomu i struktury oszczednoéci gospo-
darstw domowych w Polsce.

Zmiany poziomu oszczednoSci

Punktem wyjscia wiekszo$ci analiz demograficznych uwarunkowan poziomu oszczednosci jest
hipoteza cyklu zycia, ktérej przyjecie prowadzi do wniosku, ze istotng determinantg agregatowe;j
stopy oszczedzania jest struktura wiekowa spoteczenstwa. Wysokich stép oszczedzania mozna sie
spodziewaé, kiedy duza czesé¢ populacji jest w okresie dojrzatoéci zawodowej i gromadzi $rodki
w celu zabezpieczenia konsumpcji w okresie emerytalnym (40-65 lat). Nizszych stép oszczedza-
nia mozna oczekiwac, kiedy w spoleczenistwie wzrasta udzial oséb bardzo mlodych lub w wieku
emerytalnym. Dlatego istotnym instrumentem wykorzystywanym do prognozowania stép oszcze-
dzania sg nastepujace wskazniki obcigzenia demograficznego osobami w wieku nieprodukcyjnym
(total dependency ratio), w tym osobami starszymi (elderly dependency ratio) i mlodymi (youth
dependency ratio):

— relacja liczby oséb w wieku 65 lat i powyzej do liczebnosSci pozostatej populacji w wieku
14—64 lata (elderly dependency ratio),

- relacja liczby oséb w wieku ponizej 14 lat do liczebnoéci pozostalej populacji w wieku 14-64
lata (youth dependency ratio),

- relacja liczby oséb w wieku ponizej 14 lat oraz 65 lat i powyzej do liczebno$ci pozostatej po-
pulacji w wieku 14-64 lata (total dependency ratio).

Przeglad badan empirycznych dotyczacych wplywu zmian wskaznikéw obcigzenia de-
mograficznego na zmiany stopy oszczedzania (tabela 3) przedstawili Mc Morrow i Roger
(2003). Wyniki badan zasadniczo potwierdzajg wystepowanie negatywnego zwigzku mie-
dzy zmianami omawianych wskaznikéw i zmianami poziomu oszczedzania przez gospodar-
stwa domowe, jednak nie ma zgody co do sily tej zaleznosci. Wiekszo$é autoré6w przyznaje,
ze zmiany elderly dependency ratio oddzialuja silniej anizeli zmiany youth dependency ratio.
Srednia zawartych w tabeli 3 wspélczynnikéw wynosi -0,75 dla elderly dependency ratio i -
0,52 dla youth dependency ratio. Jednak biorac pod uwage wyniki najnowszych badan, au-
torzy opracowania proponuja do celéw prognostycznych przyja¢ warto$ci wspotczynnikéw
odpowiednio -0,2 i -0,1.



Wptyw czynnikow demograficznych... 07

Tabela 3
Zestawienie wynikéw badan nad zwigzkiem stopy oszczedzania ze wskaznikami zaleznos$ci demograficznej

Wplyw wzrostu wskaznika zaleznosci
demograficznej o 1% na stope oszczedzania

Wyszczegodlnienie
youth dependency elderly dependency
ratio ratio
Studia poréwnawcze (cross-section)
Modigliani (1970) -0,20 -0,88
Feldstein (1980) -0,77 1,21
Modigliani, Sterling (1983) -0,13 -0,51
Horioka (1986) -0,92 -1,61
Koskela, Viren (1989) -0,73 -0,76
OECD (1990) -0,93
Horioka (1991) -0,44 -1,09
Studia szeregéw czasowych
Shibuya (1987) -0,34
Masson, Tryon (1990) -1,10 -1,10
Horioka (1991) -0,30 -1,13
Masson, Bayoumi, Samiei (1998) -0,14 -0,14
Loayza, Schmidt-Hebbel, Serven (2000) -0,07 -0,22
Srednia -0,52 -0,75
Studia gospodarstw domowych
Badania te kwestionuja adekwatno$é modelu

Hayashi, Ando, Ferris (1988) cyklu zycia na podstawie wynikéw obserwacji
Bosworth, Burtless, Sabelhaus (1991) zachowan w zakresie oszczedzania cztonkow
Auerbach, Kotilkoff (1987) starszych gospodarstw domowych. Wspélczynniki
Canari (1994) oszacowane dla youth i elderly dependency ratios
Borsch-Supan (1996) sg zblizone do zera.

Zrédlo: Mc Morrow, Roger (2003).

W Polsce w ciggu najblizszych dziesiecioleci beda nastgpowaly istotne zmiany liczby i struk-
tury ludno$ci. Zgodnie z prognozg Eurostatu ludno$é Polski zmniejszy sie w latach 2007-2030
z 38,13 mln do 36,97 mln. Z punktu widzenia projekcji zmian poziomu i struktury oszczednosci
celowe jest przeanalizowanie zmian liczebnosci poszczegélnych grup wiekowych, réznigcych sig
zachowaniami w zakresie oszczedzania. Wykres 5 wskazuje, ze najwieksza zmiana liczby osdb na-
stapi w grupie wiekowej powyzej 60 lat (wzrost z 6,7 mIn do 10,6 mln). Zaowocuje to silnym wzro-
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Prognozowane zmiany liczebnosci grup wiekowych w Polsce w latach 2007-2030
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rédlo: na podstawie danych Eurostatu.

stem wskaznika elderly dependency (wykres 6), co zgodnie z wynikami wczeéniej przedstawionych

badan spowoduje spadek stopy oszczedzania.

Prognozowana skala spadku bedzie r6zna w zaleznosci od przyjetych do projekcji wspét-
czynnikéw zalezno$ci stopy oszczedzania od wskaZnikéw obciazenia demograficznego. W naszej
projekcji do wyznaczenia maksymalnego mozliwego spadku stopy oszczedzania na skutek wzro-
stu udziatu w populacji os6b w wieku emerytalnym przyjeliémy warto$¢ srednia wspélczynnika
z tabeli 3, czyli -0,75. Przy tych zalozeniach stopa oszczedzania do 2030 r. zmniejszy sie o 12,8

Wykres 6

Prognozowane zmiany wskaznikéw obcigzenia demograficznego w Polsce w latach 2007-2030
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Wykres 7
Zmiany stopy oszczedzania na skutek zmian wskaznikéw obcigzenia demograficznego w Polsce w latach
2008-2030
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pkt proc. w stosunku do wartosci z 2007 r. i bedzie ujemna. Scenariusz najbardziej prawdopodob-
ny (wykres 7) zostal sporzadzony na podstawie wartosci wspétczynnika sugerowanej przez auto-
row przywolanego opracowania, a wigc -0,2. Szacowana przy tych zalozeniach wielkosé¢ spadku
stopy oszczedzania w latach 2007-2030 wyniesie 3,4 pkt proc. Minimalny mozliwy spadek sto-
py oszczedzania wyniesie zero. Za tym wariantem przemawiaja wyniki badafn mikroekonomicz-
nych prowadzonych na podstawie danych z gospodarstw domowych (tabela 3).

Wykres 8
Prognozowany udzial w populacji os6b w wieku 40-60 lat w Polsce w latach 2007-2030
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Warto takze zauwazyé, ze zmieni sig struktura ludnoéci czynnej zawodowo. Spadek liczby
0s6b w wieku od 15 do 29 lat (z 9,2 mln do 5,6 mln), a wiec w grupie o najnizszej skfonnosci do
oszczedzania wéréd oséb aktywnych zawodowo, moze spowodowaé wzrost stopy oszczedzania
0s6b czynnych zawodowo i w rezultacie cze$ciowo rekompensowacé jej spadek stopy wywolany
wzrostem elderly dependency ratio. Co wigcej, udzial w populacji oséb w wieku 40-60 lat (wykres
8), ktére zgodnie z hipotezg cyklu zycia oszczedzaja najwigcej (tzw. prime savers), bedzie dos¢ sta-
bilny. W 2007 r. wynosit 28,7%. Najnizsza warto$¢ (26,6 %) prognozowana jest na lata 2018-2019,
po ktérych ma nastepowac stopniowy wzrost udzialu os6b w wieku 40-60 lat, do 30,8 % w 2030 r.
Te zmiany demograficzne beda tagodzi¢ negatywny wplyw wzrostu wskaznika eldely dependency
na stope oszczedzania w polskim spoleczenstwie.

Wplyw zmian wskaznika youth dependency na stope oszczedzania praktycznie mozna pomi-
na¢. Wynika to, po pierwsze, ze stosunkowo stabilnego poziomu tego wskaznika w analizowa-
nym okresie (wykres 6), a po drugie z mniejszej sily oddzialywania zmian tego wskaznika anizeli
wskaznika elderly dependency. W rezultacie przewidywany wzrost stopy oszczedzania pod wply-
wem zmian tego wskazZnika, przy zalozeniu, ze warto$¢ wspdlczynnika zaleznosci stopy oszcze-
dzania od wskazZnika youth dependency wyniesie -0,1, do 2030 r. nie przekroczy 0,2 pkt proc.
(wykres 7).

Pokoleniowe réznice w poziomie oszczednosci, wynikajace ze zmienno$ci warunkéw funk-
cjonowania gospodarstw domowych w réznych okresach, najlepiej mozna zaobserwowaé¢ w dlu-
gookresowych badaniach panelowych gospodarstw domowych. Niestety niewiele krajéow ma ta-
kie dane. Pewnym rozwigzaniem jest tworzenie tzw. sztucznych paneli. Wykorzystano je m.in.
we wspomnianym projekcie zrealizowanym pod auspicjami Unii Europejskiej — do przeprowadze-
nia miedzynarodowego poréwnania zachowan gospodarstw domowych w zakresie oszczedzania
(Borsch-Supan 2001). Punktem wyjscia jest zestawienie danych z powtarzanych co kilka lat badan
przekrojowych. Nastepnym krokiem jest zidentyfikowanie danej grupy pokoleniowej gospodarstw
domowych w kolejnych badaniach. Pokazano to na wykresie 9. Jako przyklad wskazmy na wy-

Wykres 9
Majatek niemieckich gospodarstw domowych - efekty wieku i kohorty
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Zrédlo: Borsch-Supan (2001).
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kresie dane dla grupy oséb urodzonych w 1933 r. Grupe te tworzg osoby w wieku 45-49 lat z ba-
dania z 1978 r., osoby w wieku 50-54 lata z badaniu z 1983 r., osoby w wieku 55-59 lat z badaniu
z 1988 r. oraz osoby w wieku 60—64 lata z badania z 1993 r. W ten sposéb na podstawie danych
o majatku niemieckich gospodarstw domowych mozemy zaobserwowac efekty wieku i kohorty,
przy zalozeniu, ze efekt czasu jest zerowy.

W Polsce podstawowym zrédiem informacji mikroekonomicznych o oszczedno$ciach
gospodarstw domowych sa badania budzetéw gospodarstw domowych prowadzone przez
GUS. Sa to badania panelowe, jednak w prezentowanych danych nie uwzglednia sie kryte-
rium wieku. Wobec tego badania te, niestety, nie umozliwiajg identyfikacji efektéw wieku
i kohorty.

Mozna jednak przypuszczaé, ze takze w Polsce efekty kohorty i czasu bedg uwidaczniac¢ sie
w poziomie oszczedno$ci kolejnych pokoleni. Na zmiany w procesach oszczedzania istotny wplyw
bedzie wywieralo wstapienie Polski do Unii Europejskiej, z dwéch gtéwnych powoddéw. Pierw-
szym jest dazenie do wyréwnywania poziomu zycia w rozwinietych krajach europejskich, drugim
- stworzone mozliwo$ci emigracji zarobkowej, o czym w dalszej czesci artykutu.

Blaszczak (2008) podaje, Ze transformacja gospodarcza i zwigzana z nig wymiana kadr w la-
tach 90. wyjatkowo sprzyjaly blyskawicznym karierom mlodych menedzeréw. Przecietny czas
zdobycia stanowiska prezesa czy dyrektora generalnego duzej firmy byt duzo krétszy niz w ustabi-
lizowanych gospodarkach na zachodzie Europy lub w USA. W rezultacie statystyczny prezes duzej
firmy ma u nas 47 lat, jest o kilka lat mlodszy od prezeséw korporacji na Zachodzie (54 lata w Eu-
ropie, 56 lat w USA) i ma przed sobg jeszcze wiele lat pracy. Utrudnia to awans zawodowy dzisiej-
szym trzydziestolatkom. Skutkiem odmiennych perspektyw zawodowych pokolenia urodzonego
na przetomie lat 60. i 70. oraz pokolenia z przetomu lat 70. i 80. mogly by¢ réznice w sytuacji mate-
rialnej i poziomie oszczedzania. Szansa na poprawe sytuacji dochodowej wielu mtodych Polakéw
stala sig emigracja zarobkowa.

W niniejszych rozwazaniach zasadniczo abstrahujemy od kwestii zwigzanych z reformg
systemu emerytalnego. Nalezy jednak nadmienié, ze analizy danych z gospodarstw domowych
w ujeciu miedzynarodowym ujawnily r6znice w oszczedzaniu przez gospodarstwa domowe
z krajéw o réznych systemach emerytalnych (Boérsch-Supan 2001). Tam, gdzie wyplaty emery-
tur w ramach przyjetego systemu sg niewiele mniejsze od wczesniej uzyskiwanych dochodow
(np. w Niemczech, we Wloszech), gospodarstwa domowe emerytéw nadal oszczedzajg. Z kolei
w krajach, w ktérych wyplaty emerytur sg bardzo niskie, a znaczna cze$¢ dochodéw emery-
tow stanowia wyplaty z systemu kapitalowego (np. w Holandii), mediana stopy oszczedzania
tej grupy gospodarstw domowych ksztalttuje sig w okolicach zera. Wobec tego przeprowadzo-
na w Polsce reforma systemu emerytalnego moze mie¢ duzy wplyw na wzorce zachowan go-
spodarstw domowych w zakresie oszczedzania. Skutki reformy stang sie bardziej odczuwalne
dla gospodarstw domowych, kiedy rozpoczna si¢ wyplaty §wiadczen emerytalnych ze zrefor-
mowanego systemu. Wszelkie negatywne oceny funkcjonujacego systemu emerytalnego przez
gospodarstwa domowe beda wplywaé na wzrost sklonnoéci mlodych ludzi do dobrowolnego
oszczedzania w celu zgromadzenia srodkéw na okres emerytury oraz sklaniaé osoby starsze do
wykorzystywania w wigkszym stopniu srodkéw zgromadzonych podczas aktywnosci zawodo-
wej i tym samym zmniejszenia transferéw migdzypokoleniowych.
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Zmiany struktury oszczednosci

W tej czesdci opracowania dokonano projekcji wplywu zmian struktury wiekowej polskiego spote-

czefistwa na strukture oszczednosci gospodarstw domowych. Punktem wyjscia analizy byly, po-

chodzace z Audytu Bankowosci Detalicznej, dane przekrojowe za 2007 r. o udziale oséb korzystaja-

cych z ré6znych form gromadzenia oszczednosci w poszczegdlnych przedziatach wiekowych (om6-

wione w drugiej czesci artykutu). W pierwszym etapie projekcji oszacowano przewidywang liczbe

o0s6b korzystajacych z réznych form oszczedzania w latach 2020 i 2030 z uwzglednieniem progno-

zowanych zmian struktury wiekowej. Zalozono, ze udzialy oséb korzystajacych z poszczegélnych

form gromadzenia oszczednosci sie nie zmienig.

Kolejnym krokiem projekcji bylo oszacowanie wartoéci §rodkéw zgromadzonych przez go-

spodarstwa domowe jako iloczynu przewidywanej liczby oséb korzystajacych z danej formy lo-

Tabela 4
Aktywa finansowe gospodarstw domowych w Polsce (mln z1)

Wyszczegolnienie 31.12.2007 1.
Ogoblem (poz. 1-9) 611 388,5
1. Depozyty zlotowe (ponizej i powyzej 2 lat) 238 537,7
2. Depozyty walutowe w zlotych (ponizej i powyzej 2 lat) 28 625,9
3. Akcje! 61 369,9
4. Aktywa funduszy inwestycyjnych? 128 416,5
5. Zaklad ubezpieczen na zycie3 63 080,8
6. Obligacje skarbowe* 10 386,3
7. Bony skarbowe® 323,1
8. Gotéwka w obiegu (bez kas bankéw)6 77 194,9
9. Nieskarbowe papiery warto$ciowe’” 34534
Uwagi:

1

N O O

. Akcje i prawa do akcji przechowywane na rachunkach w biurach i domach maklerskich oraz w bankach powier-

niczych dla okreséw pélrocznych wedlug danych GUS i KNF, na koniec IiIIl kwartalu wedlug danych KNE dla
pozostatych okres6w szacunek NBP.

. Nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktérych wiadomo, ze skierowane sg tylko do os6b prawnych.
. Przyjeto warto$¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych na zycie (facznie z rezerwami, gdy ryzyko lokaty ponosi

ubezpieczajacy).

. Wedlug danych z Ministerstwa Finansow.

. Wedlug danych z Departamentu Operacji Krajowych NBP.

. Przyjeto zalozenie, ze calo$¢ gotéwki na rynku jest w posiadaniu gospodarstw domowych.

. Wedlug danych z Departamentu Operacji Krajowych NBP na podstawie sprawozdan bankéw dealeréw rynku pie-

nieznego. Informacje obejmuja: obligacje bankowe wyemitowane na podstawie Ustawy o obligacjach, bankowe
papiery wartoSciowe wyemitowane na podstawie ustawy Prawo bankowe, inne nieskarbowe instrumenty diuzne
(w tym obligacje korporacyjne oraz pozostate krétkoterminowe instrumenty dtuzne wyemitowane na podstawie usta-
wy o obligacjach, Prawa wekslowego, Kodeksu cywilnego), listy zastawne, obligacje komunalne wyemitowane przez
jednostki samorzadu terytorialnego.

Zrédlo: dane GUS, KNF, NBP, MF.
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kowania oszczedno$ci w danym roku i §redniej wartoéci srodkéw ulokowanych w danej formie
przypadajacych na osobg w 2007 r. Wykorzystane dane o wartosci aktywéw finansowych gospo-
darstw domowych przedstawiono w tabeli 4. Brakuje jednak danych o przecietnej wartosci Srodkéw
zaoszczedzonych przez osoby z analizowanych przedzialéw wiekowych, w podziale na rézne formy
oszczgdzania. Z tego wzgledu przyjeto zalozenie upraszczajace o jednakowej Sredniej dla wszyst-
kich przedziatéw wiekowych. Mozemy sie jednak spodziewaé, ze wartosci srodkéw zgromadzonych
w r6znych formach przez osoby z réznych grup wiekowych bedg sie réznié. Dlatego oszacowane wy-
niki zostang opatrzone stosownym komentarzem. Majac oszacowane wartoéci srodkéw zaoszczedzo-
nych przez sektor gospodarstw domowych w podziale na poszczegélne formy, okreélilismy strukture
oszczednosci w latach 2020 i 2030. Wyniki obliczen zostaly przedstawione na wykresie 10.

Przedstawiona na wykresie 10 projekcja zmian struktury oszczednosci gospodarstw domowych
na skutek starzenia sie spoleczenstwa pokazuje niewielki wplyw efektu wieku. Najwazniejszymi
przewidywanymi zmianami w przyjetym horyzoncie czasowym sg: zwigkszenie udziaté6w depozytéw
bankowych, aktywéw w zakladach ubezpieczen na zycie i obligacji oraz zmniejszenie udziatu gotéw-
ki w aktywach finansowych gospodarstw domowych. Oszacowane w przedstawiony sposéb zmiany
udzialéw nie przekraczaja 2%. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze wplyw efektu wieku zostat niedoszacowa-
ny na skutek przyjecia koniecznych, ze wzgledu na brak danych, zalozen upraszczajacych.

Koncentrujac sie na efekcie wieku, skomentujmy zatozenie o jednakowej dla wszystkich prze-
dziatéw wiekowych $redniej warto$ci poszczegélnych form aktywéw. W obliczeniach uwzgled-
niono zmiany liczby oséb wybierajacych poszczegélne formy oszczedzania, wynikajace ze zmian
struktury demograficznej i preferencji grup wiekowych co do sposobu oszczedzania. W rezultacie
przyjecia powyzszego zalozenia nie zostaly jednak odzwierciedlone zmiany struktury oszczedza-
jacych w podziale formy oszczedzania. Innymi stowy przyjeto, ze kazda z oszczedzajacych oséb
jednakowo przyczynila sie do zgromadzenia szacowanej warto$ci Ssrodkéw w danej formie, bez
wzgledu na swdj wiek. Przyjecie tego zalozenia nie wplyneloby na wyniki projekcji, gdyby nie
zmienilta sie struktura wiekowa. Tak jednak nie jest.

Wykres 10
Wplyw efektu wieku na strukture aktywéw gospodarstw domowych

%

100

12,70 11,38 10,84
90 1,71 - At 183 [0 Gotéwka w obiegu
80 10,38 10,85 11,02 (bez kas bankéw)
70 [l Obligacje skarbowe
60 21,13 21,16 21,10 [] Zaklad ubezpieczen
na zycie
o |
] Aktywa funduszy
40 inwestycyjnych
30
l Akcje
20 43,97 44,87 45,13
0 [ Depozyty bankowe
1
0

2007 2020 2030




74 G. Rytelewska, A. Kltopocka

Wykres 11
Szacowana liczba 0s6b majacych depozyty
tys.
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Zrédlo: obliczenia na podstawie danych Eurostatu i Pentor (2007).

Przyjrzyjmy sig zmianom struktury wiekowej gromadzacych oszczednosci w formie depozy-
tow bankowych (wykres 11). Udzial os6b majacych depozyty o najwyzszej wartosci (40-59 lat)
bedzie stabilny w analizowanych latach. Zdecydowanie spadnie natomiast (o 9 pkt proc.) udziat
os6b w wieku 15-29 lat. Nieznacznie zmniejszy sie udzial oséb z grupy 30-39 lat. Spadki te be-
da rekompensowane wzrostem udziatu deponentéw w wieku powyzej 60 lat. Bioragc pod uwage,
ze deklarowane wartosci depozytéw osob z przedzialow wiekowych 30-39 lat i powyzej 60 lat sg
podobne, najwieksze znaczenie bedzie mial spadek udziatu najmlodszych deponentéw, a wigc
os6b deklarujacych posiadanie depozytéw o najnizszej wartoSci. W rezultacie mozemy stwier-
dzi¢, ze przyjeta w szacunkach wartos$¢ depozytéw zostala zanizona, a wiec przewidywany wzrost
udziatu depozytéw w strukturze aktywoéw gospodarstw domowych na skutek starzenia sie spote-
czenstwa bedzie wiekszy, niz przedstawiono na wykresie 10.

W przypadku pozostatych rodzajow aktywéw nie dysponujemy danymi o zréznicowaniu war-
tosci srodkéw zgromadzonych w danej formie w zaleznosci od wieku oszczedzajacych. Na pod-
stawie przedstawionych w poprzednim rozdziale danych o sklonnosci do wyboru poszczegdlnych
form oszczedzania oraz informacji o zachowaniach oszczednoéciowych gospodarstw domowych
na rynkach rozwinigtych stwierdzamy, ze:

- zwigkszanie sig udziatu oséb powyzej 60 lat w strukturze oszczedzajacych w przypadku
bezpiecznych form oszczedzania (depozyty bankowe, obligacje) bedzie wskazywalo na wigkszy
niz przedstawiony na wykresie 10 wzrost udziatu tych form w strukturze aktywéw gospodarstw
domowych;

- zmniejszanie sig udziatu oséb mtodych w strukturze oszczedzajacych za posrednictwem
zaktadéw ubezpieczen na zycie bedzie wskazywaé na wiekszy niz przedstawiony na wykre-
sie 10 wzrost udzialu zakltadéw ubezpieczen na zycie w strukturze aktywéw gospodarstw
domowych;
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- zwiekszanie sie udzialu os6b powyzej 60 lat w strukturze lokujacych oszczednosci w akcje
i fundusze inwestycyjne moze wskazywaé¢ na mniejszy niz przedstawiony na wykresie 10 udziat
tych form oszczedzania w strukturze aktywéw gospodarstw domowych.

Przypomnijmy, ze w celu obliczenia przewidywane;j liczby oséb korzystajacych z danych form
oszczedzania przyjelisSmy w projekcji zalozenie, ze udzialy oséb korzystajacych z poszczegélnych
form sie nie zmienia, a wiec pozostang na poziomie z 2007 r. zarejestrowanym w omawianych
w poprzednim rozdziale badaniach Instytutu Pentor. Poniewaz sg to badania przekrojowe, pozwa-
laja na uchwycenie réznic w preferencjach dotyczacych formy oszczedzania w zaleznosci od wie-
ku, nie umozliwiajg jednak analizy efektu kohorty i efektu czasu. To, ze wzorce zachowan oszczed-
noéciowych gospodarstw domowych os6b w danym wieku sq teraz takie, a nie inne, nie znaczy,
ze nie zmienia si¢ w przyszlosci. Fakt, ze obecni 50-latkowie sg sceptycznie nastawieni do aktyw-
no$ci inwestycyjnej, nie musi oznaczacé, iz taka sama bedzie postawa pokolenia transformacji, czy-
li 50-latkéw w 2030 r. Pokolenie to od czasu pierwszych decyzji zwigzanych z lokowaniem nad-
wyzek finansowych funkcjonuje w warunkach wolnorynkowego systemu finansowego. Z duzym
przekonaniem mozna zatem twierdzi¢, ze nabedzie zupelnie innych nawykéw inwestycyjnych,
a jego sklonnos$¢ do korzystania z innowacyjnych (obecnie uwazanych za innowacyjne) produk-
tow oszczedno$ciowych bedzie znacznie wyzsza niz u obecnych 50-latkéw. Przemawiajg za tym
m.in. bardzo dynamiczne zmiany struktury aktywéw finansowych polskich gospodarstw domo-
wych w ostatnich latach.

W zwiazku z powyzszym mozna sformutowaé hipoteze, ze efekty kohorty i czasu bedg wply-
waé na zblizenie sie zachowan polskich gospodarstw domowych w zakresie oszczedzania do za-
chowan charakterystycznych dla gospodarek rozwinietych. Przyczyni sie to do upodobnienia
struktury aktywéw finansowych gospodarstw domowych w Polsce do struktury aktywéw gospo-
darstw domowych w krajach rozwinigtych. Wprawdzie trudno méwié o jednakowym rozkladzie
preferencji gospodarstw domowych pomiedzy rézne formy instrumentéw oszczedno$ciowych
wystepujacym w gospodarkach rozwinietych, jednak mozna stwierdzié, ze rzadkoscia jest udziat
gotéwki i depozytéw bankowych (tfacznie) przekraczajacy 40%. W krajach, gdzie udzial rynku
kapitatowego jest najwyzszy (Stany Zjednoczone, Wielka Brytania), oszczednosci gospodarstw do-
mowych sg gromadzone gtéwnie w instrumentach rynku kapitalowego, a gotéwka i depozyty ban-
kowe stanowia do 20% aktywé6w finanso-wych gospodarstw domowych. W Polsce nadal obser-
wuje sie przywiazanie do lokat bankowych, ale ich udzial w aktywach gospodarstw domowych
znacznie sig obnizyl. Efekty kohorty i czasu beda sig przyczynia¢ do dalszego zwiekszania udzia-
16w form oszczedzania alternatywnych wobec depozytéw bankowych i gotéwki, w szczegblnosci
ubezpieczen na zycie.

3.2. Konsekwencje zmian struktury gospodarstw domowych

Poza starzeniem sig spoleczenstwa wérdd najwazniejszych prognozowanych tendencji demogra-
ficznych w Polsce wymienia sie zmiany liczby i wielkosci gospodarstw domowych. Liczba gospo-
darstw domowych bedzie sie zwigksza¢ — najpierw intensywnie, a po 2010 r. wolniej — i po ustabi-
lizowaniu sig na poziomie okolo 15,3 mln od 2024 r. bedzie sie¢ nieznacznie obniza¢. Przy zmniej-
szajacej sie liczbie ludnoéci w calym analizowanym okresie przecigtna liczba oséb przypadajacych
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na gospodarstwo domowe bedzie spadata. W zwigzku ze zwiekszaniem sig liczby os6b starszych
oraz zmiang stylu zycia oséb mtodych bedzie rosna¢ liczba gospodarstw domowych jedno-i dwu-
osobowych. Zmniejszanie sig przecigtnej liczby dzieci w gospodarstwie domowym oraz odcho-
dzenie od modelu rodziny wielopokoleniowej mieszkajacej pod jednym dachem przyczynia sie do
spadku udziatu gospodarstw domowych liczacych wiecej niz trzy osoby.

Wplyw zmian struktury gospodarstw domowych na procesy oszczedzania w analizowanym
okresie nie bedzie jednokierunkowy. Z jednej strony bedzie przybywaé¢ gospodarstw charaktery-
zujacych sie najwyzszg sklonnoscig do oszczedzania (gospodarstwa malzenstw bez dzieci oraz go-
spodarstwa malzenstw z jednym dzieckiem) oraz bedzie ubywaé rodzin duzych, sktadajacych sig
z pieciu os6b i wiecej, wsrdd ktérych najnizszy jest udziat gospodarstw domowych posiadajacych
oszczednosci. Wskazywaloby to na ogdlny wzrost sklonnosci do oszczedzania. Z drugiej strony
wyraznie bedzie sie zwigkszaé liczba jednoosobowych gospodarstw domowych, wéréd ktérych
odsetek oszczedzajacych jest ponizej Srednie;.

Obecnie gospodarstwa jednoosobowe oraz gospodarstwa malzenstw bez dzieci sg przy-
wiazane, bardziej niz pozostata cze$¢ spoleczenstwa, do lokat bankowych w zlotych i obliga-
cji. Wigze sie to ze strukturag wiekowg tych gospodarstw, ktére najczesciej sa tworzone przez
osoby starsze. W najblizszych latach, kiedy pokolenie wyzu demograficznego z przelomu lat
70. 1 80. XX wieku bedzie zakladaé wlasne gospodarstwa domowe, w grupie gospodarstw
jedno- i dwuosobowych wzroénie udzial gospodarstw oséb mlodych bez dzieci, co zwigk-
szy w tej grupie sklonno$é¢ do inwestowania w bardziej ryzykowne aktywa finansowe. Jed-
nak w kolejnych latach przewaga gospodarstw oséb starszych w zyskujacej na znaczeniu gru-
pie gospodarstw jedno- i dwuosobowych bedzie sige powiekszaé. Bedzie sie to przyczyniaé do
ustabilizowania udziatu bezpiecznych aktywéw finansowych w strukturze oszczednosci go-
spodarstw domowych.

Fakt, Ze w badanym okresie bedzie ubywac rodzin duzych, czyli gospodarstw domowych naj-
czedciej oszczedzajacych w gotéwcee, o niskiej aktywnosci inwestycyjnej, bedzie sprzyjaé zwiek-
szaniu spolecznej sktonnosci do inwestycji na gietdzie.

4. Z.akonczenie

W nadchodzacych dziesigcioleciach spodziewane sa powazne przeobrazenia w strukturze
polskiego spoteczenistwa. Sklonno$é do oszczedzania oraz preferencje w zakresie kierun-
kéw alokacji nadwyzkowych funduszy nabywczych gospodarstw domowych sa ksztattowa-
ne m.in. przez czynniki spoteczno-demograficzne. Potrzebna jest zatem ocena wpltywu tych
zmian na poziom i strukture oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, co uznano za
gléwny cel artykutu. Poniewaz wséréd najwazniejszych tendencji spoleczno-demograficz-
nych w analizowanym okresie wymienia sie starzenie sig spoleczefistwa oraz zmiany licz-
by i struktury gospodarstw domowych, do celéw pomocniczych zaliczono: zidentyfikowanie
zwigzkéw miedzy preferencjami co do form oszczedzania a wiekiem jednostki i wielko$cig
gospodarstwa domowego oraz sporzadzenie projekcji zmian poziomu i struktury oszczedno-
$ci gospodarstw domowych pod wplywem wymienionych czynnikéw demograficznych w la-
tach 2008-2030.
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Stwierdzono, Ze najbardziej aktywni na rynku finansowym sa Polacy miedzy 40. a 60.
rokiem zycia, czyli w okresie tworzenia rezerw na zabezpieczenie staro$ci. W przedziale wie-
kowym 40-49 lat wystepuje najwyzszy odsetek oséb inwestujgcych w jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych i obligacje skarbowe. W przedziale 50-59 lat odnotowujemy naj-
wyzszy odsetek indywidualnie inwestujgcych w akcje spétek gietdowych i utrzymywanie sig
relatywnie wysokiego udzialu os6b inwestujacych w inne papiery warto$ciowe. Poziom tole-
rancji ryzyka zwieksza sie az do osiggniecia wieku emerytalnego, po czym znacznie spada.
Emeryci czeSciej wybieraja bezpieczne formy lokowania srodkéw: lokaty bankowe w ztotych
i obligacje skarbowe, rzadziej niz ogét spoteczenistwa gromadza oszczedno$ci w postaci akcji,
jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, lokat w nieruchomos$ci. Im blizej do wie-
ku emerytalnego, tym czesciej oszczedzajacy nabywaja indywidualne polisy ubezpieczenio-
we na zycie.

Biorgc pod uwage wielko$¢ gospodarstwa domowego, stwierdzono, ze najwyzszy odsetek
oszczedzajacych wystepuje wsrdéd matzenstw bez dzieci. Czlonkowie tej grupy sg przywigza-
ni, bardziej niz reszta spoleczenstwa, do bezpiecznych form lokowania oszczednosci, tj. zto-
towych lokat bankowych i obligacji. Malzefistwa z jednym dzieckiem oraz z dwojgiem dzieci
najczeéciej korzystajg z alternatywnych wobec zlotowych lokat bankowych form gromadzenia
oszczednodci, takich jak jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, lokaty bankowe
w walutach obcych, papiery warto$ciowe notowane na gieldzie. Najwiecej gospodarstw groma-
dzacych oszczednosci w formie gotowki jest wéréd rodzin wielodzietnych.

Na podstawie zaobserwowanych prawidlowos$ci oraz wynikéw badan dostepnych
w literaturze przedmiotu sformulowano wnioski na temat kierunkéw zmian poziomu i struk-
tury oszczednosci polskich gospodarstw domowych pod wplywem przewidywanych zmian de-
mograficznych. Zmiany struktury wiekowej spoleczenstwa polskiego znajda odzwierciedlenie
w silnym wzroscie wskaznika obciazenia demograficznego osobami starszymi (elderly depen-
dency ratio), co spowoduje spadek stopy oszczedzania. Wedtug najbardziej prawdopodobnego
scenariusza spadek stopy oszczedzania w latach 2007-2030 wyniesie 3,4 pkt proc. Negatyw-
ny wplyw wzrostu wskaznika obcigzenia demograficznego osobami starszymi bedg tagodzic¢
zmiany w strukturze wiekowej oséb czynnych zawodowo. Poza efektem wieku w procesach
oszczedzania beda sie takze uwidacznia¢ efekty kohorty i czasu. Powazne skutki dla zacho-
wan gospodarstw domowych w zakresie oszczedzania bedzie mie¢ przeprowadzona w Polsce
reforma systemu emerytalnego.

Starzenie sig spoleczenstwa bedzie sprzyjalo zwigkszaniu sig udzialéw depozytéw banko-
wych, aktywéw w zaktadach ubezpieczen na zycie oraz obligacji w strukturze aktywoéw finan-
sowych gospodarstw domowych. Wplyw zmian struktury gospodarstw domowych na procesy
oszczedzania bedzie ambiwalentny, silnie zwigzany ze zmianami w strukturze wiekowej go-
spodarstw domowych.

Wplyw starzenia sig spoteczenstwa i innych zmian spoleczno-demograficznych na proce-
sy oszczedzania i inwestowania indywidualnego w Polsce wymaga dalszych analiz. Wskazane
bytoby uwzglednienie wptywu zmian spoteczno-demograficznych na ceny nieruchomosci oraz
akumulacje majatku rzeczowego gospodarstw domowych. Nalezy zauwazy¢, ze aktywnos¢ in-
westycyjna polskiego spoleczenistwa zalezy od jego wiedzy na temat mozliwo$ci bezpiecznego
i dochodowego lokowania oszczednosci zgromadzonych przez gospodarstwa domowe.
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The impact of demographic factors on the level and structure
of household savings in Poland

Abstract

The article provides proof that demographic characteristics is one of important determinants
influencing investors’ behaviour on the savings product market. The article provides an analysis
of the preferences concerning the choice of the form of saving depending on the age and size
of the household. The above-mentioned features were chosen with consideration of the foreseen
demographic changes in Poland in the coming decades. Furthermore, the article contains
a projection of the direction of changes in the value and structure of households’ financial assets
resulting from the expected demographic alterations. The study shows that the strong growth
of the elderly dependency ratio will result in a 3.4 % decrease in the saving ratio, though the
negative influence of the growth of the elderly dependency ratio may be moderated by changes
in the age structure of professionally active persons. It is demonstrated that population ageing
will lead to an increase in bank deposits, life insurance companies assets and bond shares in the
structure of households’ financial assets.

Keywords: savings, population ageing, households, deposits, financial assets



