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Wp yw kryzysu gospodarczego 
na zarz dzanie portfelem inwestycyjnym 
polskich gospodarstw domowych

W adys awa Zborowska

Gospodarstwa domowe s  coraz aktywniejszymi podmiotami rozwijaj cych 

si  rynków finansowych w Polsce. W artykule przedstawiono analiz  wp ywu 

kryzysu gospodarczego na zachowania inwestycyjne polskich konsumentów 

w latach 2006–2009. Struktura aktywów finansowych polskich gospodarstw 

domowych jest umiarkowanie konserwatywna. W portfelu inwestycyjnym 

Polaków dominuje udzia  instrumentów finansowych o niskim ryzyku i niskiej 

stopie zwrotu. Dlatego zawirowania na rynkach finansowych wywar y niewielki 

wp yw na struktur  portfela inwestycyjnego polskich konsumentów.

1. Deklarowana sk onno  gospodarstw domowych 
do oszcz dzania i jej przes anki

W ostatnich latach obserwuje si  wzrost aktywno ci polskich gospodarstw 
domowych na rynkach finansowych. Jednym z wa nych wyznaczników tej 
aktywno ci jest sk onno  i poziom oszcz dno ci konsumentów. Jak wia-
domo, w ekonomii oszcz dno ci definiuje si  jako konsumpcj  odroczon  
w czasie. Rozmiary oszcz dno ci s  wynikiem mi dzyokresowych decyzji 
gospodarstw domowych pomi dzy konsumpcj  bie c  i przysz . Z punktu 
widzenia aktywno ci gospodarstw domowych na rozwijaj cych si  rynkach 
finansowych interesuje nas definicja oszcz dno ci jako nadwy ki dochodów 
nad wydatkami nad bie c  konsumpcj . Skumulowana warto  w czasie 
tak rozumianych oszcz dno ci decyduje o wysoko ci aktywów finansowych 
gospodarstw domowych determinuj cych decyzje inwestycyjne tych pod-
miotów. 

Deklarowany przez gospodarstwa domowe poziom sk onno ci do oszcz -
dzania mo emy oceni  na podstawie szeroko prowadzonych w tym zakresie 
bada  spo eczno-ekonomicznych. Postawy Polaków wobec oszcz dzania 
w latach 2008–2009 dobrze przybli aj  cykliczne badania przeprowadzane 
w tym okresie przez Fundacje Kronenberga (tabela 1).

W porównywanych latach wzrós  odsetek osób uwa aj cych, e warto 
oszcz dza  – z 62 do 66%. Zmniejszy a si  liczba respondentów uwa aj cych, 
e nie ma sensu oszcz dza  – z 27 d0 21%. Jednocze nie coraz mniej jest 
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stwierdze  o tym, e Polacy s  rozrzutni – spadek z 33 do 28%. Zwi kszy  si  
odsetek osób oceniaj cych Polaków jako oszcz dnych – wzrost z18 do 21%.

Wyszczególnienie
Rok

2008 2009

Warto oszcz dza  , bo w przysz o ci b dzie y o mi si  lepiej 62 66

Oszcz dzanie nie ma sensu, lepiej wyda  pieni dze na ycie 27 21

Trudno powiedzie , czy warto oszcz dza 11 13

Polacy s  oszcz dni 18 21

Polacy s  rozrzutni 33 28

Tab. 1. Postawy Polaków wobec oszcz dzania (w %). ród o: Fundacja Kronenberga 2009. 
Postawy Polaków wobec oszcz dzania, Warszawa: Fundacja Kronenberga.

Postawy Polaków wobec oszcz dzania dobrze ilustruj  odpowiedzi doty-
cz ce pytania zwi zanego ze sposobem gospodarowania dochodami. W przy-
toczonym badaniu 58% respondentów badanych w 2009 r. deklarowa o, e 
wszystkie dochody przeznacza na bie ce potrzeby – wobec 55% takich 
stwierdze  w roku poprzednim. Jedynie 33% osób odpowiada o, e dochody 
wydaj  z regu y na bie ce potrzeby, ale od czasu do czasu uda im si  co  
zaoszcz dzi . Regularnie w ka dym miesi cu odk ada o pewn  sum  pie-
ni dzy 7% respondentów.

Podobnie niski poziom sk onno ci polskich gospodarstw do oszcz dzania 
potwierdzaj  badania przeprowadzone przez CBOS w latach 2007–2010. 
Z deklaracji respondentów wynika, e w 2007 r. 77% gospodarstw domowych 
nie posiada o adnych oszcz dno ci. W 2010 r. odsetek takich twierdze  
wyniós  ju  nieco mniej, bo 63%. Oznacza to powolny wzrost poziomu 
oszcz dno ci badanych w porównywanych okresach.

Niski poziom sk onno ci polskich gospodarstw do oszcz dzania znajduje 
potwierdzenie w innych cyklicznie przeprowadzanych badaniach socjolo-
gicznych dotycz cych warunków i jako ci ycia. Badania te wykaza y, e 
blisko 70% gospodarstw domowych nie posiada o oszcz dno ci w latach 
2007–2009. Skal  i poziom oszcz dno ci Polaków w tym okresie przedsta-
wiaj  dane zawarte w tabeli 2. 

Poziom oszcz dno ci
Rok

2007 2009

Do miesi cznych dochodów 7,5 7,0

Do 3-miesi cznych dochodów 9,4 9,8

W wysoko ci 3-6-miesi cznych dochodów 5,5 7,4

Powy ej 6-miesi cznych dochodów 2,7 4,0

Trudno powiedzie 2,0 2,2

Tab. 2. Poziom oszcz dno ci gospodarstw domowych w latach 2007–2009 (w %). ród o: 
J. Czapi ski i T. Panek (red.) 2009. Diagnoza spo eczna. Warunki i jako  ycia Polaków, 
Warszawa: Vizja Press&IT, s. 59, www.diagnoza.com.
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Z przedstawionych danych wynika, e w analizowanym okresie najwi k-
szy odsetek osób posiadaj cych oszcz dno ci dotyczy  badanych mog cych 
zaoszcz dzi  do trzech miesi cznych dochodów: 9,4% w 2007 r. i 9,8% 
w 2009 r. W 2009 r. podwoi  si  odsetek gospodarstw domowych mog cych 
zaoszcz dzi  powy ej sze ciu miesi cznych dochodów – wzrost z 2,7 do 4% 
– chocia  nadal jest to bardzo niski poziom wskaza . 

Gromadzone przez gospodarstwa domowe oszcz dno ci maja s u y  
realizacji okre lonych celów w przysz o ci (tabela 3).

Cele oszcz dzania
Rok

2007 2009

Zabezpieczenie na staro 41,9 38,7

Zakup domu/mieszkania  7,8  8,9

Rezerwa na sytuacje losowe 66,7 66,4

Wypoczynek 30,1 31,5

Leczenie 34,7 32,4

Zabezpieczenie przysz o ci dzieci 27,8 27,9

Tab. 3. Porównanie celów oszcz dzania w latach 2007–2009. ród o: Kredyt Bank S.A. 
2008. Kompas finansowy. 

W 2009 r. osoby posiadaj ce oszcz dno ci najcz ciej gromadzi y je jako 
„rezerw  na sytuacje losowe” (66,4%), w dalszej kolejno ci by y „zabezpie-
czenie na staro ” (38,7%) oraz „leczenie” (32,4%). Hierarchia tych celów 
nie zmieni a si  w porównaniu z rokiem 2007. Niezale nie od okresu pro-
wadzonych bada  nad motywami gromadzenia oszcz dno ci przez gospo-
darstwa domowe, dominuj  deklaracje o przeznaczeniu nadwy ek finanso-
wych na cele losowe i zabezpieczenie staro ci. Znamienny jest fakt, e 
znacz cy odsetek gospodarstw domowych przeznacza oszcz dno ci na bie-

ce wydatki konsumpcyjne.
Warto zwróci  uwag  na to, e w analizowanym okresie w niewielkim 

stopniu zmienia  si  deklarowany przez gospodarstwa domowe poziom 
sk onno ci do oszcz dzania. Postawy Polaków wobec oszcz dzania w latach 
2008–2009, czyli w okresie spowolnienia gospodarki na skutek wiatowego 
kryzysu gospodarczego, niewiele si  zmieni y.

Ciekawych obserwacji w tym zakresie dostarczaj  wyniki przytaczanych 
wcze niej bada  przeprowadzonych przez Fundacj  Kronenberga w latach 
2008–2009. W 2009 r. 42% respondentów twierdzi o, e zawirowania na 
rynkach finansowych nie maj  adnego wp ywu na wysoko  ich oszcz d-
no ci – wobec 35% takich wskaza  w 2008 r. Natomiast na negatywny 
wp yw kryzysu na oszcz dno ci wskazywa o 37% badanych gospodarstw 
domowych w 2009 r., a 31% podobnych postaw odnotowano rok wcze niej. 
Niewielki tylko odsetek gospodarstw domowych zmieni  swoje nastawienie 
do oszcz dzania pod wp ywem kryzysu finansowego – w 2009 r. tylko 7% 
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badanych zacz o oszcz dza  pieni dze, a 5% oszcz dza o wi cej ni  w roku 
poprzednim. 

Z przytoczonych bada  mo na wysnu  wniosek, e zawirowania na ryn-
kach finansowych tylko w niewielkim stopniu wp yn y na sk onno  polskich 
gospodarstw domowych do oszcz dzania.

O zmianie poziomu aktywów finansowych gospodarstw domowych w la-
tach 2004–2009 informuj  dane zawarte w tabeli 4.

Rok
Wielko  aktywów

(w mld PLN)
Dynamika (w %)

2004 434,7 –

2005 509,1 117,1

2006 636,5 125,0

2007 751,2 118,0

2008 739,8  98,5

2009 796,2 107,6

Tab. 4. Poziom aktywów finansowych gospodarstw domowych i ich dynamika w latach 
2004–2010. ród o: NBP 2009. Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2008 i 2009 r., 
Warszawa: NBP.

W latach 2004–2007 poziom oszcz dno ci finansowych gospodarstw 
domowych systematycznie si  zwi ksza  z poziomu 434,7 mld PLN w pierw-
szym roku tego okresu do 751,2 mld PLN w 2007 r. Najwy sz  dynamik  
wzrostu aktywów finansowych odnotowano w 2006 r. – wzrost o 25%. Kry-
zys gospodarczy wp yn  na spadek poziomu oszcz dno ci gospodarstw 
domowych w 2008 r. – warto  ich spad a o 1,5% i na koniec roku osi gn a 
poziom 739,8 mld PLN, ale ju  w 2009 r., w wyniku poprawy sytuacji makro-
ekonomicznej, oszcz dno ci gospodarstw domowych wzros y o 7,6% i wynio-
s y 796,2 mld PLN.

Warto  aktywów finansowych w relacji do PKB tak e systematycznie 
si  zwi ksza a w pierwszych czterech latach analizowanego okresu od 47% 
w 2004 r. do 63,8% w 2007 r.; w 2008 r. wska nik ten pogorszy  si  i obni y  
do 58,1%, a ponownie wzrós  w 2009 r., osi gaj c poziom 61,5%. Jednak e 
poziom oszcz dno ci polskich gospodarstw domowych jest i tak znacznie 
ni szy ni  w europejskich krajach wysoko ekonomicznie rozwini tych, gdzie 
oszcz dno ci gospodarstw domowych stanowi  przesz o 200% PKB. Z przed-
stawionych danych statystycznych wynika, i  mimo relatywnie wysokiej dyna-
miki wzrostu oszcz dno ci polskich gospodarstw domowych, pozostaj  one 
na niskim poziomie. Z przytoczonych wcze niej analiz wynika te , e Polacy 
wypowiadaj  si  w wi kszo ci pozytywnie o potrzebie oszcz dzania, ale nie-
wielki odsetek badanych rzeczywi cie systematycznie oszcz dza.
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2. Decyzje inwestycyjne Polaków 
w latach 2006–2010 – rola kryzysu finansowego

Rozwijaj ce si  w Polsce rynki finansowe w coraz wi kszym stopniu 
umo liwiaj  polskim konsumentom dokonywanie racjonalnych wyborów 
dotycz cych alokacji posiadanych aktywów finansowych. Wyborowi adekwat-
nego portfela inwestycyjnego zawsze towarzyszy ryzyko. Sk onno  bowiem 
do akceptacji odpowiedniego poziomu ryzyka decyduje o dochodowo ci 
wybranej struktury przechowywania oszcz dno ci przez gospodarstwa 
domowe.

Im wy szy poziom dochodowo ci danego instrumentu finansowego, tym 
towarzyszy mu wy szy poziom ryzyka, z którym powinien liczy  si  inwestor. 
Sk onno  Polaków do ryzyka inwestycyjnego dobrze odwzorowuj  dane 
w tabeli 5.

Wyszczególnienie
Rok

2008 2009

Wol  ni szy, ale pewny zysk 41 44

Wol  oszcz dza  poprzez formy, które gwarantuj  ochron  33 33

Wybieram formy oszcz dno ci, z których mog  
zrezygnowa  nawet kosztem mniejszych zysków

31 34

Je li moje oszcz dno ci trac  na warto ci, nie ryzykuj  
dalej i rezygnuj  przed dalsz  strat

25 26

Tab. 5. Sk onno  Polaków do podejmowania ryzyka inwestycyjnego (w %). ród o: KNF 
2008. Postawy Polaków wobec oszcz dzania, Komisja Nadzoru Finansowego.

Z przytoczonych bada  wynika, e 41% Polaków preferuje produkty 
finansowe ,które daj  ni szy, ale pewny zysk. Ponad 1/3 badanych wybiera 
formy oszcz dzania gwarantuj ce ochron  kapita u i daj ce mo liwo  wyco-
fania rodków w dowolnym momencie, 25% decyduje si  na rezygnacj  
z inwestycji, gdy oszcz dno ci trac  na warto ci. Wyniki te wskazuj  na 
awersj  Polaków do ryzyka inwestycyjnego. Polscy konsumenci poszukuj  
takich form przechowywania oszcz dno ci, które pozwalaj  osi ga  zado-
walaj c  stop  zwrotu przy akceptowanym relatywnie niskim poziomie 
ryzyka. Postawa taka wyra nie rzutuje na dywersyfikacj  portfela inwesty-
cyjnego.

Kryzys finansowy nie wywar  zbyt du ego wp ywu na sk onno  polskich 
gospodarstw domowych do oszcz dzania, ale w sposób istotny na struktur  
aktywów finansowych. Jednym z czynników decyduj cych o zmianach w port-
felach inwestycyjnych Polaków pod wp ywem kryzysu finansowego by  spa-
dek zaufania do instytucji finansowych (tabela 6).
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Instytucja
Rok

2005 2007 2009

Banki 70 77 63

Zak ady ubezpiecze  na ycie 43 49 –

Zak ady ubezpiecze  maj tkowych 28 34 –

Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych 20 35 13

Otwarte Fundusze Emerytalne 30 35 18

Gie da 19 22 –

Tab. 6. Zaufanie Polaków do instytucji finansowych w latach 2005–2009 (w %). ród o: 
opracowanie w asne na podstawie J. Czapi ski i T. Panek (red.) 2009. Diagnoza spo eczna. 
Warunki i jako  ycia Polaków, Warszawa: Vizja Press&IT, www.diagnoza.com.
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Rys. 1. Zaufanie Polaków do instytucji finansowych w latach 2005–2009. ród o: opracowanie 
w asne na podstawie J. Czapi ski i T. Panek (red.) 2009. Diagnoza spo eczna. Warunki 
i jako  ycia Polaków, Warszawa: Vizja Press&IT, www.diagnoza.com.

Przytoczone wyniki bada  nad tym problemem z lat 2005–2009 dowodz , 
e najwi kszym zaufaniem inwestuj cych ciesz  si  banki (ponad 77% wska-

za  w 2007 r. i 63% w roku 2009). Kryzys finansowy spowodowa  spadek 
zaufania do wszystkich instytucji finansowych – w 2009 r. zaufanie do ban-
ków obni y o si  do 63%. Jeszcze wi kszy spadek tego wska nika odnoto-
wuje si  w stosunku do Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych – obni ka do 
13%, a do Otwartych Funduszy Emerytalnych do 18%.

O powodzeniu w inwestowaniu decyduje wiele ró nych czynników, naj-
wa niejsze z nich przedstawiono w tabeli 7.
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Czynniki
Rok

2008 2009

W asne decyzje 59 59

Dzia anie instytucji finansowych 7 5

Sytuacja gospodarcza w kraju 5 9

Szcz cie, przypadek 4 8

Sytuacja gospodarcza na wiecie 4 6

Trudno powiedzie 9 9

Tab. 7. Determinanty powodzenia Polaków w oszcz dzaniu (w %). ród o: KNF 2008. 
Postawy Polaków wobec oszcz dzania, Komisja Nadzoru Finansowego.

O powodzeniu w inwestowaniu, wed ug ankietowanych, decyduj  w asne 
decyzje – prawie 60% wskaza . W nast pnej kolejno ci, ale w du o ni szym 
stopniu, decyduj  o tym: dzia ania instytucji finansowych, sytuacja gospo-
darcza w kraju i na wiecie, rozwaga oraz szcz cie, przypadek.

Wp yw kryzysu finansowego na decyzje inwestycyjne polskich konsumen-
tów mo na zauwa y , analizuj c wyniki bada  nad preferowanymi formami 
przechowywania oszcz dno ci w latach 2005–2009 (tabela 8).

Forma lokowania oszcz dno ci 2005 2007 2009

Lokaty bankowe 65,7 69,3 70,9

Obligacje 5,1 3,6 3,6

Fundusze inwestycyjne 9,1 14,6 10,8

Indywidualne Konta Emerytalne 10,0 8,1 7,3

Akcje 2,6 2,5 1,3

Nieruchomo ci 5,9 6,6 4,5

Gotówka 41,9 43,9 40,8

Inne 6,3 4,5 4,5

Tab. 8. Preferowane formy przechowywania oszcz dno ci gospodarstw domowych w latach 
2005–2009 (w %). ród o: opracowanie w asne na podstawie J. Czapi ski i T. Panek (red.) 
2009. Diagnoza spo eczna. Warunki i jako  ycia Polaków, Warszawa: Vizja Press&IT, 
www.diagnoza.com.

W analizowanym okresie sama struktura portfela inwestycyjnego Polaków 
niewiele si  zmieni a pod wzgl dem hierarchii poszczególnych form gro-
madzenia oszcz dno ci. Dominowa y lokaty bankowe, przed gotówk  i fun-
duszami inwestycyjnymi. Na relatywnie niskim poziomie utrzymywa  si  
udzia  akcji. W 2009 r. nast pi y jednak zmiany w poziomie poszczególnych 
form przechowywania oszcz dno ci – spad  udzia  akcji z 2,5% w 2007 r. 
do 1,3% w 2009 r., i funduszy inwestycyjnych – odpowiednio z 14,6% do 
10,8% – oraz zainteresowania nieruchomo ciami z 6,6% do 4,5%. Jedno-
cze nie zwi kszy  si  udzia  lokat bankowych w portfelu inwestycyjnym 
Polaków (z 69,3% do blisko 70% w ostatnim roku badanego okresu).
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Rys. 2. Preferowane formy przechowywania oszcz dno ci gospodarstw domowych w latach 
2005–2009. ród o: opracowanie w asne na podstawie J. Czapi ski i T. Panek (red.) 2009. 
Diagnoza spo eczna. Warunki i jako  ycia Polaków, Warszawa: Vizja Press&IT, www.
diagnoza.com.

Podobny obraz preferencji inwestycyjnych polskich gospodarstw domo-
wych wy ania si  z cyklicznych bada  prowadzonych przez firm  Expander 
Advison w latach 2007–2009 (tabela 9).

Produkty finansowe

I pó r. 
2007

II pó r. 
2007

I pó r. 
2008

II pó r. 
2008

I pó r. 
2009

II 
pó r. 
2009

w %

Lokaty bankowe 16,7 17,3 40,2 31,4 23,5 24,0

Akcje lub fundusze akcyjne 28,6 30,7 23,4 22,0 21,9 22,0

Obligacje lub fundusze 
obligacji

5,8 10 16,8 18,0 16,8 13,0

Fundusze nieruchomo ci 4,5 12,5 19,6 3,5 11,5 11,0

Fundusze surowcowe – – 14,7 13,8 12,6 13,0

Tab. 9. Preferowany portfel inwestycyjny Polaków w latach 2007–2009. ród o: Expander 
Advison 2009. Kryzys finansowy a preferencje inwestycyjne Polaków.

Dane zawarte w tabeli 9 wskazuj  na to, i  kryzys finansowy wp yn  na 
zmian  preferencji inwestycyjnych Polaków. Wyra a si  to przede wszystkim 
we wzro cie zainteresowania inwestowaniem w bezpieczne instrumenty 
finansowe (lokaty bankowe i obligacje) w latach 2008–2009. Natomiast 
wyra nie zmniejszaj  si  preferencje oszcz dzania w akcjach i funduszach 
akcyjnych obarczonych wysokim ryzykiem. W okresie dobrej koniunktury 
w 2007 r. polskie gospodarstwa domowe by y sk onne inwestowa  w bardziej 
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ryzykowne instrumenty finansowe, gwarantuj ce wy szy zysk. wiadczy o tym 
blisko 30% udzia u akcji i funduszy akcyjnych w preferowanym portfelu 
inwestycyjnym w tym roku. 

Zawirowania na wiatowych rynkach finansowych spowodowa y pewn  
zmian  tych preferencji w kolejnych dwóch latach analizowanego okresu. 
W porównaniu z 2007 r. wyra nie zwi ksza si  udzia  lokat bankowych 
i funduszy pieni nych w ród preferowanych form przechowywania oszcz d-
no ci – wyra ny wzrost w I pó roczu 2008 r. (do 40,7% wobec 17,3% 
w II pó roczu 2007 r.). Zdecydowanie w tym samym czasie spada udzia  
akcji (z 30,7% do 23,4%). Jednocze nie widoczny jest wyra ny spadek fun-
duszy nieruchomo ci w portfelu inwestycyjnym, ale w nieco pó niejszym 
okresie, bo w II pó roczu 2008 r. (do 3,5%). Dane za II pó rocze 2009 r. 
wiadcz  o powolnym odbudowywaniu zaufania inwestorów indywidualnych 

do bardziej ryzykownych instrumentów finansowych – wyra nie spada udzia  
lokat bankowych w portfelu inwestycyjnym (do 23% wobec 40,2% w I pó -
roczu 2007 r.), stabilizuje si  udzia  akcji i funduszy akcyjnych na poziomie 
22% oraz znacz co wzrasta udzia  funduszy nieruchomo ci do 13%.

Wp yw kryzysu gospodarczego na decyzje inwestycyjne polskich gospo-
darstw domowych mo emy oceni  tak e na podstawie analizy deklarowanych 
form gromadzenia oszcz dno ci w latach 2005–2009 zawartych w Diagnozie 

spo ecznej 2009 (tabela 10).

Forma oszcz dzania
Rok

2005 2007 2009

Lokaty w bankach 66 64 70

Gotówka 39 44 42

Fundusze inwestycyjne 10 15 10

Indywidualne Konto Emerytalne 12 10 7

Lokaty bankowe w walutach obcych 10 7 6

Lokaty w nieruchomo ciach 6 6 5

Obligacje 6 3 3

Papiery warto ciowe notowane na gie dzie 3 3 2

Udzia y oraz akcje w spó kach akcyjnych 3 2 1

Inne dobra materialne 2 2 2

Inne formy 6 6 7

Tab. 10. Deklarowane formy przechowywania oszcz dno ci gospodarstw domowych 
w latach 2005–2009 (w %). ród o J. Czapi ski i T. Panek (red.) 2009. Diagnoza spo eczna. 
Warunki i jako  ycia Polaków, Warszawa: Vizja Press&IT, www.diagnoza.com.

W deklarowanej strukturze przechowywania oszcz dno ci przez gospo-
darstwa domowe potwierdza si  dominuj ca pozycja lokat w bankach oraz 
gotówki, a relatywne ma y udzia  papierów warto ciowych notowanych na 
gie dzie, udzia ów oraz akcji w spó kach akcyjnych, a tak e obligacji. 
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W 2009 r. zwi kszy  si  udzia  lokat (do 70% z 64% w poprzednim roku), 
natomiast spad  udzia  funduszy inwestycyjnych (z 15% do 10%) oraz indy-
widualnego konta emerytalnego (z 10% do 7% w analogicznym okresie). 
Zawirowania na rynkach finansowych oraz poprawa atrakcyjno ci oprocen-
towania w bankach sprawi y, e du a cze  rodków wycofana w latach 
2008–2009 z funduszy inwestycyjnych oraz gie dy zasili a lokaty bankowe. 
Przytoczone kolejne wyniki bada  dowodz  zale no ci preferencji inwesty-
cyjnych Polaków od zmieniaj cej si  koniunktury gospodarczej. W 2007 r. 
– okresie dobrej koniunktury – w deklarowanym portfelu inwestycyjnym 
w funduszach inwestycyjnych polskie gospodarstwa deklarowa y przechowy-
wanie 15% swoich oszcz dno ci – wobec 10% w 2009 r. Z tego samego 
powodu ni szy by  udzia  lokat bankowych – 64% wobec 70% w kolejnym 
badanym roku.

Inne formy

Inne dobra materialne

Udziały oraz akcje w spółkach akcyjnych

Papiery wartościowe notowane na giełdzie

Obligacje

Lokaty w nieruchomościach

Lokaty bankowe w walutach obcych

Indywidualne konto emerytalne

Fundusze inwestycyjne

Gotówka

Lokaty w bankach

0 10 20 30 40 50 60 70 80

% odpowiedzi

F
o

rm
a
 o

s
z
c
z
ę
d

z
a
n

ia

2009 2007 2005

Rys. 3. Deklarowane formy przechowywania oszcz dno ci gospodarstw domowych w latach 
2005–2009 (w %). ród o J. Czapi ski i T. Panek (red.) 2009. Diagnoza spo eczna. Warunki 
i jako  ycia Polaków, Warszawa: Vizja Press&IT, www.diagnoza.com.

O znaczeniu kryzysu finansowego w rzeczywistych decyzjach inwesty-
cyjnych polskich gospodarstw domowych mo na si  dowiedzie , analizu-
j c struktur  i dynamik  aktywów finansowych tych podmiotów w latach 
2006–2010 (tabela 11).

W analizowanym okresie wp yw kryzysu gospodarczego na struktur  
aktywów finansowych widoczny jest w porównaniach zmian odnotowanych 
w latach 2008–2009 w odniesieniu do okresu lat 2006–2007. Zawirowania 
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na rynkach finansowy spowodowa y zmiany w strukturze i dynamice poszcze-
gólnych form przechowywania oszcz dno ci przez gospodarstwa domowe. 

Wyszczególnienie

Rok

2006 2007 2008 2009
2010

(I kwarta )

Depozyty bankowe 
a 38,6 35,6 46,6 47,9 47,8

b 8,6 9,9 26,0 14,8 –

Otwarte Fundusze Emerytalne 
a 18,3 18,6 18,7 22,4 22,9

b 35,4 20,1 –1,2 29,2 –

Fundusze Inwestycyjne 
a 14,8 17,1 8,3 7,8 8,1

b 62,5 36,6 –52,1 22,5 –

Ubezpieczeniowe Fundusze 
Kapita owe 
a 8,3 8,4 9,2 4,3 4,1

b 26,8 18,9 7,5 20,2 –

Akcje Spó ek na GPW 
a 7,2 8,1 3,8 4,7 5,0

b 78,0 33,3 –54,4 34,3 –

Skarbowe papiery warto ciowe 
a 2,0 1,4 1,8 1,6 1,5

b –23,7 –16,8 26,3 –6,6 –

Gotówka
a 10,8 10,3 12,3 11,3 10,6

b 20,3 12,3 17,5 –1,1 –

Tab. 11. Struktura i dynamika aktywów finansowych gospodarstw domowych w Polsce 
w latach 2006–2010. ród o: obliczenia na podstawie danych NBP. 

Ju  w 2008 r. zwi kszy  si  udzia  depozytów bankowych w strukturze 
aktywów finansowych gospodarstw domowych (do 46,6% z 35,6% w 2007 r.), 
a ich przyrost wyniós  26%. Istotnie zmniejszy  si  te  w tym czasie udzia  
funduszy inwestycyjnych (z 17,1% w 2007 r. do 8,3% w 2008 r., z dalszym 
spadkiem do 7,8% w 2009 r.). W 2008 r. polskie gospodarstwa domowe wyra -
nie zwi kszy y zaanga owanie swoich oszcz dno ci w bardziej bezpieczne pro-
dukty finansowe, a mianowicie w obligacje i bony skarbowe – wzrost o 26,6% 
w stosunku do roku poprzedniego. Warto  tytu ów uczestnictwa funduszy 
inwestycyjnych w 2008 r. zmniejszy a si  a  o ponad po ow , a w 2009 r. odno-
towano ich wzrost o ponad 20%. Kolejnym symptomem zmian w strukturze 
portfela inwestycyjnego w 2008 r. by  spadek o 54,4% oszcz dno ci uloko-
wanych w akcjach, a ich udzia  w ca ym portfelu tego roku zmniejszy  si  
do 3,8% wobec 8,4% w 2007 r. W latach 2008–2009 blisko 50% wszystkich 
aktywów gospodarstw domowych ulokowano w bezpiecznych produktach finan-
sowych – na terminowych lokatach bankowych i w obligacjach skarbowych. 
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Pewne zmiany w nastawieniu Polaków do ryzyka inwestycyjnego obser-
wujemy ju  w 2009 r., gdy  w tym roku nie obserwuje si  spadku aktywów 
gromadzonych w akcjach i funduszach inwestycyjnych, wr cz przeciwnie – 
odnotowuje si  ich wzrost (odpowiednio o 34,4 i 22,5%). Dalsza obudowa 
zmniejszania si  awersji do ryzyka jest widoczna w strukturze portfela inwe-
stycyjnego w I kwartale 2010 r. W tym okresie udzia  funduszy inwestycyj-
nych wyniós  8,1% i zbli y  si  do poziomu z 2007 r. Zwi kszy o si  tak e 
(do 5%) zaanga owanie oszcz dno ci gospodarstw domowych w akcje. 
W obu przypadkach mamy do czynienia z systematycznym wzrostem udzia u 
tych pozycji w strukturze aktywów finansowych w latach 2009–2010.

Wydaje si , e zasygnalizowana tendencja zmian w portfelu inwestycyj-
nym Polaków ma szanse utrzymania si  w ca ym 2010 r. Badania nastrojów 
inwestycyjny Polaków dotycz ce tego okresu wskazuj  na wzrost optymizmu, 
co przek ada si  na zwi kszenie w preferowanym portfelu inwestycyjnym 
produktów finansowych obarczonych wy szym ryzykiem. Potwierdzaj  to 
wyniki badania przeprowadzonego przez portal internetowy Inwestycje.pl 
pod koniec 2009 r. Przy wyborze formy przechowywania oszcz dno ci pra-
wie po owa ankietowanych kieruje si  dywersyfikacj  portfela, wysoki zysk 
jest najwa niejszy dla 33% badanych, a gwarancja bezpiecze stwa inwesty-
cji stanowi priorytet dla 18% respondentów. W ród produktów ciesz cych 
si  w 2010 r. najwi ksz  popularno ci  w ród inwestorów b d  lokaty ban-
kowe – 52% wskaza . Ponadto 67% ankietowanych uwa a o, e zwi kszy 
si  zainteresowanie akcyjnymi funduszami inwestycyjnymi – zw aszcza struk-
turyzowanymi. Badanie wykaza o stosunkowo ma e zainteresowanie zaku-
pem obligacji skarbowych – jedynie 16% respondentów omawianego bada-
nia wyrazi o ch  ich zakupu w 2010 r. 

Przytoczone analizy dowodz , e w strukturze oszcz dno ci polskich 
gospodarstw domowych dominuj c  pozycj  zajmuje bezpieczny produkt 
finansowy o z góry znanej stopie zwrotu, jakim jest lokata bankowa. Wyra ny 
wzrost udzia u tego instrumentu w strukturze przechowywania aktywów 
finansowych wyst pi  w 2008 r. jako skutek wiatowego kryzysu gospodar-
czego. W badanym okresie na relatywnie niskim poziomie w portfelu inwe-
stycyjnym Polaków utrzymywa  si  udzia  bardziej ryzykownych instrumentów 
finansowych – akcji (poni ej 2%) oraz funduszy inwestycyjnych (oko o 8%). 

3. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy wiadcz  o przywi zaniu Polaków do prefero-
wania wysokiego udzia u bezpiecznych instrumentów finansowych w portfelu 
inwestycyjnym. Natomiast powoli zwi ksza si  udzia  akcji i funduszy akcyj-
nych w strukturze aktywów finansowych polskich gospodarstw domowych. 
Taka struktura portfela inwestycyjnego okaza a si  odporna na zaistnia e 
zawirowania na rynkach finansowych; pozwoli a na minimalizacj  strat pono-
szonych przez inwestorów. Zmiana struktury portfela inwestycyjnego prze-
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ci tnego polskiego inwestora pod a za zmianami koniunktury gospodarczej. 
W okresie jej poprawy zwi ksza si  w tym portfelu udzia  bardziej ryzy-
kownych i dochodowych instrumentów, a zmniejsza tych o niskiej docho-
dowo ci i ryzyku. Dosy  tradycyjna struktura portfela inwestycyjnego Pola-
ków charakteryzuje si  te  dosy  du  elastyczno ci . W okresie zawirowa  
na rynkach finansowych wyra nie zwi ksza  si  udzia  form bardziej ela-
stycznych (lokaty bankowe i fundusze pieni ne) o krótkich okresach zamro-
enia kapita u i atwiejszych do wycofania w potrzebnym dla inwestora 

momencie. W okresach poprawy koniunktury zwi ksza si  akceptacja dla 
bardziej ryzykownych instrumentów finansowych (akcji i funduszy akcyjnych) 
ze strony polskich inwestorów – wzrasta ich udzia  w strukturze form prze-
chowywania oszcz dno ci, ale zawsze nie stanowi y one zbyt wysokiego 
odsetka w ca ym portfelu inwestycyjnym. 

Postawa polskich gospodarstw domowych oceniana jest jako asekuracyjna 
wobec ryzyka inwestycyjnego, ale dzi ki temu zawirowania na rynkach finan-
sowych w niewielkim stopniu wp yn y na zmian  struktury przechowywania 
aktywów finansowych. Obserwuje si  powoln  zmian  w preferowanej struk-
turze portfela inwestycyjnego Polaków. Wynika to z dywersyfikacji portfela 
inwestora o profilu umiarkowanie konserwatywnym.

Struktura preferowanych kierunków inwestowania przez Polaków nieco 
odbiega od tej charakterystycznej dla krajów wysoko ekonomicznie rozwi-
ni tych, o czym informuj  dane zawarte w tabeli 12.

Wyszczególnienie Polska Kraje strefy euro

Gotówka i depozyty 49,0 31,0

Fundusze inwestycyjne 14,0 10,0

Fundusze emerytalne 18,0 4,0

Ubezpieczenia yciowe 10,0 26,0

Papiery warto ciowe 9,0 28,0

Tab.12. Struktura aktywów finansowych w Polsce i krajach strefy euro (w %). ród o: 
Households Wealth and Debt Monitor 2007.

W krajach strefy euro, w porównaniu z Polsk , w portfelu inwestycyjnym 
znacznie wy szy jest udzia  papierów warto ciowych oraz ubezpiecze  na 
ycie, a mniejszy gotówki i depozytów bankowych. Podobie stwem w tych 

strukturach jest utrzymuj ca si  niewielka, ale dominuj ca pozycja gotówki 
i depozytów bankowych.

Dyskusyjna pozostaje kwestia dalszych zmian preferencji inwestycyjnych 
Polaków w najbli szych latach. Na rynku us ug finansowych w naturalny 
sposób pojawia  si  b d  nowe i coraz bardziej skomplikowane produkty. 
Czy i w jakim stopniu znajd  si  one w portfelu inwestycyjnym polskich 
gospodarstw domowych, b dzie w du ym stopniu zale a o od wiedzy finan-
sowej konsumentów oraz wprowadzanych nowych form ochrony konsumenta 
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us ug finansowych. Wiadomo, e odpowiednia wiedza finansowa konsumen-
tów aktywnych na rynkach finansowych sprzyja podejmowaniu racjonalnych 
decyzji zwi zanych z wyborem optymalnej struktury odpowiednio zdywer-
syfikowanego portfela inwestycyjnego. Jednak w okresie wyra nej poprawy 
koniunktury na rynkach finansowych zaczyna inwestowa  swoje oszcz dno-
ci coraz to wi ksza liczba konsumentów nieposiadaj cych podstawowej 

wiedzy o specyfice produktów i funkcjonowaniu tego rynku. Dlatego wpro-
wadzenie do polskiego porz dku prawnego w po owie 2010 r. rozporz dze  
wdra aj cych dyrektyw  europejsk  z 2007 r. dotycz c  ochrony konsumen-
tów us ug bankowych mo e przyczyni  si  do podejmowania racjonalnych 
decyzji inwestycyjnych przez nie w pe ni do tego przygotowanych konsu-
mentów. Celem tych uregulowa  prawnych jest ochrona inwestorów, pro-
mowanie konkurencji w sektorze us ug finansowych oraz zwi kszenie przej-
rzysto ci rynku. W zakresie ochrony konsumenta nale y zwróci  uwag  na 
zawarty w aktach prawnych obowi zek instytucji finansowych o szczegó o-
wym informowaniu o kosztach i op atach, szczegó owego informowania 
o instrumentach finansowych znajduj cych si  w ofercie oraz o powi zanym 
z nimi ryzyku. Rzeczywiste korzy ci dla klientów detalicznych nabywaj cych 
instrumenty finansowe w praktyce b dzie zale a  od przygotowania i umie-
j tno ci pracowników instytucji finansowych wdra aj cych postanowienia 
ustawy z zakresu ochrony konsumentów us ug finansowych. 
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