
W śród rachunków oferowa-
nych osobom prywatnym
na szczególną uwagę zasłu-

gują lokaty progresywne, inwestycyjne
i dualne. Istotą tych pierwszych jest
wzrost oprocentowania depozytów
w miarę przedłużenia się czasu trwania
lokaty. W ofercie banków pojawiły się też
konta oszczędnościowe, umożliwiające
uzyskiwanie odsetek rosnących propor-
cjonalnie do wielkości środków zgroma-
dzonych na rachunku – przy zapewnie-
niu swobodnego dostępu do pieniędzy. 

Lokaty inwestycyjne charakteryzują się
tym, iż ich oprocentowanie składa się
z dwóch elementów: stopy minimalnej
i premii, której wysokość zależy od kształ-
towania się określonego indeksu giełdo-
wego (np. FTSE Eurotop 100, S&P 500,
WIG 20) lub kursu walutowego (np. do-
lara amerykańskiego).
Z kolei lokaty dualne polegają na inwe-
stowaniu w obligacje bankowe w powią-
zaniu z tradycyjnym rachunkiem termi-
nowym. Mogą też stanowić kombinację
depozytu z inwestowaniem w wybrany
fundusz inwestycyjny.
Banki, by zrekompensować ubytek
po stronie pasywów spowodowany spad-
kiem wielkości depozytów gospodarstw
domowych, zaczęły emitować obligacje
detaliczne skierowane do nabywców in-
dywidualnych. Już w latach 2002–2003
wykorzystały lukę w systemie podatko-
wym i wyemitowały tzw. obligacje anty-
podatkowe. Ich konstrukcja polegała
na przedterminowym wykupie obligacji
i uwzględnianiu należnych odsetek w ce-
nie sprzedaży tych papierów (różnica
między ceną sprzedaży obligacji a ceną
nabycia nie podlegała opodatkowaniu).

Łączna wartość zadłużenia banków z te-
go tytułu wzrosła z 1,9 mld zł pod koniec
2002 r. do 2,9 mld zł pod koniec 2003 r.
W 2004 r. – z powodów podatkowych 
– nie odgrywały one już tak dużej roli
w pozyskiwaniu pieniędzy od gospo-

darstw domowych – wartość pozostają-
cych w obiegu obligacji detalicznych
pod koniec 2004 r. wynosiła 1,9 mld zł.
W 2004 r. pojawiła się też nowa forma
oszczędzania – indywidualne konta eme-
rytalne (IKE) umożliwiające oszczędza-
nie na przyszłą emeryturę. Dla przypo-
mnienia: oszczędności gromadzone
na IKE (w 2004 r. roczny limit wynosił 
3 435 zł, w 2005 r. został podwyższony
do 3 635 zł) są zwolnione z 19 proc. po-
datku od zysków kapitałowych. Nie moż-
na ich jednak wycofać przed ukończeniem
60 lat. Pieniądze muszą być wpłacane co
najmniej przez pięć lat i co najmniej poło-
wa całej sumy musi wpłynąć na pięć lat
przed likwidacją indywidualnego konta
emerytalnego. Bank jest tylko jedną z wie-
lu instytucji, z którą można podpisać umo-
wę dotyczącą oszczędzania na IKE. W grę
wchodzą bowiem także towarzystwa fun-
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Banki szybko reagujà na zmian´ preferencji klientów 
w zakresie form lokowania pieni´dzy, oferujàc nowe
produkty. Chodzi o zatrzymanie pieni´dzy w grupach
kapita∏owych. Anga˝ujà si´ wi´c m.in. w sprzeda˝
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
prowadzonych przez powiàzane kapita∏owo towarzystwa. 

EUGENIUSZ GOSTOMSKI,
HANNA WIECKA

Gdy uciekajà lokaty

ÂREDNIE WA˚ONE OPROCENTOWANIE Z¸OTOWYCH DEPOZYTÓW * 
Wyszczególnienie 2000 2001 2002 2003 2004
ROR 7,7 2,4 1,2 0,3 0,3
na okres: 1 miesiàca 14,0 7,7 4,0 2,7 3,3
3 miesi´cy 14,1 7,4 3,9 2,5 3,6
6 miesi´cy 14,4 7,5 4,1 2,7 3,7
12 miesi´cy 15,0 8,0 4,6 3,4 4,4

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP; * w bankach komercyjnych w latach 2000–2004; na koniec roku; w proc.

DEPOZYTY BANKOWE GOSPODARSTW DOMOWYCH** 
Stan Ogó∏em Rok WartoÊç depozytów
na koniec roku mld z∏ poprzedni=100 bie˝àcych terminowych
1996 87,1 – 22,5 60,0
1997 117,8 135 28,1 79,9
1998 147,2 125 33,7 106,8
1999 167,5 114 40,4 121,7
2000 201,2 120 41,0 152,9
2001 224,6 117 44,2 173,8
2002 216,9 97 49,5 162,1
2003 212,6 98 57,0 151,7
2004 209,8 99 58,6 147,3

*wraz z odsetkami i innymi zobowiàzaniami; **w latach 1996–2004; èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP 
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STRUKTURA AKTYWÓW GOSPODARSTW DOMOWYCH * 

èród∏o:, www.dbresearch.com; 
*w Stanach Zjednoczonych 

i w Niemczech w latach 1990–2003

Rami´ w rami´ z gie∏dà



duszy inwestycyjnych, domy maklerskie
i towarzystwa ubezpieczeń na życie.

W 2004 r. otwarte konta emerytalne za-
łożyło ok. 200 tys. osób, z czego więk-
szość we współpracy z towarzystwami
funduszy inwestycyjnych i firmami ubez-
pieczeniowymi, a nie z bankami. Na IKE
wpłynęło łącznie ok. 160 mln zł, a więc
znacznie mniej niż zakładały optymistycz-
ne prognozy Ministerstwa Gospodarki,
Pracy i Polityki Społecznej.  
Depozyty bankowe gospodarstw domo-
wych charakteryzują się dużą koncen-
tracją. Szacuje się, że 90 proc. zgroma-
dzonych jest na rachunkach 10 proc.
gospodarstw domowych.
W Polsce od czasu wprowadzenia wymie-
nialności złotego systematycznie obniża
się udział depozytów walutowych w de-
pozytach gospodarstw domowych. O ile
na początku lat 90. stanowiły one 
40 proc. wszystkich depozytów, to w po-
łowie ostatniej dekady ich udział obniżył
się do 24 proc., a następnie ustabilizował
się na poziomie 17 proc., by w 2004 r.
zmniejszyć się do 14,5 proc.

Oszczędzanie w walutach obcych jest
atrakcyjne dla deponentów w okresie po-
stępującej deprecjacji waluty krajowej.
Kiedy zaś kurs waluty krajowej się umac-
nia lub jest stabilny, takie oszczędzanie
jest mniej opłacalne niż w walucie krajo-
wej – ze względu na niskie oprocentowa-
nie depozytów walutowych. Nie ma już
w Polsce potrzeby oszczędzania w walu-
tach obcych na wyjazd za granicę; po-
trzebne na ten cel waluty można bez
problemu nabyć w każdym czasie w kan-
torze lub banku lub podjąć kartą płatni-
czą z bankomatu za granicą. Spadkowa
tendencja na rynku depozytów waluto-
wych utrzyma się zapewne w ciągu naj-
bliższych pięciu lat.
Struktura depozytów bankowych
pod względem terminowym jest niesta-
bilna. W okresie 1996– 2001 zwiększał
się udział depozytów terminowych
kosztem bieżących. Natomiast w latach
2002–2004 przyrostowi depozytów
bieżących towarzyszył spadkowy trend
w zakresie terminowych. Według da-
nych na koniec 2004 r., 27,9 proc.
wszystkich depozytów gospodarstw do-
mowych stanowiły depozyty bieżące,
a 70,2 proc. – terminowe.
Wśród depozytów terminowych dominu-
ją depozyty na okres od jednego do trzech
miesięcy, na które przypada ok. 20 proc.
wszystkich. Bardzo niski, jak na standar-

dy europejskie, jest udział depozytów
na okres powyżej dwóch lat – wynosi tyl-
ko 7 proc. A tego rodzaju lokaty stanowią
przecież podstawę udzielania przez ban-
ki kredytów długoterminowych.
Gwałtowna zmiana struktury depozytów
bankowych w kierunku wzrostu udzia-
łów depozytów bieżących może utrudnić
bankom zarządzanie bieżącą płynnością.

Rośnie konkurencja dla banków. Gospo-
darstwa domowe coraz częściej lokują
oszczędności poza sektorem bankowym:
w Spółdzielczych Kasach Oszczędnościo-
wo-Kredytowych, funduszach inwestycyj-

nych, w towarzystwach ubezpieczeń
na życie lub w akcje i instrumenty dłużne,
a w szczególności w papiery skarbowe.
O ile w 2004 r. depozyty złotowe i walu-
towe gospodarstw domowych zmalały
o 2,8 mld zł, wartość środków zgromadzo-
nych w polisach ubezpieczeń na życie
zwiększyła się o 5,1 mld zł, a oszczędno-
ści zgromadzone w funduszach inwesty-
cyjnych – o 4,2 mld zł. W związku z pry-
watyzacją PKO BP SA wzrósł znacznie
portfel akcji gospodarstw domowych.
2004 r. był więc kolejnym rokiem przebu-
dowy portfela oszczędności finansowych
gospodarstw domowych. Udział depozy-
tów bankowych spadł do poziomu poni-
żej 60 proc. Jest on jednak ciągle bardzo
wysoki w porównaniu z udziałem depo-
zytów bankowych w skumulowanych
oszczędnościach gospodarstw domowych
w innych krajach, a szczególnie w krajach
o systemie finansowym zorientowanym
na rynek kapitałowy. W kolejnych latach
– pomimo opracowywania przez banki
nowych produktów lokacyjnych – będzie
się jednak nadal obniżać i od tego trendu
raczej nie ma odwrotu. 
W Stanach Zjednoczonych od kilkuna-
stu już lat gotówka i depozyty bankowe
stanowią tylko 15 proc. oszczędności fi-
nansowych gospodarstw domowych.
W Niemczech udział depozytów banko-
wych i gotówki w oszczędnościach
zmniejszył się z 45,8 proc. na początku
lat 90. do 35,7 proc. w 2003 r. Jed-
nocześnie udział środków zgromadzo-
nych w polisach ubezpieczeń wzrósł
z 18,8 proc. w 1990 r. do 23,8 proc.
w 2003 r. W tym samym czasie zwięk-
szył się też udział środków finansowych
ulokowanych w funduszach inwestycyj-
nych z 4,1 proc. do 11,8 proc. Natomiast
udział akcji w oszczędnościach finanso-
wych niemieckich gospodarstw domo-
wych wzrósł z ok. 6 proc. w 1991 r.
do ponad 10 proc. w 1997 r., a następ-
nie spadł do 5,9 proc. w 2003 r.

Autorzy reprezentujà Uniwersytet Gdaƒski 
oraz Instytut Badaƒ nad Gospodarkà Rynkowà

Rynek depozytowy
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STRUKTURA OSZCZ¢DNOÂCI GOSPODARSTW DOMOWYCH* 
Wyszczególnienie 2002 2003 2004 Przyrost w 2004 r. (mld z∏)
depozyty z∏otowe i walutowe 67 59,8 57,0 –2,8
aktywa funduszy inwestycyjnych 6,1 8,4 8,5 4,2
ubezpieczenia na ˝ycie 6,3 8,4 9,6 5,1
depozyty w SKOK-ach 0,6 0,8 1,0 0,9
obligacje skarbowe 4,4 4,4 4,6 1,1
bony skarbowe – 0,8 0,8 0,2
gotówka w obiegu 13 13,9 13,3 1,4
obligacje bankowe 0,1 0,5 0,2 –1,0
akcje 2,5 3,0 4,0 3,6
ogó∏em 323 mld z∏ 355 mld z∏ 367,7 mld z∏ 12,7 mld z∏

èród∏o: Szacunki w∏asne na podstawie danych NBP i Ministerstwa Finansów; *w latach 2002–2004; w proc.

STRUKTURA DEPOZYTÓW 
GOSPODARSTW DOMOWYCH** 

Rok Depozyty Depozyty 
bie˝àce* terminowe*

1996 25,8 68,9
1997 23,9 67,8
1998 22,9 72,5
1999 24,1 72,7
2000 20,4 76,0
2001 19,7 77,4
2002 22,8 74,7
2003 26,8 71,4
2004 27,9 70,2

* Udzia∏ brakujàcy do 100 proc. stanowià depozyty zablokowane, 
odsetki i pozosta∏e zobowiàzania.

**z∏otowych i walutowych; pod wzgl´dem terminów; w proc.
èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP 

DEPOZYTY WALUTOWE 
GOSPODARSTW DOMOWYCH* 

Rok WartoÊç proc. ca∏oÊci 
w mld z∏ depozytów

1996 20,8 24,0
1997 25,8 22,7
1998 25,0 17,0
1999 31,1 18,6
2000 33,7 16,7
2001 38,3 17,0
2002 36,9 17,0
2003 36,1 17,0
2004 30,6 14,5

èród∏o: Opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP; 
*w latach 1996–2004

Co dziesiàta rodzina

Nadal niepopularne waluty

OgólnoÊwiatowa tendencja


