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Polskie oszczednosci w Swiecie niskich stop procentowych

Przy utrzymaniu przecietnego tempa wzrostu gospodarczego Polski i UE z
ostatnich 10 lat, poziom dochodoéw w Polsce (PKB per capita) zrownatby
sie ze Srednim unijnym poziomem za ok. 15 lat. Wzrost zamoznos$ci bedzie
sie przektada¢ na wzrost sktonnosci do oszczedzania oraz ubankowienia w
Polsce, ktore wzrosto z 55,5% w 2003 r. do 81% w 2013 r., ale pozostaje
ponizej przeszto 90% dla Wielkiej Brytanii i blisko 100% dla Niemiec.
Czynnikiem ograniczajgcym sktonno$¢ do oszczedzania bedzie spadek stop
procentowych do rekordowo niskich pozioméw. Polityka ,zerowych stéop
procentowych” ma wieksze uzasadnienie w krajach o nadwyice
oszczednosci (tzw. savings gluf) i niskim wzroscie PKB. Polska potrzebuje
zrownowazonego podejScia do ksztattowania stopy procentowej na
poziomie pozwalajgcym na wzrost - zwilaszcza dlugoterminowych -
oszczednosSci celem finansowania prorozwojowych inwestycji (wyzszy
udziat kapitatu i technologii w polskim modelu wzrostu gospodarczego).
Czynnikiem stymulujgcym wzrost wartosci aktywow finansowych w Polsce
w $rodowisku nizszych stép procentowych jest akcja kredytowa i szybkie
tempo kreacji pienigdza przez banki komercyjne, skutkujgce wzrostem
depozytéw dtugim okresie'.

Efekt kreacji pienigdza w potgczeniu ze wzrostem dochodu do dyspozyc;ji
gospodarstw domowych powinien przewazy¢ nad efektem spadku stép
procentowych, skutkujgc wzrostem poziomu oszczednosci (réwniez
w relacji do PKB), cho¢ struktura tych oszczednosci moze ulec zmianie.
Zroznicowanie dochodéw ludnosci w Polsce przektada sie na znaczne
réznice w stopach oszczednosci wzgledem dochodu. W | grupie kwintylowej
dochodu (20% ludnosci o najnizszych dochodach) stopa oszczednosci jest
ujemna. Dopiero w Il grupie kwintylowej wysoko$¢ dochodu gospodarstwa
domowego umozliwia, po zaspokojeniu podstawowych potrzeb
konsumpcyjnych, akumulacje oszczednosci. W V grupie kwintylowej (20%
ludnosci o najwyzszych dochodach), stopa oszczednosci wynosi ok. 30%.
Wedlug kryterium  wyksztatcenia najwyiszq stopg oszczednoSci
charakteryzujq sie gospodarstwa domowe o0s6b z wyksztatceniem
wyzszym, a najnizszq z wyksztatceniem podstawowym lub gimnazjalnym.
Osoby z wyksztatceniem podstawowym gromadzg oszczednosSci
przewaznie w gotowce (69,2%) i w bankach (39,1%). Osoby z
wyksztatceniem Srednim inwestujg w fundusze, waluty, akcje i obligacje, ale
odsetek lokujgcych $rodki w tego typu instrumenty ws$réd os6b z
wyksztatceniem wyzszym jest kilka razy wiekszy.

Czynnikiem istotnie wptywajgcym na stope oszczednosci jest demografia,
poniewaz sktonno$¢ i zdolno$¢ do oszczedzania zmienia sie wraz z cyklem
zycia. Stopa oszczednosci jest nieznacznie ujemna dla 0os6b w wieku 19-24
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" Wbrew powszechnej opinii w nowoczesnej gospodarce to , kredyt tworzy depozyt’, a nie odwrotnie. Por m.in. "Money creation in the modern economy', Bank of England Quarterly Bulletin 2014Q1.


http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q1prereleasemoneycreation.pdf
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lata, a nastepnie zaczyna rosng¢ do osiggniecia przez nie wieku ok. 35 lat.
Dla os6b pomiedzy 35 a 55 rokiem zycia pozostaje ona wysoka i wzglednie
stabilna, a po 55 roku zycia gwattownie spada. Po 60 roku zycia przecietni
badani wydajq wiecej niz wynosi ich dochéd, konsumujgc oszczednosci
nagromadzone we wcze$niejszym okresie.

Profil zalezno$ci stopy oszczednosci od wieku oznacza, Ze zmiany
demograficzne (szybki proces starzenia sie spoteczenstwa) mogq istotnie
wptywaé na ogblng stope oszczednoSci w gospodarce. Bez
upowszechnienia dobrowolnych oszczednosci na cele emerytalne (wzrostu
stopy oszczednosci osob w wieku produkcyjnym), wzrost udziatu oséb w
wieku emerytalnym (charakteryzujgcych sie ujemnq stopq oszczedzania)
bedzie dziata¢ w kierunku obnizenia ogdlnej stopy oszczednosci.

W strukturze oszczednos$ci polskich gospodarstw domowych dominujq
depozyty (36,4% oszczednosci ogotem, 45,6% z wytqczeniem OFE), podczas
gdy oszczednoSci ulokowane w funduszach inwestycyjnych stanowiq
jedynie 5,5% (6,9%), a w akcjach 3,0% (3,7%) - znacznie ponizej poziomow
obserwowanych w strefie euro (odpowiednio: 8,7% i 7,9%).

Z badania Diagnoza Spofeczna wynika, ze 65,5% gospodarstw przynajmniej
cze$¢ oszczednosci lokuje w bankach, podczas gdy w funduszach
inwestycyjnych, akcjach i obligacjach oszczednosci lokujg niemal
wytgcznie cztonkowie gospodarstw o miesiecznym dochodzie powyzej
3000 zt netto/osobe.

Wuniki Diagnozy Spofecznej wskazujq, ze cele, na jakie oszczedzano, nie
zmienity sie istotnie w ostatnich latach. Najczestszym powodem
gromadzenia oszczednosci jest ,rezerwa na sytuacje losowe” (67%).
Relatywnie czesto wskazywano rowniez zabezpieczenie na staro$é (35%)
oraz wydatki konsumpcyjne (34%).

Wedtug badania TNS dla Zwigzku Bankow Polskich (2014) oszczedzanie nie
jest mocng strong Polakéw, gdyz 58% badanych twierdzi, ze nalezy
oszczedzad, ale tylko wtedy, gdy nie wigze sie to z wyrzeczeniami, a jedynie
30% respondentow uwaza, 7e zawsze nalezy odktada¢ pewng czes¢
dochod6éw niezaleznie od tego, czy zarabia si¢ mato czy duzo.
Przeswiadczenie, 7e warto oszczedza¢ jest jedynie deklaratywne, poniewaz
niewielu Polakow posiada nawyk systematycznego oszczedzania (por.
dalej) - przy dominacji sktonnosci do biezqcej konsumpcji - i oszczednosci
powstajq najczesciej jako ,pozostato$¢” po procesie konsumpcji, a nie jako
efekt celowych i Swiadomych dziatan. Systematyczne oszczedzanie w
kazdym miesigcu deklaruje jedynie 2% os6b, kolejnym 16% badanych
udaje sie odktada¢ pewne sumy w miare regularnie, 34% respondentéw od
czasu do czasu udaje sie co$ zaoszczedzic, a az 42% pytanych przeznacza
wszystkie dochody na biezqce potrzeby. Wyniki badania TNS wskazujq, ze:
(a) 60% Polakow nic nie oszczedza na cele dtugoterminowe, (b) 45%
badanych nie potrafi regularnie odktada¢ pieniedzy, (c) a 53%
spoteczenstwa w ogole nie interesuje sie sposobami oszczedzania. Wsréd
badanych panuje przekonanie, ze tatwiej jest zaciggng¢ kredyt niz
oszczedzac (48% vs. 24%), a niewystarczajqce $rodki finansowe stanowiq
powazng bariere dla gromadzenia oszczednoSci.
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Badania sposobu zarzqdzania Polakéw budzetem domowym, w tym
podejScia do oszczedzania i zaciggania kredytow, wskazujg na nadal
olbrzymiq potrzebe dziatan edukacyjnych w tym zakresie. W szczegélnoSci
powinny one dotyczy¢ umiejetnosci planowania  finansowego
(krotkoterminowego i dtugoterminowego) oraz oceny optacalnosci i ryzyk
produktéw finansowych.

Aktualne trendy regulacyjne z obszaru tzw. consumer protection (na
przyktad Rekomendacja U, MIFID 2) w istotny sposob bedg wplywaty na
rynek produktow finansowych. Sposéb sprzedazy instrumentow
finansowych bedzie systematycznie zmieniat sie¢ w kierunku modelu
doradczego.

Spadek oprocentowania lokat bankowych powinien generowaé¢ wzrost
zainteresowania alternatywnymi - wobec depozytéw bankowych - formami
oszczedzania (inwestowania). W szczegdlnosci powinien nastgpi¢ wzrost
zainteresowania: (1) funduszami inwestycyjnymi, w tym inwestycjami na
rynku akgji, (2) obligacjami korporacyjnymi (w tym poprzez fundusze
inwestycyjne) oraz (3) produktami ubezpieczeniowymi ochronnymi i
inwestycyjnymi, w przypadku ktérych nasycenie polskiego rynku jest
istotnie mniejsze niz w krajach rozwinietych. Rozwdj przedsiebiorczosci
powinien wpitywac¢ takze na wzrost inwestycji o charakterze udziatowym
(akcje spotek publicznych i prywatnych) w strukturze oszczednosci.

Analiza zmian struktury oszczednosci w zamozinych krajach UE na
przestrzeni ostatnich 20 lat wskazuje, ze stale ro$nie tam fqgczny udziat
funduszy  inwestycyjnych  oraz  produktow  ubezpieczeniowych
(w Niemczech wynosi 31,7%, a we Francji 38,0% wobec 10,5% w Polsce).
Zjawisko wzrostu udziatu inwestycji ryzykownych (gtownie funduszy
akcyjnych) w portfelach powinno wystqpi¢ przede wszystkim w segmencie
klientbw zamoznych oraz klientbw mtodych. W segmencie klienta
podstawowego bardziej prawdopodobny jest wzrost zainteresowania
funduszami bezpiecznymi i mieszanymi.

Niedostatek dtugoterminowych, stabilnych oszczednosci krajowych
oznacza¢ bedzie, ze system bankowy moze mie¢ ograniczone mozliwosci
finansowania duzych, dtugoterminowych projektow prorozwojowych oraz
ze wzro$nie presja na pozyskanie finansowania zewnetrznego (utrzymanie,
a nawet wzrost znacznego obecnie zadtuzenia zagranicznego).

Scenariusz wzrostu krajowych oszczednosci dtugookresowych w ramach
dodatkowego dobrowolnego oszczedzania na emeryture (Il filar) jest
mozliwy do realizacji, je$li spetnione sq nastepujgce warunki:
(1) powszechno$¢ (partycypacja oso6b o nizszych dochodach),
(2) rekompensata sktadek osobom o najnizszych wynagrodzeniach,
(3) brak istotnego obcigzenia dla budzetu, (4) ograniczenie zjawiska
~-gapowicza”, (5) objecie systemem osob pracujgcych w innej formie niz
peten etat, (6) promowanie pozytywnych postaw wobec oszczedzania,
(7) ,zwymiarowanie” systemu do mozliwosci firm i pracujgcych.

Tempo budowy zasobu krajowych oszczednoSci zaleze¢ bedzie takze od
ogolnych warunkéw makroekonomicznych (wzrost PKB i ptac). Oprocz
upowszechnienia dobrowolnych oszczedno$ci emerytalnych, kreacji
oszczednoSci sprzyja program modernizacji gospodarki, prowadzgcy do
podniesienia dtugofalowego wzrostu PKB i zamozno$ci spoteczenstwa.
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I. Proces tworzenia oszczednosci - ujecie makroekonomiczne

Aktywa finansowe czesto utozsamiane sq z oszczedno$ciami, cho¢ termin w ujeciu
makroekonomicznym ma nieco inne znaczenie. Tworzenie o0szczednoSci
w gospodarce z punktu widzenia makroekonomicznego jest wynikiem procesow ktéry jest pochodng produkcji débr
tworzenia i redystrybucji dochodoéw. Miarq wynagrodzenia czynnikow produkcji i ustug i nie zostat przeznaczony na
w gospodarce - tj. pracy i kapitatu - jest warto$¢ dodana brutto (czyli PKB konsumpcje.

skorygowany o saldo podatkéw/dotacji od produktow; schemat ponizej).

Oszczedno$ci w sensie
makroekonomicznym sq dochodem,

Przedsiebiorstwa miaty 51% udziatu w tworzeniu wartosci dodanej w 2013 .,
gospodarstwa domowe 31%°, sektor publiczny 14%, a sektor finansowy
i ubezpieczeniowy 4%. Po uwzglednieniu kosztow osobowych produkcji oraz
w rezultacie redystrybucji dochodow, czyli ptatnosci: dochodow z wrasno$ci (m.in.
odsetek, dywidend), podatkow, sktadek na ubezpieczenie spoteczne, transferow

socjalnych generowane sq dochody do dyspozycji brutto. Dochody, ktére nie sq Stopa oszczednosci w gospodarce

przeznaczone na konsumpcje tworzq oszczednosci, a te sq zrodtem inwestycji (w relacji do PKB) wyniosta 18,0% w
bqdz transferow kapitatowych. Stopa oszczedno$ci w catej gospodarce (w relacji 2013 r.; w tym sektor przedsiebiorstw
do PKB) wyniosta 18,0% w 2013 r; w tym: w sektorze przedsiebiorstw 15,9%, 15,9%, a gospodarstw domowych 2,6%.

a gospodarstw domowych 2,6%. W pozostatych sektorach byta przecietnie wyzsza.

Uproszczony schemat tworzenia oszczednos$ci w gospodarce
mid z
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Wg ESA95 dla 2013 r. *czyli PKB w cenach bazowych (bez salda podatkéw/dotacji od produktow). Nie jest
mozliwy podziat PKB wg sektorow (gospodarstw domowych, przedsigbiorstw, itd.) ze wzgledu na to, ze kategoria podatki/dotacje od
produktow jest szacowana tylko na poziomie catej gospodarki.

% Kategoria ta obejmuje oprocz osob prywatnych mikrofirmy oraz rolnikow.
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Odzwierciedleniem procesébw w sferze realnej i zapotrzebowania na
finansowanie/mozliwoséci  pozyczania sq zmiany w bilansach podmiotow
gospodarczych. Proces tworzenia oszczedno$ci w gospodarce przektada sie -
poprzez zmiany poziomu wierzytelno$ci netto/zadtuzenia netto - na zmiany
aktywow finansowych. Zmiany aktywow finansowych (oszczednosci) zwigzane
z obiegiem pienigdza znajdujg  odzwierciedlenie w  strukturze bilansow
monetarnych instytucji finansowych (MIF)®. Trendy w bilansach MIF w ostatnich
latach wskazujq na:

(1) rosngcy udziat dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez
sektor publiczny w aktywach ogotem kosztem aktywow zagranicznych;

(2) wzrost udziatu gotowki i dtuznych papieréw wartosciowych kosztem
pasywow zagranicznych oraz kapitatu i rezerw w pasywach ogotem;

(3) zmiany aktywow zagranicznych w duzej mierze odzwierciedlajg zmiany
aktywow zagranicznych w bilansie NBP.

Aktywa monetarnych instytucji finansowych
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mid zt
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m Aktywa zagraniczne Pozostate aktywa
Zrodio: NBP, PKO Bank Polski.

Pasywa monetarnych instytucji finansowych
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

® Sektor MIF obejmuje: NBP, banki komercujne, SKOKi oraz fundusze rynku pienieznego.
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Struktura oszczednosci (mld zt) - gospodarstwa domowe
Instrumenty finansowe 2010 2011 2012 2013

Gotowka 8738 97,7 98,5 110,0
Depozyty 430,8 4871 526,4 5593
Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 0,6 03 03 04
Dtugoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 6,4 7,6 838 41
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 35 3,7 35 34
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 7,6 71 8,0 8.8
Akcje notowane 521 39,6 379 45,5
Akcje nienotowane iinne udziaty kapitatowe 176,1 1768 2479 287,6
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 69,9 58,0 67,0 85,2
Udziaty netto w rezerwach ubezpieczen na zycie 71,6 674 744 763
Udziaty netto w rezerwach funduszy emerytalnych 2292 2335 2804 3114
Pozostate ™ 415 42,7 45,2 46,7
Razem 11770 12214 13984 1538,7

Zrodho: NBP, PKO Bank Polski. *Rezerwy techniczne ubezpieczen osobowych i majqtkowych, pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia.

Struktura oszczednosci (mld zt) - przedsigbiorstwa

Instrumenty finansowe 2010 2011 2012 2013
Gotoéwka 54 43 42 4,6
Depozyty 1969 2189 203,7 2210
Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 9,0 18 2,0 2,1
Dtugoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 6,0 75 6,2 838
Instrumenty pochodne 54 49 41 4,1
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 126 11,0 123 108
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 37,1 479 484 364
Akcje notowane 10,0 11,0 119 438
Akcje nienotowane iinne udziaty kapitatowe 494 72,7 724 69,7
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 15,7 16,2 218 212
Pozostate* 2098 2339 2404 2469
Razem 5574 629,9 6274 636,4

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski. *Gtéwnie kredyty handlowe i zaliczki, pozostate kwoty do otrzymania i zaptacenia, ponadto rezerwy
techniczne ubezpieczen osobowych i majgtkowych.

Struktura oszczednosci (mld zt) - gospodarka”

Instrumenty finansowe 2010 2011 2012 2013
Ztoto monetarne i SOR 19,8 239 224 16,9
Gotowka 96,6 1058 1069 118,6
Depozyty 770,7 86338 891,2 923,1
Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 86,1 83,6 65,2 49,0
Dtugoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 5628 6133 610,6 6682
Instrumenty pochodne 17,0 239 27,6 25,5
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 154,6 1654 1652 1654
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 6981 8109 8293 849,6
Akcje notowane 246,2 200,0 240,5 2544
Akcje nienotowane iinne udziaty kapitatowe 4910 5145 557,2 593,7
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 96,5 84,2 99,8 1258
Udziaty netto w rezerwach ubezpieczen na zycie 71,6 674 744 763
Pozostate™* 6434 6818 746,2 7913
Razem 39543 42384 4436,5 4657,7

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski. ~Gospodarka obejmuje sektory: gospodarstw domowych, przedsigbiorstw, monetarne instytucje finansowe,
niemonetarne instytucje finansowe, instytucje rzqdowe i samorzqdowe, zagranice.*Rezerwy techniczne ubezpieczen osobowych i
majgtkowych, uprawnienia emerytalno-rentowe, kredyty handlowe i zaliczki, pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia.
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Struktura oszczednosci (%) - gospodarstwa domowe

Instrumenty finansowe 2010 2011 2012 2013 Oszczedno$ci - gospodarstwa domowe

Gotowka 75 80 70 72 1

Depozyty 36,6 399 37,6 36,4 14

Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 05 -

Dtugoterminowe dfuzne papiery warto$ciowe 0,5 0,6 0,6 03 0|

Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 0,3 0,3 0,3 0,2

Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 0,6 0,6 0,6 0,6 059 -

Akcje notowane 44 3.2 2,7 3,0 -1 4

Akcje nienotowane iinne udziaty kapitatowe 15,0 14,5 17,7 18,7 15

Udziaty w funduszach inwestycyjnych 59 47 48 55 2013 vs 2003

Udziaty netto w rezerwach ubezpieczen na zycie 6,1 55 53 5,0 lokaty mgotowka Mfundusze inwestycyjne = ubezpieczenia Winne*

. Zrédto: NBP, PKO Bank Polski. *w gtéwnej mierze fundusze

Udziaty netto w rezerwach funduszy emerytalnych 19,5 19,1 20,1 20,2 emerytalne.

Pozostate* 35 3,5 32 3,0

Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

mid z 11770 12214 13984 1538,7

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.*Rezerwy techniczne ubezpieczer osobowych i majgtkowych, pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia.

Struktura oszczednosci (%) - przedsiebiorstwa QSS%CZQdHOSCI - przedsigbiorstwa
Instrumenty finansowe 2010 2011 2012 2013 101"

Gotowka 1,0 0,7 0,7 0,7 5

Depozyty 353 3438 325 347 0

Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 1,6 0,3 0,3 0,3 -5 A

Dtugoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 11 1,2 1,0 14 -10 4

Instrumenty pochodne 10 038 0,7 0,6 15 1

Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 23 17 20 1,7 720 1

Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 6,7 7,6 7.7 57 25 - 2013 vs 2003

Akcje notowane 18 17 19 038 lokaty mgotowka mfundusze inwest. - diuine papwart. makcje  inne*

Akcje nienotowane iinne udziaty kapitatowe 8,9 11,5 11,5 11,0 Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.*w gtownej mierze malejacy udziat

Udziaty w funduszach inwestycyjnych 238 26 35 43 kredytow handlowych, przy rosnqeym udziale kredytow i pozyczek.

Pozostate* 37,6 37,1 383 388

Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

mid zt 5574 629,9 6274 636,4

Zrodio: NBP, PKO Bank Polski.*Gtownie kredyty handlowe i zaliczki, pozostate kwoty do otrzymania i zaptacenia, ponadto rezerwy
techniczne pozostatych ubezpieczen osobowych i majgtkowych.

Struktura oszczednosci (%) - gospodarka” Oszczednosci - gospodarka
Instrumenty finansowe 2010 2011 2012 2013 ; : op

Zioto monetarne i SOR 05 0,6 05 0.4 ) [

Gotowka 24 25 24 25 .

Depozyty 19,5 204 20,1 19,8 04

Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 22 20 1,5 11 1]

Dtugoterminowe diuzne papiery warto$ciowe 14,2 145 13,8 143 2

Instrumenty pochodne 0,4 0,6 0,6 0,5 -3

Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 39 39 37 3,6 -4

Dhugoterminowe kredyty i pozyczki 17,7 19,1 18,7 18,2 2013 vs 2003

Akcje notowane 62 47 54 55 ‘ lokaty mgotéwka mfundusze inwestycyine makcie  minne

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.

Akcje nienotowane iinne udziaty kapitatowe 124 121 126 12,7

Udziaty w funduszach inwestycyjnych 24 2,0 23 2,7

Udzialy netto w rezerwach ubezpieczen na zycie 1,8 1,6 1,7 1,6

Pozostate* 16,3 16,1 16,8 17,0

Razem 100,0 100,0 100,0 100,0

mid z¢ 39543 42384 4436,5 4657,7

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski. ~Gospodarka obejmuje sektory: gospodarstw domowych, przedsigbiorstw, monetarne instytucje finansowe, niemonetarne instytucje finansowe, instytucje rzqdowe i samorzqdowe,
zagranice. *Rezerwy techniczne ubezpieczen osobowych i majgtkowych, uprawnienia emerytalno-rentowe, kredyty handlowe i zaliczki, pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia.
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Il. Oszczedno$ci gospodarstw domowych

Wedtug Diagnozy Spoteczne/' odsetek gospodarstw domowych posiadajgcych
oszczednosci wynosit w 2013 r. 40,8%, zwiekszajgc sie o 7,8pp wobec 2009 r.
Wedtug tego badania warto$¢ posiadanych oszczednosci ksztattowata sie na niskim
poziomie i dla wiekszos$ci populacji byta réwna wysokosci dochodéw gospodarstwa
domowego z okresu 1-3 miesiecy (32,0% respondentéw) lub nie przekraczata
wysokosci dochodu z 1 miesigca (25,3%). Jedynie 6,3% gospodarstw domowych
dysponowato oszczednoSciami odpowiadajgcymi co najmniej rocznym dochodom.
Wuyniki Diagnozy Spotecznej wskazujq, ze cele, na jakie oszczedzano, nie zmienity sie
istotnie w ostatnich latach. Najczestszym powodem gromadzenia oszczednoSci jest
srezerwa na sytuacje losowe” (67%). Relatywnie czesto wskazywano roéwniez
zabezpieczenie na staros¢ (35%) oraz wydatki konsumpcyjne (34%).

Wedtug danych NBP oszczednosci gospodarstw domowych osiggnety w 192014
1,44 bln zt (dane nieskonsolidowane), zmniejszajqc sie o -1,8% r/r°>. W strukturze
oszczednosci gospodarstw domowych wedtug instrumentoéw finansowych (por.
poprzednia strona) dominowaty depozyty (36,4%), kolejne pozycje zajmowaty:
akcje notowane i nienotowane® (tqcznie 21,7%), udziaty netto w funduszach
emerytalnych (20,2%), gotowka (7,2%) i udziaty w funduszach inwestycyjnych
(5,5%). W poréwnaniu z 2010 r. w strukturze oszczednosci ludnosci najsilniej wzrost
udziat oszczednosci w akcjach notowanych i nienotowanych (o 2,3pp) i udziatly w
funduszach emerytalnych (o 0,8pp), natomiast najwieksze spadki odnotowano dla
ubezpieczen na zycie (-0,4pp) i gotowki (0-0,3pp).
e Oszczednos$ci gospodarstw domowych-wedtug GUS

Stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych, liczona jako relacja oszczedno$ci
(r6znica dochodoéw i wydatkow gospodarstw domowych) do dochodow, wyniosta w

Oszczednosci gospodarstw domowych w relacji do

dochodéw finansowych

35 - . .
% 2009 zakup domu, mieszkania
30 - 0T bez specjalnego przeznaczenia
rehabilitacja
25 A m2013 inne cele
state optaty
20 4 zakup dobr trwatego uzytku
15 A zabezpieczenie przysztosci dzieci
remont domu, mieszkania
10 - leczenie
wypoczynek
5 1 rezerwa na biezqce wydatki
0 . . . . zabezpieczenie na staro$¢
<1krotno$ci  1-3krotno$¢ 3-6krotno$¢ 6-12krotno$¢ >12krotnosci rezerwa na sytuacje losowe

miesiecznego dochodu gospodarstwa domowego

Zrédto: Diagnoza Spoteczna 2013, PKO Bank Polski.

Odsetek gospodarstw domowych
posiadajgcych oszczednosci
50 +

%
= posiadajqcy oszczednosci

2009 201 2013

40 1

30 -

20 -

0 -

Zrodto: Diagnoza Spoteczna 2013, PKO Bank Polski.

W strukturze oszczednos$ci gospodarstw
domowych wedtug instrumentow
finansowych w 2013 r. dominowaty
depozyty (36,4%).

Cele gromadzenia dobrowolnych oszczednosci

2009
m2011
m2013

60 % 75

“Diagnoza Spoteczna jest badaniem sondazowym nad warunkami i jakosciq zycia Polakéw. Prowadzi jg Rada Monitoringu Spotecznego we wspotpracy z Biurem Badan i Analiz Statystycznych Polskiego

Towarzystwa Statystycznego GUS.
® Efekt jednorazowej transakeji transferu czesci oszczednosci emerytalnych z OFE do ZUS w wysokosci 153 mld zt.

© Duzy udziat akeji wynika przede wszystkim z udziatu akcji nienotowanych (wg metodyki rachunkéw finansowych NBP akcje nienotowane oraz pozostate udziaty kapitatowe obejmujq akcje spotek nienotowane
na gietdzie i udziaty wlasne w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig, spotkach osobowych, spotdzielniach, towarzystwach ubezpieczen wzajemnych wyceniane wedtug wartosci ksiegowej).
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2013r. 18,3% i pozostawata od 2010r. w tagodnym trendzie wzrostowym,
zwiekszajqc sie o 1,4pp i wskazujgc na wzrost sktonno$ci do oszczedzania.

Stopa oszczednoSci jest zroznicowana w podziale na grupy spoteczno-ekonomiczne
ludnoSci.  Najwyzszg  stope  oszczednosSci  zaobserwowano w2013 .
w gospodarstwach domowych rolnikow (32,0%), co moze wynika¢ z relatywnie
niskich wydatkow (zaspokajanie czesci konsumpcji produkcjq na whasne potrzeby).
Dane GUS potwierdzajg wystepowanie pozytywnej zaleznosci miedzy stopq
oszczednoSci a poziomem wyksztatcenia oraz wielko$cig miasta. Wedtug kryterium
wuyksztatcenia najwyzszq stopg oszczednoSci charakteryzujq sie gospodarstwa
domowe o0sOb z wuyksztatceniem wyiszym, a najnizszqg os6b posiadajgcych
wyksztatcenie podstawowe lub gimnazjalne. W przypadku kryterium wielkoSci
miasta, w latach 2012-2013 w najwiekszych o$rodkach (powyzej 500 tys.
mieszkancow) stopa oszczednosci byta 1,3-raza wyzsza niz w miastach
najmniejszych (do 20 tys. mieszkancow).

Silne zroznicowanie dochodéw ludno$ci wedtug grup kwintylowych
warunkowato znaczne réznice w stopach oszczednosci wzgledem dochodu. W
| grupie kwintylowej dochodu (20% ludnosci o najnizszych dochodach) stopa
oszczedno$ci byta ujemna - czyli gospodarstwa domowe wydajgc na biezgce
potrzeby korzystaty ze Srodkow zgromadzonych wczesniej lub zapozyczaty sie.
Wysokos$¢ dochodu gospodarstwa domowego umozliwiajgca, przy zaspokojeniu
podstawowych potrzeb konsumpcyjnych, kreacje oszczedno$ci wystepowata od
Il grupy kwintylowej dochodow. Natomiast w V grupie kwintylowej (20% ludnosci
o najwyzszych dochodach), stopa oszczednosci wyniosta az 30% (wykres
ponizej).

Rozktad dochod6éw gospodarstw domowych wedtug grup kwintylowych

mmmm Dochody (L)  messm Wydatki (L) Relacja wydatki/dochody (P)

3000 - W[ 190
7 o

2500 - [ 140

L 120
2000 - L 100
1500 | L 80
1000 1 [ 60

L 40
500 - L 20

0 Lo
I Il v v I Il v v
2008 2013

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski
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Stopa oszczednoSci wedtug poziomu
wyksztatcenia

25 ~
% 2010 m2011 2012 ®m2013

20 A

wyzsze policealne, zasadnicze zaw.  gimnazjalne,
$rednie zaw. podstawowe

poziom wyksztatcenia

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.

Stopa oszczednoSci wedtug rodzaju i
wielkos$ci miejscowosci zamieszkania

25 4
% 2010
2011

20 A 2012
2013

miasto <20 tys. 20-99 tys. 100-199 200-499 >500tys. wies
tys. tys.

klasa miejscowosci zamieszkania

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski.

Stopa oszczednoSci wedtug wojewodztw
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Stopa oszczedzania wedtug: (1) grup spoteczno-ekonomicznych, (2) grup kwintylowych dochodu
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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e Oszczednosci gospodarstw domowych - wedtug Diagnozy Spotecznej Wsootczunnik Ginieao - miara
I‘OZ\[/)VOI'Stl‘;JNieni(] docﬁod()w* (%)
Butgaria 35,4
Grecja 34,4
Rumunia 34,0
Hiszpania 33,7
Wrtochy 32,5
Polska 30,7
UE28 30,5
Wielka Brytania 30,2
Francja 30,1
Niemcy 29,7
Wegry 28,0
Finlandia 25,4
Holandia 25,1
Szwecja 249
Czechy 24,6
Stowacja 24,2
Norwegia 22,7

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Wedtug Diagnozy Spofecznej posiadanie oszczednoSci deklaruje 40,8%
gospodarstw domowych. W 59,3% gospodarstw, ktére je posiadajg, nie
przekraczajg one jednak wysokos$ci 3-miesiecznych dochodow gospodarstwa.
Oszczednos$ci wyzsze niz roczny dochod deklaruje zaledwie 6,8% gospodarstw.
Najwyzsze w stosunku do zarobkdéw sq oszczednoSci gospodarstw pracujgcych na
wtasny rachunek. Poziom oszczednoSci jest SciSle zwigzany z dochodami
gospodarstw - w grupie najwiecej zarabiajgcych (>4000 zt netto/osoba)
oszczednos$ci wyzsze niz roczny dochdd deklaruje 23,7% gospodarstw, a wyzsze
niz 3-letni 6,1%. W najbardziej licznej grupie (31,2% badanych) o dochodzie
ponizej 1000 zt netto na osobe 87,5% gospodarstw ma oszczedno$ci nizsze od
6-miesiecznych dochodow.

65,5% gospodarstw, ktére oszczedzajq, przynajmniej cze$¢ swoich oszczednosci
trzyma w bankach. W gospodarstwach najmniej zamoznych (<1000 zt netto/os.)
depozyty bankowe posiada 58,6% badanych, a w grupie $redniozamoznych (3001-
4000 zt netto/o0s.) ich posiadanie deklaruje 79,3% badanych (najwyzszy odsetek
wsrod wszystkich grup dochodowych).

,Klasa $rednia” (2001-3000 7zt netto/os.) poza depozytami (72,8%) najchetniej
inwestuje w fundusze (10,7% badanych), IKE/IKZE (6,9%) i waluty obce (6,4%).

Osoby $redniozamozne (3001-4000 zt netto/os) dokonujq podobnych wyboréw “Miara koncentracji (nieréwnosci) rozkadu dochoddw. Wskaznik
. . . przyjmuje wartosci z przedziatu [0;1] - lub w procentach [0%;100%)].
- 20% z nich IﬂWGStUje w fundusze, 10% w |KE/|KZE, a 7,3% w WO|Utl_.] obce. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wigksza nierowno$¢ rozktadu

Poczqwszy od tej grupy dochodowej trzecim najpopularniejszym typem dochodv.

inwestycji - po depozytach i funduszach - stajq sie nieruchomosci - Srodki w
nich lokuje 12,9% oséb $redniozamoznych i zamoznych.

28,2% gospodarstw zamoznych (>4001 zt netto/os.) inwestuje w fundusze.
Wiekszq popularnosciq - w poréwnaniu do os6b o nizszych dochodach - cieszq sie
rowniez pozostate rodzaje aktywow finansowych; poczqwszy od tego progu
dochodowego nastepuje ich dywersyfikacja. Ro$nie zainteresowanie papierami
warto$ciowymi - w akcje inwestuje 10,5% (vs. 7,1% w nizszej grupie), a w obligacje
9,8% (vs. 4,3% w nizszej grupie). 47,5% polskich gospodarstw domowych
deklaruje utrzymywanie czesci oszczednosci w gotowce (w formie fizycznej).
Wprawdzie odsetek wsrod najbiedniejszych jest najwyzszy (52,6%), ale - co nieco
zaskakujqce - nawet dla grupy najzamozniejszej wynosi on az 42,6%.

Oszczednosci gospodarstw w stosunku do dochodow Poziom oszczedno$ci w zalezno$ci od dochodu na osobe
100 -
53 1 90 %
>3 1
80 -
m <1 msc 70 1 >1r
1-3 60
= lromse 50 - 6-12 msc
m 3-6 msc 40 -
6-12 msc 30 = 3-6 msc
22.0 >1r 20 1 m1-3 msc
10 A
>3
0 - ! ! ! ! <1 msc
S S o S N
Q/\QQ I RN S

Zr6dto: PKO Bank Polski.
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e  Wplyw wieku i wyksztatcenia na oszczedzanie

Odsetek oszczedzajgcych w réznych
grupach wiekowych
50 4

Diagnoza Spoteczna wskazuje, ze odsetek oszczedzajgcych Polakow nie zmienia sie
istotnie w zalezno$ci od wieku. Najwyzszy jest w przedziale wiekowym 65+ (42,4%)

oraz 35-44 lata (42,0%) - cho¢ oszczednosci tej grupy majq najwyzszqg warto$é "

nominalng z uwagi na wyzszy poziom dochodow. Najnizszy jest odsetek 1

oszczedzajgeych w przedziale 25-34 lata (37,9%). 12 ]

Sposrod 0sob oszczedzajgeych, 7,8% osob powyzej 60 lat (zarowno ponizej, jak i 40 1

powyzej 65-tego roku zycia) deklaruje oszczednosci wieksze niz roczne dochody. 22

Najnizsze (5,0%) sq one w gospodarstwach w wieku 35-44 lata. Chot 34

skumulowane oszczednosci 0sob powyzej 60 roku zycia powinny byé, z definidji, 2]

wyzsze niz w innych grupach wiekowych, to réznica relacji oszczednosci do do24 2534 3544 4559 6064 65+

dochodow w poréwnaniu do grupy 35-44 lata wydaje sie w wiekszym stopniu
odzwierciedla¢ absolutny poziom dochodow (ktory osigga maksimum w przedziale

wiekowym 35-44 lata) niz absolutny poziom oszczednosci. Odsetek oszczedzajgcych w zaleznosci

od poziomu wyksztatcenia
Im nizszy wiek badanych, tym wiekszq wykazujq sktonnos$¢ do dywersyfikowania

swoich inwestycji. Wiekszym zainteresowaniem ws$réd miodszych badanych 0y
cieszyly sie szczeg6lnie fundusze inwestycyjne oraz waluty. Widoczna jest 60
rowniez prawidtowos$¢, ze osoby starsze zdecydowanie chetniej oszczedzajq 50 -
w gotowce - wsrod emerytow tego typu oszczednosci deklaruje 51,4%. 40 |
Wuyraznie silniejszy zwigzek zachodzi miedzy poziomem oszczednosSci 30 1
i wyksztatceniem - absolwenci uczelni wyzszych oszczedzajq najwiecej (w czesci 20 -
wynika to z efektu dochodowego). Oszczedno$ci powyzej rocznych dochodow 10 J
posiada 9,4% gospodarstw 0s6b z wyksztatceniem wyzszym lub policealnym 0 :
i tylko 1,9% gospodarstw 0s6b z wyksztatceniem podstawowym. podst - zanadowe - srednie e
Wuyksztatcenie bardzo silnie determinuje sposob oszczedzania. Osoby
z wyksztatceniem podstawowym oszczedzajq niemal wytgcznie w gotéwce
(69,2%) lub w bankach (39,1%), niewiele wyzsze sq odsetki innych form
oszczedzania wsrdd badanych z wyksztatceniem zawodowym lub gimnazjalnym.
Dopiero osoby z wyksztatceniem $rednim zaczynajq sie interesowac inwestycjami
w fundusze, waluty, akcje i obligacje, ale odsetki lokujgcych $rodki w tego typu
inwestycjach wsrdd osob z wyksztatceniem wyzszym sq 2-4 razy wyzsze.
Oszczednosci w relacji do dochodu - wedtug wieku Poziom oszczednos$ci w zaleznosci od wyksztatcenia®
100% - 100% -
90% - 90% -
80% - 23 80% - 3
70% - . 70% - o
60% - 60% -
500 - 6-12 msc 50% - 6-12 msc
40% - m 3-6 msc 40% - m 3-6 msc
30% - m1-3 msc 30% - m 1-3 msc
20% - & <1 msc 20% - | <1 msc
10% - 10% -
0% - 0% - . . .
do 24 25-34 35-44 45-59 60-64 65+ podst.  zawodowe  $rednie wyzsze

Zrodto:, PKO Bank Polski. *kategoria ,podstawowe” obejmuje osoby z wyksztatceniem podstawowym niepetnym, kategoria ,zawodowe” réwniez osoby z ukoficzonym gimnazjum, a kategoria ,wyzsze”
osoby z wyksztatceniem policealnym.
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Z uwagi na charakter badania (poziom oszczednos$ci jest przedstawiony w relacji
do dochodow gospodarstwa oraz jako zmienna porzqdkowa) Diagnoza Spoteczna
moze tworzy¢ mylny obraz rzeczywistej stopy oszczednosci w Polsce w zaleznoSci
od wieku, poniewaz nie umozliwia okreslenia jakg czes¢ dochodu gospodarstwa
domowe oszczedzajg w danym momencie (a jedynie, jaki jest wzgledny catkowity
poziom ich oszczedno$ci).

Literatura ekonomiczna wskazuje jednak, ze wprawdzie rdéznice miedzy alokacjq

oszczednoSci pomiedzy krajami mogq byc istotne - podobnie jak warto$¢ same;j Mimo réznic w stopie oszczednosci

stopy oszczedzania (ktéra dodatkowo rozni sie w zaleznosci od metodologii badan) i sposobach ich alokacji, profil zmian
- ale profil stopy oszczedno$ci w zaleznosci od wieku jest bardzo podobny stopy oszczednosci w zaleznos$ci od
niezaleznie od kraju, w ktérym przeprowadzono badanie. Do takiej konkluzji wieku jest bardzo podobny niezaleznie

od kraju, w ktérym przeprowadzono

doszli m.in. Lambert i Pignatti (2008), poréwnujqc stopy oszczedzania we Wioszech badani
adanie.

i USA. Bardzo podobny ksztatt krzywej przedstawiono w badaniach niemieckich i
brytyjskich gospodarstw domowych’.

Z badan tych wynika, Ze niezaleznie od kraju stopa oszczedno$ci jest nieznacznie
ujemna dla os6b w wieku 19-24 lata, a nastepnie zaczyna rosng¢ do momentu
osiggniecia przez nie wieku okoto 35-40 lat, po czym do 55 roku zycia pozostaje
wzglednie stabilna, a po 55 roku zycia gwattownie spada. Poczqwszy od 60 roku
zycia przecietni badani zaczynajg wydawaé¢ wiecej niz wynosi ich dochéd,
konsumujgc oszczednoSci nagromadzone we wczes$niejszym okresie. Dla
gospodarstw domowych prowadzonych przez osoby w wieku 65-70 lat stopa
oszczedno$ci  osigga minimum, a nastepnie zaczyna rosngé¢ (z uwagi na
wyczerpanie wczesniejszych oszczednosci). Taki ksztatt krzywej jest spojny z teorig
cyklu zycia - w okresie, gdy gospodarstwa o0siggajg najwyzsze dochody
oszczedzajq Srodki na potrzeby okresu emerytalnego. Profil stopy oszczednosci dla
Polski moze konwergowa¢ do tego ksztattu z uwagi na spadek stopy zastgpienia
dla kolejnych kohort wiekowych.

Mediana stopy oszczednosci w zaleznosci od wieku w Niemczech i Wielkiej Brytanii

12 -
Niemcy

10, %

g Wielka Brytania
6

4

2 4

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80

Zr6dto: German Statistical Office, UK Family Expenditure Survey.

7
Poziomy stopy oszczednosci w artykule Lamberta i Pignatti'ego sq wyraznie wyzsze, poniewaz przedstawiono w nim $rednie poziomy stopy oszczednosci w gospodarstwach domowych, a nie ich mediang.
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Odsetek gospodarstw domowych oszczedzajgcych na depozytach bankowych oraz w gotéwce - wg wieku
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Odsetek gospodarstw domowych lokujgcych oszczednosci w inwestycjach innego typu
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Odsetek gosp. domowych lokujgcych oszczednos$ci w Inwestycje innego typu w zalezno$ci od wyksztatcenia

depozytach i gotoéwce w zaleznosci od wyksztatcenia
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I1l. Trendy oszczedzania w Srodowisku niskich stop procentowych

Zgodnie z teorig ekonomii wyzsza stopa procentowa sktania do gromadzenia
oszczednosci, dajgc mozliwos¢ powiekszenia zgromadzonego kapitatu. Srodowisko
niskich stop procentowych wptywa zatem w teorii na obnizenie sktonnosci do
oszczedzania.

Odwrotna zalezno$¢ pomiedzy poziomem stop procentowych a konsumpcjq nie
jest zasadniczo kwestionowana. Poniewaz jednak stopa oszczednosci stanowi
zwykle niewielkg czes¢ dochodu, efekty dochodowe sq gtownym Zrédtem jej
fluktuacji. Ponadto z badan Summersa (1981) dla gospodarki USA wynika, ze
elastyczno$c¢ stopy oszczednosci wzgledem stop procentowych waha sie od 1,9 do
3,4 w zaleznoSci od poziomu stopy procentowej. Przy wyzszych poziomach stopy
procentowej elastyczno$é ta jest nizsza (czyli wrazliwos¢ stopy oszczednosci na
zmiany poziomu stop procentowych jest mniejsza). Sugeruje to, ze normalizacja
polityki pienieznej z obecnego bardzo niskiego poziomu stop procentowych moze
sie relatywnie mocno przektada¢ na wzrost stopy oszczedzania.

Wptyw stop procentowych na sktonno$¢ do oszczedzania w Polsce jest zapewne
mniejszy. W panstwach rozwijajgcych sie podstawowe znaczenie dla sktonnosci
do oszczedzania ma czynnik dochodowy (Ogaki, Ostry, Reinhart 1996). Stopa
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce w latach 2011-2013 byta nizsza
niz w latach poprzednich, a ponadto zmiany stopy czeSciowo odzwierciedlajq
zmiany udziatu gospodarstw domowych w rezerwach OFE (oszczednosci
~przymusowe”, szczeg6lnie zmienne w okresie kryzysowym 2008-2010, gdy ceny
aktywow silnie sie zmieniaty), a czesciowo odzwierciedlajg zmiany realnej stopy
procentowej w gospodarce.

Negatywny wptyw niskich stop procentowych na stope oszczedzania powinien
by¢ rownowazony efektem konwergencji finansowo-dochodowej (depozyty
gospodarstw domowych stanowig w Polsce 33,6% PKB vs. 65,1% PKB w strefie
euro, za$ poziom PKB stanowi 62,9% $redniego poziomu w strefie euro).

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych vs. realna stopa procentowa
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

14 |

Srodowisko niskich stop procentowych
zwykle wptywa na obnizenie sktonnosci
do oszczedzania ...

... jednak w panstwach rozwijajgcych sie
wieksze znaczenie od poziomu stop
procentowych ma czynnik dochodowy.

OszczednoSci w Polsce wcigz pozostajq
na relatywnie niskim poziomie, w
zwiqgzku z czym nalezy oczekiwa¢ ich
stopniowego wzrostu w dtugim okresie.

Relacja depozytéw do PKB:
(1) gospodarstw domowych
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Zrodto: EBC, GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Ponadto, we wspétczesnej gospodarce niemal niemozliwe jest, by wzrostowi akcji
kredytowej (kreacji pienigdza) ze strony bankow komercyjnych - ktorej
oczekujemy w latach 2015-16 - towarzyszyto istotne ostabienie dynamiki
depozytow, gdyz wbrew powszechnej opinii to "kredyt tworzy depozyt" - a nie
odwrotnie. Kazdy udzielony kredyt zwieksza jednocze$nie aktywa finansowe
kredytobiorcy, powiekszajqc proporcjonalnie baze depozytowq (patrz schemat obok).
Oczywiscie mozliwe jest, ze nie bedzie to rachunek kredytobiorcy, ale np. firmy, ktéra
dostarczyta produkt kupiony na kredyt.

Innymi stowy efekt kreacji pienigdza - w potqgczeniu ze wzrostem dochodu do
dyspozycji - powinny przewazyc¢ nad potencjalnym spadkiem stopy oszczednosci,
skutkujgc dalszym wzrostem poziomu oszczednos$ci w gospodarce, cho¢ struktura
tych oszczednoSci moze ulec zmianie. Spadek oprocentowania lokat bankowych
powinien generowa¢ dalszy wzrost zainteresowania alternatywnymi - wobec
depozytow bankowych - formami oszczedzania/inwestowania (przy zatozeniu, ze
utrzymujgce sie ultraniskie stopy procentowe nie zmieniq optacalno$ci obecnych
modeli biznesowych np. bankéw lub TFl w takim stopniu, ze wptyng na podaz
roznych produktow oszczedno$ciowo-inwestycyjnych).

W szczegdlnosci powinien nastgpi¢ wzrost zainteresowania: (1) funduszami
inwestycyjnymi, (2) obligacjomi korporacyjnymi oraz (3) produktami
inwestycyjno-ubezpieczeniowymi, ktore z jednej strony charakteryzujq sie wyzszq
oczekiwang stopq zwrotu, a z drugiej sq to segmenty rynku o znacznie nizszej
penetracji niz w krajach rozwinietych. Skala zmian w alokacji aktywow
gospodarstw domowych powinna by¢ jednak stopniowa (w odréznieniu od innych
typow inwestoréw inwestorzy indywidualni rzadko dokonujq zmian w portfelach
i niezaleznie od poziomu stop pozostawiajq wiekszo$¢ kapitatu w inwestycjach
o niskim profilu ryzyka) i determinowana dynamikg rynkowq.

Zjawisko zwiekszania udziatu inwestycji ryzykownych (przede wszystkim funduszy
akcyjnych) w portfelach wystgpi prawdopodobnie gtdwnie w segmencie klientow
zamoznych oraz klientow mtodych. Pierwsza grupa posiada wyraznie wyzszq
sktonno$¢ do ryzyka niz og6t gospodarstw domowych i czeSciej dokonuje zmian
alokacji aktywow pod wptywem biezqcych zmian ich wzglednej atrakcyjnosci. Druga
generalnie cze$ciej decyduje sie na inwestycje na rynku akcji bezposrednio lub

Relacja kredyty/depozyty (skor. o FX) w Polsce
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Kreacja pienigdza przez sektor bankowy
udzielajgcy nowych pozyczek*
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Zrodto: McLeay, Radia, Thomas (2014), tumaczenie PKO Bank Polski;
*model prezentuje uproszczony obraz rzeczywistosci oraz wielko$ci
i struktury bilansow poszczegélnych sektorow.


http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q1prereleasemoneycreation.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q1prereleasemoneycreation.pdf
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poprzez fundusze inwestycyjne (Sule, 2010), co potwierdza réwniez Diagnoza
Spoteczna - zwykle thumaczy sie to dtuzszym horyzontem inwestycyjnym.

Jednym z wazniejszych czynnikéw determinujgcych skale realokacji aktywow w
kierunku instrumentoéw bardziej ryzykownych bedzie dynamika rynkowa. Z badan
przeprowadzonych na gospodarstwach amerykanskich, brytyjskich i hiszpanskich
(Antzoulatos i Tsomas, 2010) wynika, Zze zachowanie rynku akcji w wiekszym
stopniu niz stopy procentowe determinuje decyzje inwestycyjne gospodarstw
domowych.

W ciqgu najblizszych lat alternatywq dla depozytéow bedzie stawal sie rynek
obligacji korporacyjnych i samorzqdowych, odblokowany przez nowe regulacje.
Projekt nowelizacji ustawy o obligacjach, ktéra zapewne wejdzie w zycie w 2015 r.,
zaktada rozszerzenie katalogu podmiotow uprawnionych do emisji obligacji oraz
mozliwo$¢ emisji obligacji podporzgdkowanych i wieczystych. Srodowisko niskich
stop procentowych wywota réwniez wieksze zainteresowanie firm emisjami i
powinna wptywa¢ na rozwdj rynku wtdérnego, ktory obecnie praktycznie nie istnieje
- wiascicielami 90% obligacji korporacyjnych sq banki. Wprowadzenie nowych
regulacji powinno wptywa¢ na obnizenie wymogow kapitatowych tego typu
inwestycji, a w konsekwencji zainteresowanie nimi gospodarstw domowych.
Benchmarki zewnetrzne wydajq sie potwierdza¢ w/w trendy i kierunek zmian
w strukturze aktywoéw (patrz wykres obok). Konwergencja poziomu penetracji
finansowej gospodarki do standardéw zachodnich w dtugim terminie moze
czesciowo niwelowa¢ zmniejszajgcy sie udziat depozytow w strukturze aktywow
finansowych gospodarstw domowych.

Dtugoterminowo dynamika depozytéw bedzie narazona na wieksze fluktuacje
wzgledem dynamiki kredytow rowniez za sprawq rozwoju rynku listow
zastawnych (zjawisko obserwowane w Skandynawii), ktory moze spowodowaé
zmiany w strukturze pasywow bankoéw; zwiekszenie udziatu papieréw dtuznych
kosztem udziatu depozytow, co w bezposredni sposob moze przetozy¢ sie na
odwrocenie spadkowego trendu relacji kredyty/depozyty. Atrakcyjnos¢ tego rynku
moze dodatkowo rosnq¢ ze wzgledu na fakt, ze listy zastawne bedg mogty miec
wihasny rating (rézny od ratingu emitenta).

Zmiany transakcyjne* aktywow finansowych sektora gospodarstw domowych
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski. *oczyszczone ze zmian wynikajgeych z wahar cen aktywow.
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Wielkos$¢ i struktura aktywow
finansowych gospodarstw domowych w
Polsce vs. kraje benchmarku
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Pozostate udziaty kapitatowe
Akcje notowane

Dtuzne papiery wartosciowe

Depozyty

Gotowka 56 % PKB
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Zrodto: NBP, Bundesbank, Eurostat, Fed, PKO Bank Polski.* mediana
relacji dla krajow wechodzqeych w sktad benchmarku (Czechy,
Francja, Hiszpania, Niemcy, Szwecja, USA).

Alternatywq dla depozytow bedzie
stawat sie rynek obligac;ji
korporacyjnych i samorzqdowych,
ktorych atrakcyjnos¢ w srodowisku
niskich stép procentowych rosnie.

Srodowisko niskich stop procentowych
wywota réwniez wieksze
zainteresowanie firm emisjami i
powinna wptywa¢ na rozwoj rynku
wtornego.

Poréwnanie dynamiki kredytow i
depozytéw w Polsce
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IV. Oszczednosci w krajach strefy euro® i w Europie Srodkowo-Wschodniej

Przecietne aktywa finansowe

Medi dnosci fi h darstw d h 6lnych
ediana oszczednosci finansowych gospodarstw domowych w poszczeg6lnyc gospodarstw domowych*
40 -

krajach strefy euro jest zréznicowana silniej niz dochody w tych krajach. Dla catej

strefy wynosi 11,4 tys. EUR (przy wytqczeniu obowigzkowych planéw emerytalnych), W Rt
wahajqc sie od 1,7 tys. EUR (Stowenia) do 34,7 tys. EUR (Holandia). Nizsze od 30
przecietnych sq m.n. oszczednosci we Francji (10,7 tys. EUR) i Wioszech 25 1
(10,0 tys. EUR), ale w duzej mierze wynika to z braku uwzglednienia obowigzkowych 20 -
oszczednosci emerytalnych. 15
Oszczednos$ci finansowe posiada 96,8% gospodarstw strefy euro i niemal 101
wszystkie (96,4%) ,przynajmniej cze$¢” z nich lokujg na depozytach. Cztonkowie 3

0

33,0% gospodarstw posiadajq ubezpieczenia na zycie lub dobrowolnie odktadajq na
emeryture, cztonkowie 11,4% gospodarstw inwestujq w fundusze inwestycyjne, a

SL SK PT GR PL ES FI IT FR EZ AT DE CY MT BE LU NL

Uwaga: Dla Polski uwzgledniono dane z rachunkéw finansowych N8P

10,1% w akcje. W obligacje inwestuje 5,4%. Zréznicowanie profilu inwestycji w dla kategorii uwzglednionych w badaniu. Polski sektor gospodarstw
zaleznosci od kraju jest bardzo duze, np. cztonkowie zaledwie 4,6% wtoskich domonych vwaglednia takze mikrofirmy ora? rolnikow.
gospodarstw posiadajq akcje, podczas gdy w obligacje inwestuje 14,6% (NB. w o Tt
rekach indywidualnych witoskich inwestoréw znajduje sie okoto 19% wioskich E",Zﬁ?icéﬁ%itzzfjﬂeﬁéi”si;’ffoﬁigl}?‘n’f,"n"clgZﬁj@?ﬂ‘iﬁ;ﬂﬂﬁ%’ﬁfﬁé@‘?‘
obligacji skarbowych, co jest w czesci efektem zredukowanego opodatkowania
zyskow z obligacji skarbowych). Rynkiem funduszy inwestycyjnych najbardziej
zainteresowani sq Finowie, Luksemburczycy i Belgowie - cze$¢ Srodkow za ich
posrednictwem inwestuje odpowiednio 27,4%, 19% i 17,6% z nich.
74,7% oszczednoSci finansowych w strefie euro znajduje sie w rekach 20%
najzamozniejszych gospodarstw. Najwieksze rozwarstwienie wystepuje w Portugalii
(odsetek oszczednosci w rekach 20% najbogatszych siega 79,5%) i Stowenii (77,6%),
a najmniejsze w Holandii (49,7%), na Malcie (59,5%) i w Belgii (63,1%). Analiza
alternatywnej miary rozwarstwienia, czyli relacji pomiedzy $rednig a mediang
oszczednoSci  wskazuje z  kolei, Ze najwieksze dysproporcje pomiedzy
oszczednos$ciami gospodarstw wystepujq w Niemczech i Austrii.
Rozwarstwienie oszczednosci w panstwach strefy euro
800 - 6
tys. EUR mmmm Srednia aktywow netto (L)
700 4 mmmm Mediana aktywow netto (L) 5
600 ——— Relacja srednia/mediana (P)
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Zrodto: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey, PKO Bank Polski.
Uwaga: dla Polski brak jest danych o rozktadzie oszczednosci, ale mozna zatozyg, ze jest on bardzo zblizony do obserwowanego na Stowacji

* badanie Eurosystem Household Finance and Consumption Survey zostato przeprowadzone w 2011 r., wiec nie uwzglednia panstw cztonkowskich, ktore przystgpity do wspolnoty w przeciggu ostatnich
trzech lat.
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e Oszczedno$ci w krajach strefy euro

Dominujgcq pozycjg w strukturze oszczedno$ci gospodarstw domowych w strefie
euro sq depozyty, ktorych udziat waha sie od 33,9% (Holandia) do 80,7% (Grecja).
Udziat depozytow w oszczednoSciach wyraznie maleje wraz ze wzrostem
zamoznosci kraju (wyjgtkiem jest Austria, gdzie wysoki poziom depozytow jest
zwigzany z niskim odsetkiem oszczednos$ci lokowanych na dobrowolnych
rachunkach emerytalnych). Najnizsze udziaty depozytow wystepujq w krajach
najbogatszych: w Holandii, Francji, Belgii oraz we Wtoszech i na Cyprze.

Udziat akcji w portfelach gospodarstw domowych jest w strefie euro ponad
dwukrotnie wyzszy niz w Polsce (7,9% vs 3,0%), co wynika zapewne z bardziej
rozwinietych rynkow kapitatowych w krajach zachodniej Europy. Najwiekszy udziat
akcje majg w portfelach Finow (26,8%), za nimi plasujq sie Francuzi, dla ktorych jest
on o ponad potowe nizszy (11,6%). W najblizszych latach mozna sie spodziewaé
wzrostu udziatu akcji w portfelach gospodarstw domowych, ale proces ten bedzie w
przysztosci hamowany przez rosnqcy udziat inwestycji za posrednictwem funduszy.
Sredni odsetek tego typu inwestycji w strefie euro wynosi 8,7% (vs 5,5% dla Polski),
cho¢ poréwnanie to moze byc zaburzone przez nieco inne ujecie obszaru funduszy w
statystyce polskiej i europejskiej. W badaniu EHFCS oddzielng kategorig sq
dobrowolne oszczedno$ci emerytalne, ktore w Polsce sq znikome. Kategorie
funduszy emerytalnych, ubezpieczen i funduszy inwestycyjnych tqcznie stanowiq
az 35% portfela oszczednosci mieszkanica strefy euro, w Polsce zaledwie 15% (nie
biorgc pod uwage ujetych w statystykach NBP obowigzkowych oszczednosci
emerytalnych).

Podziat oszczednosci pomiedzy fundusze i produkty emerytalno-ubezpieczeniowe
jest bardzo zréznicowany i wynika w duzej mierze z rozwiqzan prawnych
i podatkowych w poszczegolnych krajach. Najbardziej skrajnym przyktadem jest
Holandia, gdzie dobrowolne sktadki emerytalne niemal o$miokrotnie przekraczajq
udziat funduszy w oszczednoSciach. Udziaty funduszy sq z kolei wyzsze w Finlandii,
Austrii, Luksemburgu i Wtoszech.

Struktura oszczednosci w panstwach strefy euro
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Zrédto: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey, PKO Bank Polski.
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Udziat depozytéw w oszczednosciach
wyraznie maleje wraz ze wzrostem
zamoznoS$ci kraju, kiedy na popularnosci
zyskujq alternatywne formy
oszczedzania.

Udziat akcji w portfelach gospodarstw
domowych jest w strefie euro ponad
dwukrotnie wyzszy niz w Polsce (7,9%
vs 3,0%).

Kategorie funduszy emerytalnych,
ubezpieczen i funduszy inwestycyjnych
tqgcznie stanowiq az 35% portfela
oszczednos$ci mieszkanca strefy euro, w
Polsce zaledwie 15%.

Struktura oszczednos$ci w
poszczeg6lnych panstwach
europejskich jest silnie determinowana
przez rozwigzania prawne i podatkowe.
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e Oszczednosci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Polska charakteryzuje sie nizszym poziomem oszczednosci (finansowych)
gospodarstw domowych (mierzonym jako % PKB) niz inne panstwa Europy
Srodkowej i Wschodniej (ESiW, wykres). Ponadto okoto 20% oszczednosci
stanowig (obligatoryjne) udziaty netto w funduszach emerytalnych. Po ich
wytgczeniu poziom oszczednosSci spada z 92,7% PKB do 74,0% PKB, co stanowi
drugq najnizszq warto$¢ wérod gospodarek regionu (por. wykres obok).

Od 2001 r. wyzsze od Polski (5,1% r/r) przecietne tempo wzrostu poziomu
oszczedno$ci (wyrazonego w % PKB) wykazujg jedynie Butgaria (7,6% r/r) i
Rumunia (6,7% r/r), czyli panstwa znajdujgce sie nizej na $ciezce konwergencji
ekonomiczno-finansowej. Dla poréwnania na Stowacji dynamika ta ksztattowata
sie na poziomie 0,9%, w Czechach 1,8%, na Wegrzech 2,6%, a w Stowenii 2,8%.
Wynika to jednak gtéwnie ze wzrostu obligatoryjnych oszczednosci w funduszach
emerytalnych. Po ich wytqczeniu, dynamika ta spada do 3,2% r/r, co daje Polsce
wciqz trzecie miejsce w regionie (Butgaria: 7,0% r/r, Rumunia: 6,7% r/r). Niemniej,
konsekwencjq tej zmiany jest wyrazny spadek roznicy dynamiki oszczednosci w
stosunku do pozostatych panstw regionu (Stowenia: 2,6% r/r, Wegry: 2,5% r/r,
Czechy: 1,5% r/r, Stowacja: -0,3% r/r).

W strukturze portfela oszczednoSci polskich gospodarstw domowych dominujg
aktywa o niskim poziomie ryzyka. Udziaty gotowki (7,2%) oraz depozytow (36,4%)
utrzymujg sie na podobnym poziomie, co w catym regionie ESiW. Uwage zwraca
nizszy udziat akgji i udziatow kapitatowych (ok. 22% vs ok. 27%) i znacznie wyzszy
udziat aktywow w funduszach emerytalnych (ok. 20% vs ok. 5%), co wynika z
wprowadzonej w 1999 r. reformy systemu emerytalnego. Wsrod panstw ESiW
jedynie Stowacja z 14% udziatem aktywoéw zgromadzonych w funduszach
emerytalnych oszczednosciach ogotem przekroczyta poziom 10%.

Polske cechuje przecietny w skali regionu udziat $rodkéw zgromadzonych w
funduszach inwestycyjnych (5,5%). Wyzszy odsetek majg: Wegry (11,1%),
Stowenia (6,6%) i Stowacja (5,8%). Polske charakteryzuje takze niski udziat
inwestycji w dtuzne papiery skarbowe (0,3%). Srednia dla pozostatych panstw
regionu (ok. 2,7%) jest zawyzana przez Wegry, gdzie wspotczynnik ten osiggngt w
2013 r. poziom 9,2% og6tu.

Aktywa finansowe gospodarstw
domowych (% PKB)
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Zr6dto: Eurostat, NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Aktywa finansowe gosp. domowych bez
funduszy emerytalnych (% PKB)
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Str

uktura aktywow finansowych

gospodarstw domowych*

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Zrodk

m Pozostate

m Ubezpieczenia i
emerytury

m Udzialy w
funduszach

m Akcje i udziaty

kapitatowe
Pozyczki

= Dtuzne papiery
wartosciowe

m Depozyty

POL BLG CZE HUN ROM SVK SWN
o: Eurostat, NBP, PKO Bank Polski. *ostatnie dostepne dane.

Gotowka

Struktura aktywoéw finansowych gospodarstw domowych w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej (mld EUR)'

Instrumenty finansowe 2001* 2002* 2003* 2004* 2005
Gotowka 79 82 82 82 85
Depozyty 408 386 37,7 369 368
Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 24 24 2,1 20 1,2
Dtugoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 10 11 11 12 09
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Krotkoterminowe pozyczki 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Dtugoterminowe pozyczki 0,5 0,5 04 04 04
Akcje notowane 18 22 23 3,6 40
Akcje nienotowane i inne udziaty kapitatowe 29,7 29,6 30,2 28,2 26,1
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 2,7 40 41 4,6 6,5
Udziaty netto w rezerwach ubezpieczen na zycie 37 4,0 42 44 49
Udziaty netto w rezerwach funduszy emerytalnych 2,6 34 38 4,6 4,6
Przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyptacone roszczenia 1,1 12 12 13 12
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 54 46 45 44 45
Razem 1532 170,5 181,1 2143 278,0
% PK8 700 718 737 738 743

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. ' ESiW: Butgaria, Czechy, Rumunia, Stowacja, Stowenia i Wegry; * bez Stowacji.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
79 67 68 72711 71 72
336 322 368 391 391 408 397
10 06 07 06 05 05 07
08 07 09 11 15 19 20
02 01 02 02 01 00 00
01 01 0,1 02 02 01 0,1
04 03 04 05 05 05 05
46 58 22 26 47 21 19
247 263 254 247 229 254 249
66 63 44 50 52 46 50
46 43 44 50 53 54 55
49 50 51 64 69 49 51
1217 1,1 11 11 11 10
93 105 113 64 49 56 62

3504 436,9 429,7 4273 4533 4484 4875
814 914 842 875 894 881 924
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V. Dtugoterminowy benchmark i symulacje poziomu oszczednosci w Polsce

. JakosSciowy benchmark poziomu oszczednos$ci dla Polski

W niniejszym rozdziale podejmujemy prébe zdefiniowania benchmarku konwergencji
i dokonania symulacji dtugoterminowych trendéw poziomu oszczednos$ci (aktywow
finansowych) w Polsce. Benchmark konwergencji definiujemy jako grupe krajow o
poziomie rozwoju wyzszym od Polski i o réznorodnych rozwigzaniach regulacyjno-
podatkowo-prawnych.

W sktad naszego benchmarku wchodzq Czechy, Francja, Hiszpania, Niemcy,
Szwecja i USA. We wszystkich tych krajach poziom aktywéw finansowych
gospodarstw domowych jest istotnie wyzszy niz w Polsce, przy medianie
ponaddwukrotnie wyzszej niz dla Polski (196% vs. 86% PKB; tabela).

Tak znaczna rozbiezno$¢ wskazuje na znaczny potencjat wzrostu aktywow
finansowych gospodarstw domowych w Polsce, o ile sytuacja dochodowa
ludnosci bedzie sie dalej poprawiac.

Aktywa finansowe gospodarstw domowych (% PKB)

Kra 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Czechy 843 835 84.7 873 816 827 822 852 864 928 97.1 1009 1043
Francja 1792 1682 165.1 1719 1764 1843 1940 1952 180.0 1998 205.8 200.7 207.7
Hiszpania 166.5 1624 1532 1626 1669 1750 18738 1823 156.6 169.7 1682 168.7 1745
Niemcy 1717 1717 167.7 1773 180.8 188.8 1829 1843 1739 1884 186.5 180.5 185.2
Polska 508 524 56.0 706 720 781 83.7 8738 733 80.0 856 821 86.0
Szwecja 1536 1553 160.7 1740 1775 205.2 2216 2161 1983 2294 239.8 2250 2353
USA 3333 3172 2951 3210 3420 3476 3634 366.3 3129 3374 3538 3475 3596

Zrodto: Eurostat, Fed, BEA, PKO Bank Polski. USA wg SNA2008.

Jesli chodzi o strukture aktywow finansowych gospodarstw domowych, na tle
wybranych krajow Polske charakteryzuje relatywnie wysoki udziat gotowki, przy
relatywnie  niskim  udziale  papieréow  wartoSciowych i  produktéow
ubezpieczeniowych, co ma zwigzek z poziomem rozwoju rynkoéw finansowych oraz
poziomemu zamoznos$ci spoteczenstwa (podobnie jak w Czechach).

Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych wybranych krajow (% catosci, 2012)

Instrumenty finansowe Czech Francja Hiszpania Niemc Polska Szwecja USA
Gotéwka 76 15 49 22 71 038 15
Depozyty 481 28.7 429 373 384 159 125
Krotkoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 0.1 0.0 10 0.1 0.0 0.0 bd.
Dtugoterminowe dtuzne papiery warto$ciowe 22 15 23 42 0.6 14 6.5
Instrumenty pochodne 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 b.d.
Krotkoterminowe pozyczki 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.0 b.d.
Dtugoterminowe pozyczki 0.4 0.8 0.0 0.0 0.6 0.1 0.2
Akcje notowane 16 35 6.5 4.1 2.8 6.7 16.6
Akcje nienotowane i inne udziaty kapitatowe 16.5 131 176 55 151 212 139
Udziaty w funduszach wspétnego inwestowania 44 71 6.3 80 6.1 8.0 1.7
Udziaty netto w rezerwach ubezpieczen na zycie 70 309 1.7 173 54 9.6 20
Udziaty netto w rezerwach funduszy emerytalnych 6.1 39 6.1 145 204 264 318
Przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyptacone roszczenia 1.2 22 13 6.1 1.7 26 bd.
Pozostate kwoty do otrzymania/zaptacenia 47 6.9 33 0.8 15 12 33

Zrodto: Eurostat, Fed, BEA, PKO Bank Polski. Niemcy (ESA2010), dla USA (SNA2008) gotéwka wraz z depozytami biezqcymi, brak podziatu na krotko- i dlugoterminowe papiery dtuzne oraz pozyczki.
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Roznorodnos$¢ porzgdkow prawnych, regulacyjnych oraz uwarunkowan politycznych
i historycznych pozwala sformutowa¢ kilka ogélnych zaleznosci miedzy parametrami
otoczenia makroekonomicznego, a poziomem rozwoju sytemu finansowego:

e wzrost rozmiarow sektora finansowego (i oszczednosci w gospodarce)
jest skorelowany ze wzrostem gospodarczym; im wyzsza wydajno$¢
gospodarki (mierzona np. poziomem PKB per capita), tym wyzszy poziom
jej »ufinansowienia”,

e zamoino$¢ spoteczefistwa determinuje wudziat w  strukturze
oszczednosci bardziej zaawansowanych produktéw oszczednosciowo-
inwestycyjnych (np. ubezpieczeniowych lub emerytalnych); im bogatszy
kraj, tym wyzszy udziat tych produktow, kosztem nizszego udziatu
tradycyjnych form oszczedzania (np. depozytow),

e oszczednosci zwigzane z rynkiem kapitatowym (np. akcje lub udziatly w
funduszach  inwestycyjnych)  charakteryzujg  sie  wysokq
procyklicznosciq i sq wyzsze w krajach o wyzszym poziomie rozwoju
rynku finansowego.

Powyzsze zalezno$ci dotyczq jednakze sytuacji, w ktorej stopy procentowe zmieniaty
sie wraz z nastepujgcymi po sobie w odstepach kilkuletnich wahaniami cyklicznymi
gospodarki. W obecnej sytuacji utrzymywanie sie ultraniskich stép procentowych
przez dtuzszy okres moze te zalezno$ci znieksztatcac.

Symulacja dtugoterminowego poziomu oszczednosci w Polsce

Zaktadajgc (wzglednie optymistycznie), ze réznica tempa wzrostu PKB miedzy Polskq
a przecietng UE utrzymywac sie bedzie na $rednim poziomie z ostatnich 10 Iat,
Polska osiqgnie przecietny w UE poziom dochodu per capita za 10-15 lat (w
zaleznosci od zmian parytetu sity nabywczej ztotego). Utrzymanie takiego tempa
konwergencji Polski do $redniej UE przektadatoby sie na ok. 8-9% CAGR dla
aktywow finansowych i depozytow gospodarstw domowych.

Symulacji dtugoterminowego trendu aktywow finansowych gospodarstw domowych
dla Polski dokonaliémy w oparciu o mediane przyrostow transakcyjnych aktywoéw
w wybranych krajach OECD od momentu, kiedy miaty one relacje aktywow
finansowych do PKB zblizonq do biezqcej relacji w Polsce (za punkt startowy dla
Polski przyjeto relacje aktywow finansowych do PKB na koniec 2013 r.).

Przecietny roczny przyrost aktywow finansowych w sektorze gospodarstw
domowych dla panstw w probie wynosi ok. 5% PKB (patrz wykresy na nastepnej
stronie). Mediana dynamiki potencjalnego PKB w grupie krajow wykorzystanych
do symulacji wyniosta 3,7% rocznie, a mediana CAGR dla kredytéw 10,6%
(dynamiki zblizone do analogicznych wskaznikéw dla Polski).

Zwazywszy, ze proba czeSciowo pokrywa okres boomu kredytowego oraz biorgc pod
uwage spadek potencjalnego wzrostu PKB, CAGR dla kredytow w przysztoSci
prawdopodobnie bedzie nizszy, stqd tez symulowany scenariusz nalezy traktowac
jako optymistyczny (gorne ograniczenie potencjalnych projekgcji).
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Symulacja doganiania przecietnego
dochodu per capitaw UE przez Polske
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Symulacja poziomu aktywoéw finansowych gospodarstw domowych Przecietny roczny przyrost aktywow
170 finansowych w sektorze gospodarstw
160 | %P8 domowych wynosit w grupie
benchmarkowej w analizowanym
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Zrodto: OECD, PKO Bank Polski. Panstwa w probie: Austria, Czechy, Estonia, Finlandia, Meksyk, Norwegia, Stowenia. Pogrubiona ciggta
linia oznacza mediang wedtug przyrostow.

Symulacja wzrostu depozytéw gospodarstw domowych wskazuje na wolniejsze
tempo przyrostu depozytéw - niz aktywoéw finansowych ogétem - skutkujgc
spadkiem udziatu depozytéw bankowych w strukturze aktywoéw finansowych
gospodarstw domowych.

Symulacja wzrostu depozytow gospodarstw domowych
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Zrodto: OECD, PKO Bank Polski. Pafistwa w probie: Austria, Czechy, Estonia, Finlandia, Meksyk, Norwegia, Stowenia. Pogrubiona ciggta
linia oznacza mediane wedtug przyrostow.

Biorgc pod uwage probe krajow poddanych analizie, mozna odnotowaé, ze Polska
ma nadal potencjat do wzrostu zaréwno w zakresie tradycyjnych, jak
i alternatywnych form oszczedzania gospodarstw domowych (depozyty, udziaty
w funduszach inwestycyjnych (patrz wykresy ponizej). Warunkami koniecznymi do
wykorzystania tego potencjatu jest kontynuacja szybkiego wzrostu gospodarczego
potgczona z dynamicznym wzrostem dochodoéw ludnosci.
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Symulacja udziatu depozytéw w aktywach finansowych gosp. domowych .. w rezultacie przecietny
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Zrodto: OECD, PKO Bank Polski. Panstwa w probie: Austria, Czechy, Wegry, Finlandia, Norwegia, Stowenia.

Penetracja roznych form oszczedzania gospodarstw domowych (2012, %PKB)
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Zr6dto: Eurostat, Fed, PKO Bank Polski.*Mediana dla Czech, Francji, Hiszpanii, Niemiec, Szwecji oraz USA.

Udziat réinych form oszczedzania gospodarstw domowych w aktywach
finansowych ogotem (2012, %)
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Zrodto: Eurostat, Fed, PKO Bank Polski. *Mediana dla Czech, Francji, Hiszpanii, Niemiec, Szwecji oraz USA.

23 |



Raport specjalny

12.03.2015

W

Bank Polski

VI. OszczednoSci emerytalne w 111 filarze - ekstrawagancja czy konieczno$¢?

Istotne ograniczenie ,przymusowego” oszczedzania na emeryture w Polsce
w ramach Il filara w trakcie 2014 r. oraz niewielkie zainteresowanie zapisami do OFE
przez osoby dopiero wchodzgce na rynek pracy wywiera niekorzystny wptyw na
gromadzenie oszczednosci w gospodarce. Oszczednosci w Il filarze, ze wzgledu na
ich dobrowolny charakter, pozostajq niskie (przy czym niska partycypacja w
dobrowolnych systemach jest typowa takze dla krajow wysokorozwinietych).
Obejmujq one aktywa w Pracowniczych Programach Emerytalnych (PPE) oraz na
Indywidualnych  Kontach ~ Emerytalnych  (IKE) i Indywidualnych Kontach
Zabezpieczenia  Emerytalnego  (IKZE). Warto$¢ aktywoéw zgromadzonych
w 111 filarze na koniec 2013 r. wyniosta niespetna 14 mid zt (ok. 1% PKB8).

Oszczednosci gospodarstw domowych w Il1 filarze w Polsce (mld zt)
Il filar 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PPE 1,7 28 38 3,6 5,0 6,3 6,6 84 94
IKE 0,7 1,3 19 1,6 22 2,7 28 35 43
IKZE X X X X X X X 0,1 0,1
razem 24 41 57 52 7,2 9,0 94 119 138
% PKB 0,2 04 0,5 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8

Zrédto: KNF, GUS, PKO Bank Polski.

Ograniczenie roli OFE jako inwestora instytucjonalnego zdolnego do finansowania
dtugoterminowych projektow oznacza, ze sektor bankowy oraz inwestorzy
zagraniczni pozostajg gtownymi zrodtami finansowania gospodarki. Sektor
bankowy w zwigzku z wdrazaniem w zycie zasad ostrozno$ciowych dyrektywy CRD
IV bedzie musiat znalez¢ dtugoterminowe, stabilne Zzrédta finansowania akgiji
kredytowej. Niedobo6r dtugoterminowych, stabilnych oszczednos$ci krajowych
moze oznacza¢, ze banki mogq mie¢ ograniczone mozliwosci finansowania
duzych, dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych, np. w energetyce lub w
zakresie infrastruktury. To z kolei oznacza to konieczno$¢ poszukiwania dodatkowych
zrodet finansowania zagranicq. Ma to jednak negatywne konsekwencje w postaci
presji na wzrost zadtuzenia zagranicznego oraz zwigzany z tym wazrost
dtugoterminowego ryzyka makroekonomicznego.

Pogarszajgca sie demografia, niska innowacyjno$¢ przedsiebiorstw oraz spadek
naptywu $rodkow z UE po 2020 r. (obecnie uzupetniajgcych niedobory oszczednosci
krajowych) oznacza, ze Polska gospodarka stanie w obliczu ,putapki $redniego
dochodu”, a dodatkowym wyzwaniem bedq rosnqgce obcigzenia budzetu panstwa
wyptatami dla coraz liczniejszej grupy osob przechodzgcych na emerytury.

Oszczednosci w 1l filarze, wygenerowane ze zrédet krajowych, mogq przynajmniej
czesciowo zapetni¢ luke finansowania gospodarki, dodatkowo tagodzgc spadek
stopy zastgpienia oraz poprawiajgc rownowage zewnetrznq gospodarki (mniejsza
presja na zadtuzanie sie zagranicq). Zwiekszenie stopy oszczednosci w
gospodarce moze takze przyczyni¢ sie¢ do wzrostu prorozwojowych inwestycji
kapitatowych/wydatkow na badania i rozwoj (B+R) poprzez nizsze koszty
pozyskania/uzytkowania kapitatu (jednakze nie jest to ani warunek konieczny ani
wystarczajgcy do pozgdanego wzrostu tychze nakladow w gospodarce.)
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Wartos¢ aktywow zgromadzonych w 111
filarze na koniec 2013 r. wyniosta
niespetna 1% PKB.

Niedostatek dtugoterminowych
stabilnych oszczednosci krajowych
oznacza¢ bedzie, ze banki bedg musiaty
ogranicza¢ finansowanie projektow
dtugoterminowych.
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Zachety podatkowe nie sq w praktyce skutecznym mechanizmem stymulowania

wzrostu  oszczednosci.

Nie sktaniajg one do uczestnictwa w dobrowolnych

systemach oszczedzania (zarowno w Polsce, jak iw innych krajach). Co wigecej,
czesto okazujq sie one transferem od mniej zamoznych do bogatszych grup
spotecznych (te ostatnie w znacznej mierze biorq udziat w takich systemach).

Wedtug badan OECD, scenariusz wzrostu oszczednosci dtugookresowych w ramach
Il filaru, ktore uzupetniajg niedobory oszczednosci emerytalnych po zmianach
zwigzanych z OFE, bytby mozliwy do realizacji przy spetnieniu nastepujgcych
warunkow:
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Oszczedzanie w Il filarze bedzie powszechne (chodzi gtownie o
partycypacje 0so6b o nizszych dochodach, osoby o wysokich dochodach i
tak majq wysokgq stope oszczednosci).

Doptata z budzetu panstwa dla skladek o0s6b o najnizszych
wynagrodzeniach, zastepujgca zachety podatkowe do gromadzenia
oszczednos$ci tego typu (nalezy pamietac, ze same zachety nie sq w stanie
wygenerowa¢ powszechno$ci systemu, co wiecej, mogq okaza¢ sie formgq
transferu pieniedzy od oso6b biedniejszych do o0séb zamoznych obecnie
partycypujgcych w systemach dobrowolnych). Przymusowe oszczedzanie
0s6b o niskich dochodach moze negatywnie wptyng¢ na takie aspekty ich
wydatkéw jak edukacja dzieci, ktora bytaby kontrproduktywna z punktu
widzenia gospodarki. Badania OECD pokazujq, ze z tego typu zachet
podatkowych korzystajg gtéwnie osoby zamozne, a doptaty rzeczywiscie
zachecajg do uczestnictwa osoby o niskich dochodach (dobrowolny wzrost
uczestnictwa koreluje sie takze ze wzrostem zamoznosci spoteczenstwa).
Doptata z budzetu panstwa musi by¢ neutralna z punktu widzenia deficytu
budzetowego, co oznacza, ze zmieni¢ sie musi struktura wydatkéw, a nie ich
poziom. W innym wypadku zwiekszanie biezqcego zadtuzenia oznaczaé
bedzie - podobnie jak byto w przypadku nabywania obligacji przez OFE - ze
nie zostanie przesuniete w czasie (z przysztosci na obecng chwile)
finansowanie wyptat przysztych emerytur.

Zjawisko ,gapowicza” (wykorzystywanie doptat mimo posiadania
wyzszych, nierejestrowanych dochodéw) w przypadku pracownikow
pracujgcych w szarej strefie bedzie ograniczane.

Osoby pracujgce w innej formie niz peten etat bedq takie objete
systemem (badania OECD pokazujg, ze udziat osob pracujgcych na
umowach tymczasowych/na niepetny etat w krajach wysokorozwinietych
jest wyraznie nizszy niz oséb pracujgcych na petnym etacie w tego typu
systemach).

Promowanie pozytywnych postaw wobec oszczedzania (vs. negatywna
kampania  dotyczgca oszczedzania w  OFE), przy jednoczesnym
uregulowaniu sposobu pobierania wynagrodzenia od zarzqdzania $rodkami
w Il filarze. Determinuje to polityczng trwato$¢ wprowadzanych rozwigzan
oraz zwieksza wiarygodnosc¢ izaufanie do systemu. W innym przypadku
powszechno$¢ systemu bedzie odebrana jako dodatkowy podatek, a
polityczna przysztos¢ Il filaru bytaby niepewna.

Odpowiednie ,zwymiarowanie” systemu dostosowanego do mozliwosci
firm i pracujgcych, w tym wprowadzenie okresu przejsciowego przy
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dochodzeniu do docelowych wielkosci sktadek ptaconych przez
przedsiebiorcow (w szczegélnosci mniejszych firm) w potqczeniv z
zachetami do inwestycji, ktore zwiekszajg wydajnos¢ pracy. Da to firmom
czas na przygotowanie sie do absorpcji szoku w postaci wzrostu kosztow
pracy.
Skuteczno$¢ gromadzenia oszczednosci zaleze¢ bedzie od takze ogoélnych warunkow
makroekonomicznych, w tym tempa wzrostu PKB i tempa wzrostu ptac. Dlatego
upowszechnienie 1l filaru oszczedno$ci emerytalnych powinno byé¢ elementem
szerszego programu reform i modernizacji gospodarki, ktorej efektem bedzie
wzrost wydajnosci pracy. Zmiany w zasadach dziatania Il filaru emerytalnego
w Polsce powinny by¢ wprowadzone jak najszybciej, dlatego, ze ich pozytywne
efekty bedq sie ujawnia¢ stopniowo i mogq nie zdqzyc¢ zneutralizowaé dziatania
negatywnych dla polskiej gospodarki czynnikow, ktore wystgpiq po koncu obecnej
dekady.

Uczestnictwo w prywatnych systemach emerytalnych w krajach OECD w 2010 (odsetek aktywnych zawodowo).

Obowigzkowe Dobrowolne
i Pracownicze Indywidualne  Ogdtem

Australia 68.5 n.a. 199 19.9
Austria n.a. 12.3 25.7

Belgia n.a. 423 .

Kanada” n.a. 335 3341

Chile 73.7 n.a. . .
Czechy n.a. n.a. 61.2 61.2
Estonia 67.1 n.a. .

Francja n.a. 173 53 .
Niemcy n.a. 225 369 471
Grecja n.a. 0.3 . .
Wegry* 454 n.a. 189 189
Irlandia** n.a. 31.0 120 413
lzrael 759 . . .
Wtochy n.a. 7.6 6.2 133
Korea n.a. 14.6 36.5 .
Meksyk 57.7 16 n.a. 16
Holandia 88.0 n.a. 283 28.3
Nowa Zelandia n.a. 8.2 555

Norwegia 658 . 220

Polska 54.8 13 .

Portugaila n.a. 31 5.6 .
Stowacja n.a. n.a. 439 439
Stowenia n.a. . . 383
Hiszpania*** n.a. 33 15.7 18.6
Szwajcaria 701 n.a. . .
WIk. Brytania n.a. 30.0 111 433
Stany Zjednoczone n.a. 41.6 220 471
Mediana (bez Polski) 69.3 14.6 220 383

Zr6dto: OECD. ~dane obejmujq osoby, ktore dokonaty wptat w 2010 r., * odsetek objetych obowigzkowym systemem spadt w 2011 r. do 1,5%, ** odsetek pracujqcych, *** dla 2005/2006.

26 |



Raport specjalny

12.03.2015

W

Bank Polski

Zatqgcznik 1. Uproszczony schemat pojec i procesu tworzenia oszczedno$ci w gospodarce
Produkcja globalna - tgczna warto$¢ wytworzonych produktéw i ustug w gospodarce

- zuzycie posrednie - nieosobowe koszty produkgji tj. materiatéw, energii, ustug obcych.
= Produkt krajowy brutto - warto$¢ wytworzonych débr i ustug pomniejszona o koszty
nieosobowe (zuzycie posrednie) uwzgledniajgca saldo podatkéw i dotacji produktowych (czyli
wyrazona w cenach rynkowych)

- saldo podatkéw od produktéw i dotacji do produktow
= Warto$¢ dodana brutto - warto$¢ wytworzonych produktow i ustug na terenie kraju
pomniejszona o koszty nieosobowe (zuzycie posrednie) poniesione przy produkgji (bez salda
podatkow/dotacji od/do produktow, czyli wyrazona w tzw. cenach bazowych (producenta)).

- koszty zwigzane z zatrudnieniem

- saldo podatkéw i dotacji zwigzanych z produkcjq i importem
= Nadwyzka operacyjna brutto - jest w przyblizeniu ,odpowiednikiem” zysku z dziatalno$ci
gospodarczej (ale zawiera koszty ubezpieczen spotecznych, ktore w zysku brutto dla firm nie sq
ujmowane)
+ dochody z whasnosci (np. odsetki, czynsze)

- podatki

- sktadki na ubezpieczenia spoteczne
+ Swiadczenia z ubezpieczen spotecznych
+ saldo z innych transferéw socjalnych
= dochody do dyspozycji brutto - dochody, ktore sq zrodtem finansowania konsumpcji

- konsumpcja
+ korekta z tytutu zmian udziatéw netto gosp. dom. w rezerwach f. emerytalnych
= oszczednosci brutto - cze$¢ dochodow do dyspozycji nieprzeznaczona na konsumpcje. Jezeli
oszczednosci sq dodatnie - niewydatkowany dochod wykorzystany jest na nabycie aktywow
(inwestycje) lub na sptate zobowigzan. Jesli oszczednosci sq ujemne - pewne aktywa sq
likwidowane lub narastajq pewne zobowigzania.

- inwestycje

- zmiana zapasow

- transfery kapitatowe
= wierzytelnosci/ zadluzenie netto - $rodki dostepne na finansowanie potrzeb innych
jednostek gospodarczych (wierzytelnosci netto) bqdz srodki, ktore jednostki gospodarcze
muszq pozyczyc (zadtuzenie netto), zadtuzenie netto w skali kraju oznacza konieczno$¢ importu
oszczednosci i zwiekszenie zadtuzenia zagranicznego.
Stopa oszczedno$ci brutto - relacja oszczedno$ci brutto do dochodéw do dyspozycji brutto

(ilustruje sktonno$¢ do oszczedzania) lub do produktu krajowego brutto (obrazuje strukture

tworzenia oszczednosci).
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Wg ESA95 dla 2013 r. ~dla catej gospodarki efekt netto ,przeptywu” (ksiggowego) miedzy sektorem instytucji
finansowych i ubezpieczeniowych (~28 mld zt) a sektorem gospodarstw domowych zeruje sie. ““rezydualnie.
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Warto$¢ dodana brutto Gospodarka Przedsiebiorstwa Inst. fin i ubezp. Sektor publiczny Gosp.domowe
2005 866,3 402,1 37,6 130,6 296,0
-koszty zwigzane z zatrudnieniem 2006 931,2 440,8 41,7 136,6 3121
-saldo podatkéw i dotacji zwiqzanych z 2007 10294 489,9 54,0 146,9 338,55
produkcjq i importem 2008 1116,6 535,3 58,4 162,7 360,1
2009 11948 590,5 46,8 1749 382,6
2010 12477 619,7 55,0 181,8 391,2
2011 13424 6754 59,2 1871 420,6
2012 1414, 7113 64,4 191,3 4470
2013 14525 7348 62,1 199,5 456,1
=nadwyzka operacyjna
2005 5054 189,8 229 30,7 262,0
+dochody z wtasno$ci 2006 5424 2075 252 31,4 2783
-podatki 2007 602,5 230,2 36,2 32,5 303,5
-sktadki na ubezp. spot. 2008 630,9 240,2 38,1 339 318,7
+$wiadczenia z ubezp. spot. 2009 6873 290,8 258 34,5 336,2
+saldo innych transferéw socjalnych 2010 7115 2993 333 35,9 3431
2011 7755 331,8 359 37,0 370,8
2012 820,6 349,6 39,3 39,0 392,7
2013 8483 365,8 37,2 45,2 400,1
2005 968,6 105,6 31,2 175,5 656,3
-spozycie (konsumpcja) 2006 1036,7 108,6 31,2 200,6 696,2
+korekta z tytutu zmian udziatéw netto 2007 11391 106,9 48,1 240,7 7435
gosp.dom. w rezerwach f. emerytalnych 2008 12543 136.,6 58,2 2533 806,1
2009 13019 170,2 432 2248 863,7
2010 13728 191,6 48,7 228,7 9039
2011 14751 2235 354 2655 950,7
2012 15383 228,7 414 280,7 9875
2013 15838 259,6 349 279,3 10099
2005 1674 105,6 75 -23 56,6
-inwestycje 2006 180,6 108,6 0,9 69 64,2
-zmiana zapasow 2007 216,2 106,9 24,8 29,6 54,8
-transfery kapitatowe 2008 233,0 136,6 60,1 171 19,1
2009 232,0 170,2 44 -24,1 814
2010 236,6 191,6 75 -39,7 77,2
2011 2664 2235 320 93 20,2
2012 2735 228,7 -29 -3,7 51,4
2013 2941 259,6 73 -15,8 431
2005 -18,8 9.9 2,7 -40,0 8,6
2006 -32,7 -8,2 -4,9 -38,5 189
2007 -60,1 -52,4 17,6 -21,5 -3,7
2008 -63,1 -211 53,0 -47,0 -48,0
2009 -253 51,5 -19 -100,4 255
2010 -38,6 60,3 2,5 -111,8 10,4
2011 -43,2 52,2 26,8 -77,3 -44,9
2012 -194 737 -8,1 -61,7 -233
2013 15,5 110,8 21 -66,5 -31,0
Stopa oszczedno$ci brutto % dochodu do dyspozycji sektora
2005 173 100,0 242 -13 8,6
2006 174 100,0 2,8 35 9,2
2007 19,0 100,0 51,7 12,3 74
2008 18,6 100,0 103,2 68 24
2009 17,8 100,0 10,2 -10,7 9,4
2010 17,2 100,0 154 -17,4 85
2011 18,1 100,0 90,5 -3,5 2,1
2012 17,8 100,0 -7, -13 52
2013 18,6 100,0 20,9 =57 43
2005 17,0 10,7 0,38 -0,2 58
2006 17,0 10,2 0,1 0,7 6,1
2007 18,4 9,1 2,1 2,5 4,7
2008 18,3 10,7 47 13 15
2009 173 12,7 0,3 -18 6,1
2010 16,7 13,5 0,5 -2,8 55
2011 17,4 14,6 2,1 -0,6 13
2012 171 143 -0,2 -0,2 32
2013 18,0 15,9 0,4 -1,0 2,6

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, wg ESA95.
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Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny, jest przeznaczony wytqcznie dla klientow Grupy PKO Banku
Polskiego i nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny. Informacje zawarte w
niniejszym materiale nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentoéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Grupa PKO BP SA dotozyta wszelkich
staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Klienci
Grupy PKO BP SA ponoszq odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych, podjetych z uwzglednieniem informacji
zamieszczonych w niniejszym materiale. Niniejszy materiat zostat przygotowany i/lub przekazany przez Powszechng Kase
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, zarejestrowany w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263;
kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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