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Streszczenie

W warunkach rosnacej niepewnosci gospodarczej oraz dynamicznych zmian rynkowych znaczenie
racjonalnych decyzji finansowych gospodarstw domowych systematycznie wzrasta. Analiza postaw
wobec oszczedzania i inwestowania staje si¢ kluczowa dla zrozumienia kondycji ekonomicznej spote-
czenstwa oraz jego odpornosci na wstrzasy zewnetrzne. Celem artykutu byto przedstawienie i ocena
zmian w dynamice oszczgdzania oraz inwestowania gospodarstw domowych w Polsce w zwigzku
z niepewnoscig geopolityczng spowodowang pandemig COVID-19 oraz agresja Rosji na Ukraine.
W badaniu zastosowano analiz¢ danych wtérnych, w tym raporty instytucji finansowych oraz dane
statystyczne GUS i Eurostatu z lat 2020-2024. Zakres czasowy pozwolit uwzgledni¢ wplyw pandemii
COVID-19 oraz agresji Rosji na Ukraine na decyzje finansowe Polakéw. Wyniki wskazuja, Ze pande-
mia spowodowala przejsciowy wzrost oszczednos$ci wynikajacy z ograniczonej konsumpcji i motywu
przezornos$ciowego, po czym nastapil ich spadek wraz z powrotem aktywnosci gospodarczej. Z kolei
obnizenie poziomu inwestycji po 2021 roku wigzalo sie ze wzrostem niepewnosci ekonomicznej wy-
wolanej agresja Rosji na Ukraine. Kluczowym problemem pozostaje brak praktycznie ukierunkowanej
edukacji finansowej, co prowadzi do niedostatecznej wiedzy i umiejetnoéci niezbednych do podejmo-
wania odpowiedzialnych decyzji inwestycyjnych.
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Stowa kluczowe: gospodarstwo domowe, strategie finansowe, oszczedzanie, inwestowanie, niepew-
no$¢ geopolityczna
Kody klasyfikacji JEL: D14, G51, E21

1. Wprowadzenie

Oszczedzanie i inwestowanie stanowig nieodlaczny element zarzadzania finansami osobi-
stymi. Warto podkresli¢, ze charakter podejmowanych decyzji finansowych jest silnie uzalez-
niony od poziomu $wiadomosci finansowej jednostki. Jak zauwaza Suska [2023], niski poziom
tej swiadomos$ci moze negatywnie wpltywaé na sposdb zarzadzania finansami osobistymi. Do-
tyczy to zardwno wydatkowania, jak i oszczedzania oraz inwestowania, ktore stanowia fun-
dament wygladzania konsumpcji w czasie, zgodnie z koncepcja wyboru mig¢dzyokresowego
[Kuflewska, Juszczuk, 2022]. Niewtasciwe gospodarowanie srodkami finansowymi moze pro-
wadzi¢ do obnizenia jakosci Zycia.

Sytuacja majatkowa i poziom $wiadomosci finansowej jednostek wplywaja takze na kondy-
cje calej gospodarki, w tym jej stabilnos¢ i tempo rozwoju. Z tego wzgledu pojecia oszczedza-
nia i inwestowania mozna rozpatrywac zaréwno w ujeciu mikro-, jak i makroekonomicznym
[Rybicki, 2024]. Niski poziom kompetencji finansowych spoteczenistwa negatywnie oddzialuje
na procesy akumulacji i dystrybucji kapitatu, a tym samym na przepltywy finansowe w gospo-
darce. W konsekwencji sytuacja materialna Polakéw oraz ich sposoby zarzadzania finansami
stanowig istotny i aktualny obszar badan.

Fundamentem zarzadzania finansami w obszarze oszczedzania i inwestowania w gospo-
darce kapitalistycznej jest rynek finansowy, ktory oferuje szeroki wachlarz ztozonych mozli-
wosci lokowania kapitalu. Samo istnienie rynku oraz jego instrumentéw nie oznacza jednak,
ze jednostki potrafig z nich efektywnie korzysta¢. Nalezy podkresli¢, ze decyzje o lokowaniu
$rodkéw finansowych sg nierozerwalnie zwigzane z odpowiedzialnoscig, a ryzyko finanso-
we spoczywa przede wszystkim na kliencie, a nie na instytucjach finansowych czy wladzach
publicznych. Juz Zdanowska [2012] podkreslata, ze Polacy od lat majg trudnosci z wyborem
odpowiednich dla siebie instrumentow finansowych. W literaturze naukowej od dawna pod-
nosi sie postulat konieczno$ci rozwijania kompetencji finansowych spoteczenstwa poprzez
edukacje finansowa. Jest ona kluczowym czynnikiem ksztaltujacym swiadomos¢, wiedze
i umiejetno$ci w zakresie gospodarowania srodkami pienieznymi, co w konsekwencji sprzy-
ja odpowiedzialnemu zarzadzaniu prywatnymi zasobami finansowymi, w tym wtasciwej alo-
kacji kapitalu na cele oszczednosciowe i inwestycyjne [Solarz i in., 2024; Waliszewski, 2010;
Warchlewska, 2025].

Zjawisko to stalo si¢ jeszcze bardziej widoczne w kontekscie geopolitycznych zmian i ro-
snacej globalnej niepewnosci. W zachowaniach finansowych Polakéw coraz czgéciej podkresla
sie znaczenie gospodarowania srodkami w sposob przezorny, co szczegolnie uwidocznity takie
wydarzenia jak pandemia COVID-19 [Jurecka, 2025] oraz agresja Rosji na Ukraing [Suska,
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2023]. Wydarzenia te w naturalny sposéb wzmocnily potrzebe posiadania oszczednosci oraz
racjonalnego inwestowania srodkéw finansowych, czynigc te¢ tematyke wciaz aktualng i szeroko
podejmowang w srodowisku naukowym. Oszczedzanie i inwestowanie odgrywajg kluczowa
role w budowaniu bezpieczenstwa finansowego gospodarstw domowych oraz wzmacnianiu
odpornosci gospodarki na zewnetrzne wstrzasy.

Celem artykulu jest przedstawienie i ocena zmian w dynamice oszczedzania oraz inwesto-
wania gospodarstw domowych w Polsce w zwigzku z niepewno$cig geopolityczng spowodowang
pandemiag COVID-19 oraz agresja Rosji na Ukraine. Dodatkowo w artykule zaprezentowano
preferowane formy lokowania oszczednosci przez gospodarstwa domowe w Polsce, jak row-
niez zwrdcono uwage na problematyke edukacji finansowej Polakow. W szczegolnosci artykut
podejmuje probe odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze: Jaka jest rola oszczednosci
w gospodarstwach domowych? Jakie czynniki determinujg sktonno$¢ do oszczedzania? W jaki
sposOb zmieniala si¢ stopa oszczgdzania i inwestowania gospodarstw domowych w zwigz-
ku z pandemig COVID-19 oraz agresja Rosji na Ukraing? W jakim stopniu system edukacji
szkolnej przygotowuje do praktycznego zarzgdzania finansami osobistymi?

W artykule dokonano zestawienia réznorodnych danych wtérnych, co pozwolito na wie-
loaspektowe ujecie problematyki oszczedzania, w tym na skonfrontowanie wynikéw analiz
statystycznych z dorobkiem polskich badan naukowych. Takie podejscie umozliwia osadze-
nie prezentowanych wynikdéw w szerszym kontekscie krajowej literatury przedmiotu, ktora
stanowi fundament wiedzy o zachowaniach oszczgdno$ciowych Polakéw.

2. Gospodarstwo domowe jako podmiot
decyzji ekonomicznych

Zrozumienie zachowan finansowych, w tym decyzji dotyczacych oszczgdzania i inwesto-
wania, wymaga precyzyjnego rozréznienia podmiotéw gospodarujgcych. W ramach finan-
sow szczegllnie istotne jest odrdznienie finanséw jednostek (finanséw osobistych) od finanséw
gospodarstw domowych, zwlaszcza rodzin, ktorych decyzje podejmowane s3 w odmiennym
kontekscie ekonomicznym, spotecznym i instytucjonalnym. Gospodarstwo domowe tworzy
jedna osoba lub grupa oséb wspdlnie zamieszkujgcych, faczacych swoje dochody i zasoby
majatkowe oraz wspdlnie podejmujacych decyzje dotyczace m.in. wydatkéw, oszczedzania
i aktywnosci zawodowej [Klopocka, 2022]. Natomiast rodziny definiuje si¢ poprzez wigzi
krwi lub powinowactwa — oznacza to, ze nie kazde gospodarstwo domowe stanowi rodzine,
podobnie jak nie kazda rodzina musi tworzy¢ jedno gospodarstwo domowe.

Z perspektywy ekonomii konsumpcji istotniejsze jest gospodarstwo domowe, poniewaz
to ono stanowi podstawowg jednostke podejmujaca decyzje o wydatkach, oszczedzaniu i in-
westowaniu. W jego ramach ksztaltuja sie wzorce konsumpgji, a sytuacja materialna i poziom
zycia odzwierciedlajg stopien realizacji potrzeb czlonkéw gospodarstwa [Kubiczek, 2023].
Zatem w ramach gospodarstwa domowego osoby je tworzace i ich potrzeby stanowig zrédlo
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zaréwno przychodéw, jak i wydatkow. Odmienng kwestig pozostaje natomiast sita decyzyjna
poszczegdlnych czlonkéw gospodarstwa domowego.

Sposéb gromadzenia zasobow w gospodarstwie domowym zalezy od przyjetego mode-
lu zarzadzania finansami [Krasucka, 2013], ktéry w duzej mierze opiera si¢ na planowaniu
oraz poziomie kompetencji finansowych jego cztonkéw. Umiejetnos¢ swiadomego planowa-
nia budzetu, kontrolowania przeptywdéw pienieznych i oceny ryzyka dochodowego sprzyja
racjonalnym decyzjom finansowym, a tym samym - regularnemu i celowemu oszczedzaniu.
To wlasnie poziom kompetencji finansowych w duzej mierze determinuje, gdzie oraz w jaki
sposob gospodarstwa domowe lokuja swoje $rodki finansowe — czy preferuja bezpieczne formy
oszczedzania, takie jak konta oszczednosciowe i lokaty bankowe, czy tez decyduja sie na bar-
dziej ryzykowne instrumenty inwestycyjne dostepne na rynku kapitalowym.

Dochéd stanowi podstawowy czynnik determinujacy zaréwno poziom konsumpcji, jak
i mozliwosci oszczedzania. Istnieje przy tym minimalny poziom konsumpcji, tzw. konsump-
cjaautonomiczna, niezalezna od wysokosci dochodu i niezb¢dna do zaspokojenia podstawo-
wych potrzeb. Dopiero nadwyzka ponad ten poziom umozliwia decyzje o odkladaniu srodkow
lub inwestowaniu ich w rézne aktywa [Fraczek, 2012]. Keynes [1937] wskazywal, ze wraz ze
wzrostem dochodu ro$nie poziom konsumpcji, jednak jego czgs¢ jest systematycznie oszczg-
dzana, co implikuje kranicowg sklonnos¢ do konsumpcji nizszg od jednosci. Koncepcja ta byla
szeroko krytykowana, a odpowiedzig na nig byla hipoteza dochodu permanentnego zapro-
ponowana przez Friedmana [1957], zgodnie z kt6rg wydatki konsumpcyjne sg ksztaltowane
przede wszystkim przez oczekiwany dochdd w diugim okresie, natomiast krotkookresowe
zmiany dochodu majg ograniczony wptyw na konsumpcje.

Wybory gospodarstw domowych dotyczace konsumpcji biezgcej lub przyszlej s ksztal-
towane przez ich nawyki oszczedzania oraz poziom kultury finansowej [Klopocka, 2022].
Regularne oszczgdzanie pelni funkcje mechanizmu mitygujacego negatywne szoki docho-
dowe, pozwalajac gospodarstwom domowym na zachowanie ptynnosci finansowej i stabili-
zacji konsumpcji w okresach przejsciowych trudno$ci. Wypracowanie nawykdéw planowania
konsumpgiji i oszczedzania przynosi liczne korzysci, w tym przede wszystkim zwigksza bez-
pieczenstwo ekonomiczne.

3. Oszczednosci i ich ksztattowanie
w gospodarstwach domowych

W ujeciu ekonomicznym oszczednosci definiuje sie jako réznice miedzy dochodem do
dyspozycji osiagnietym przez gospodarstwo domowe w danym okresie a wydatkami ponie-
sionymi na konsumpcje w tym samym czasie [Kuflewska, Juszczuk, 2022]. Skumulowane
oszczednosci powstajg wtedy, gdy cze$¢ srodkow finansowych nie zostaje przeznaczona ani
na konsumpcje, ani na splate zobowigzan. Fundamentem wartosci pienigdza jest jego odnie-
sienie do czasu - oznacza to, ze konsumenci mogg korzysta¢ zaréwno z biezacych docho-
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dow, jak i z przysztych, poprzez zaciagganie zobowigzan. Odwrotna sytuacja ma miejsce, gdy
w danym okresie wydatki przewyzszaja dochody — wéwczas zrodtem finansowania konsump-
cji stajg sie wezesniej zgromadzone oszczednosci [Gola, Smyczek, 2019].

Na decyzje dotyczace oszczgdzania wptywa wiele czynnikéw. Cho¢ poziom dochodu go-
spodarstw domowych jest kluczowy, nie stanowi on jedynego ani wystarczajacego warunku
gromadzenia oszczednosci [Fraczek, 2012]. Jak wskazujg Modigliani i Brumberg [1954] w ra-
mach hipotezy cyklu zycia, sklonnosé¢ do oszczedzania zalezy rowniez od fazy zycia jednostki
oraz oczekiwan co do przysztych dochodéw. Ponadto proces ten ksztaltuja réwniez czynniki
makroekonomiczne, takie jak poziom stép procentowych i inflacji, polityka fiskalna panstwa
czy ogolna sytuacja gospodarcza i polityczna kraju. Istotng role odgrywaja takze czynniki
demograficzne, w tym struktura rodziny oraz przewidywana dlugos¢ zycia [Warchlewska,
2025]. Oszczedzanie ma jednak nie tylko wymiar ekonomiczny, lecz takze psychologiczny.
Jak zauwaza Gasiorowska [2014], na sklonnos$¢ do odktadania srodkéw wplywaja m.in. cechy
osobowosci, poziom samokontroli, poczucie bezpieczenstwa finansowego oraz indywidualne
postrzeganie ryzyka i przysztosci.

Najczesciej stosowanym podziatem czynnikéw determinujacych oszczedzanie w gospo-
darstwach domowych jest rozréznienie na czynniki wewnetrzne, charakterystyczne dla kon-
kretnego gospodarstwa domowego, oraz czynniki zewnetrzne, czyli ogdlne, wynikajace z jego
otoczenia [Kuflewska, Juszczuk, 2022]. W tabeli 1 przedstawiono szczegélowy podziat tych
czynnikow.

Tabela 1. Determinanty poziomu oszczednosci w gospodarstwach domowych

Czynniki zewnetrzne » czynniki ekonomiczno-gospodarcze - obejmujace polityke prowadzona przez panstwo,
0go6lny stan gospodarki oraz dostepno$¢ débr i ustug

czynniki geograficzne - takie jak warunki klimatyczne i poziom produkgji rolnej

czynniki spoteczno-kulturowe - zwigzane z wptywem grup spotecznych, grup odniesienia
oraz norm kulturowych

czynniki informacyjno-edukacyjne — obejmujace dostep do informacji rynkowych oraz
poziom wiedzy i edukacji konsumentéw

Czynniki wewnetrzne | « czynniki obiektywne - takie jak liczebno$¢ gospodarstwa domowego, status zawodowy
jego cztonkéw, relacje rodzinne, uktad wewnetrzny gospodarstwa oraz zrédta osiaganych
dochodéw

czynniki subiektywne — obejmujace przekonania, nawyki, indywidualne potrzeby, trendy
modowe oraz sktonnos¢ do nasladowania innych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Kuflewska i Juszczuk [2022].

Na poziom oszczedzania wpltywa wiele czynnikéw, jednak odrebng kwestig pozostaja
motywy, ktore stanowig punkt wyjscia do samego procesu odkladania $rodkéow. Juz Keynes
[1937] wyrdznil osiem gléwnych motywow oszczedzania w gospodarstwach domowych.
Zaliczyl do nich motyw przezornosci (precaution), ostroznosci (foresight), potrzeby nieza-
leznosci (independence), przedsigbiorczosci (enterprise), checi wykorzystania wyzszej stopy
procentowej (calculation), dazenia do poprawy dobrobytu (improvement), checi pozostawie-
nia spadku (pride) oraz skapstwa (avarice). Na przestrzeni lat podkredla si¢, ze motywy te nie
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s3 wzajemnie wykluczajace — przeciwnie, czgsto wspolwystepuja i wzajemnie sie uzupelnia-
ja [Krupaiin., 2013]. Wskazane motywy znajdujg swoje odzwierciedlenie w réznych celach
oszczedzania, takich jak odkladanie srodkéw na emeryture, tworzenie rezerw na tzw. czar-
na godzine, zabezpieczenie przed utratg pracy lub choroba, finansowanie edukacji dzieci czy
oszczedzanie na zakup dobr trwalych, w tym nieruchomosci.

Oszczgdzanie obejmuje dwa zasadnicze obszary dziatan. Po pierwsze, polega na $wiado-
mym zarzadzaniu wydatkami gospodarstwa domowego w okreslonym czasie, czyli na kon-
troli i racjonalnym gospodarowaniu posiadanymi srodkami finansowymi. Po drugie, wigze
sie z dazeniem do zwigkszania przychoddw, co umozliwia tworzenie nadwyzek finansowych
przeznaczanych na oszcz¢dnosci lub inwestycje ukierunkowane na ich pomnazanie [Kuflew-
ska, Juszczuk, 2022]. Oszczedzanie mozna réwniez postrzega¢ jako swiadomga rezygnacje kon-
sumenta lub gospodarstwa domowego z biezacej konsumpcji w celu zwiekszenia mozliwosci
konsumpcyjnych w przysztosci. Takie ujecie jest spdjne z teorig wyboru migdzyokresowego,
w ramach ktorej decyzje konsumpcyjno-oszczgdnosciowe polegaja na alokacji dochodu po-
miedzy okres biezacy i przyszly w celu maksymalizacji uzyteczno$ci w catym cyklu zycia [De-
aton, 1992]. W tym kontekscie wyrdznia si¢ oszczedzanie dobrowolne, wynikajace z decyzji
o ograniczeniu wydatkéw bez wpltywu czynnikéw zewnetrznych, oraz oszczedzanie przymu-
sowe, bedace efektem uwarunkowan prawnych lub sytuacji gospodarczej, w ktérej wystepuja
niedobory débr i ustug [Krupa i in., 2013].

4. Charakterystyka inwestowania
i procesu inwestycyjnego

Gromadzenie pieniedzy w wyniku oszcz¢dzania prowadzi do akumulacji majatku, ktéry
moze by¢ przechowywany w réznych formach - zaréwno krétkoterminowych, jak i dtugoter-
minowych. Proces przeksztalcania zgromadzonych oszczednosci w konkretne aktywa okre-
$la si¢ mianem inwestowania osobistego, czyli alokacji aktywéw [Majewska-Bielecka, 2014].
Inwestowanie stanowi dlugofalowy proces ekonomiczny, zapoczatkowany decyzja o zaanga-
zowaniu kapitalu w celu osiggnigcia przyszlych korzysci finansowych.

Zgromadzone oszczednos$ci stanowig podstawe dziatan inwestycyjnych, ktére mozna
postrzegac nie tyle jako rezygnacje z biezacej konsumpcji, ile raczej jako przesunigcie jej
W czasie - z terazniejszosci na przyszlo$¢, w oczekiwaniu na wyzsze korzysci ekonomiczne
[Zebrowska, Liziniska, 2025]. Inwestycje to natomiast aktywa bedgce w posiadaniu jednostki,
ktérych celem jest generowanie dochodu zaré6wno poprzez wzrost ich wartosci, jak i w for-
mie odsetek, dywidend czy innych przychodéw finansowych.

Na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych, podobnie jak w przypadku oszczedza-
nia, wplywa wiele czynnikéw o charakterze zaréwno finansowym, jak i pozafinansowym.
Wiréd nich wymienia sie m.in. poziom majatkowy jednostki, obejmujgcy zaréwno wysokosé
osigganych dochodéw, jak i wartos¢ zgromadzonych zasobéw materialnych, strukture gospo-
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darstwa domowego (liczbe jego cztonkéw), miejsce zamieszkania, dostepnos¢ produktow in-
westycyjnych, a takze zakres wiedzy na temat mozliwo$ci lokowania nadwyzek finansowych
[Zalewska, Zienkiewicz, 2023]. Wiedza ta wynika zaréwno z wyksztalcenia formalnego, jak
i z do$wiadczen zdobywanych w procesie socjalizacji ekonomicznej. Nalezy jednak podkre-
§li¢, Ze znaczenie poszczegdlnych determinant moze réznic si¢ w zalezno$ci od uwarunkowan
instytucjonalnych i rynkowych danego kraju. W Polsce istotnym czynnikiem ograniczajacym
sklonnos¢ do oszczedzania jest niedostateczny poziom wiedzy ekonomicznej oraz niska swia-
domos¢ znaczenia dlugoterminowego budowania kapitatu, w tym tworzenia zabezpieczenia
finansowego w postaci tzw. poduszki finansowej. Odzwierciedleniem tego stanu rzeczy jest
fakt, ze Polska plasuje si¢ wsrdd krajow o relatywnie niskim poziomie oszcz¢dnosci w relacji
do dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych, szczegélnie na tle panstw Europy
Zachodniej [OECD, 2023]. Brak regularnych oszczednosci skutecznie ogranicza mozliwosci
podejmowania aktywnosci inwestycyjnej, gdyz inwestowanie wymaga wczesniejszego zgro-
madzenia nadwyzek finansowych.

Inwestycje przyjmujg réznorodne formy — mogg mie¢ charakter zaréwno dltugotermi-
nowy, jak i krétkoterminowy, a takze rzeczowy (materialny) lub finansowy (niematerialny)
[Waszczeniuk, 2021]. Wéréd dostepnych instrumentéw inwestycyjnych znajdujg sie¢ m.in.
akcje, obligacje, bony skarbowe, instrumenty pochodne, nieruchomodci, ale réwniez mniej
konwencjonalne aktywa, takie jak dziela sztuki, odziez czy kryptowaluty, z ktérych cze$¢ mo-
zemy zaliczy¢ do inwestycji alternatywnych. Inwestycje alternatywne to takie, ktore nie sg za-
liczane do tradycyjnych form lokowania kapitatu, przy czym ich klasyfikacja jest zmienna
i zalezna od biezacych warunkéw rynkowych [Debosz, 2023].

Rozwazajgc potencjalne korzysci plyngce z inwestowania, nalezy rowniez mie¢ na uwa-
dze ryzyka towarzyszace kazdemu rodzajowi inwestycji [ Waszczeniuk, 2021]. Mozna by przy-
puszczad, ze na przyklad lokata bankowa jest instrumentem calkowicie wolnym od ryzyka,
jednak po uwzglednieniu inflacji okazuje sig, ze depozyty moga przynies¢ rzeczywistg strate
[Majewska-Bielecka, 2014]. W zwigzku z tym, jezeli inwestor, wybierajac teoretycznie bez-
pieczne instrumenty finansowe, moze osiggnac realnie ujemna stope zwrotu, to takie aktywa
réwniez nalezy traktowac jako inwestycje. Postawy gospodarstw domowych wobec lokowa-
nia nadwyzek finansowych pozostaja silnie uzaleznione od poziomu akceptowanego ryzyka,
ktory w ostatnich latach ksztaltowany jest m.in. przez wzrost niepewnosci geopolitycznej oraz
niestabilnos¢ makroekonomiczng [Rasztabiga, 2026]. W warunkach podwyzszonego ryzyka
cze$¢ podmiotdw preferuje bezpieczniejsze formy inwestowania, postrzegane jako narzedzie
ochrony wartos$ci zgromadzonych srodkéw. Podmioty, ktére akceptuja zmienno$¢ rynkéow,
wybieraja bardziej ryzykowne rozwigzania. W konsekwencji mozliwy jest podzial form loko-
wania nadwyzek finansowych na instrumenty o z gory okreslonej stopie zwrotu, uznawane
za bezpieczne, oraz instrumenty o nieokreslonej stopie zwrotu, ktérych wykorzystanie wigze
sie z ponoszeniem ryzyka inwestycyjnego [Fraczek, 2012].

W warunkach nasilonej niepewnosci granica pomiedzy oszczedzaniem a inwestowaniem
staje si¢ szczegdlnie istotna. Cho¢ oba procesy s3 ze sobag $cisle powiazane, nie s3 pojeciami
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tozsamymi. Miedzy nimi istnieje subtelna, lecz istotna réznica, wynikajaca z odmiennych
celéw, poziomu akceptowanego ryzyka oraz oczekiwanej stopy zwrotu z zaangazowanych
$rodkéw [Zebrowska, Lizifiska, 2025]. Oszczedzanie ma zazwyczaj charakter zachowawczy
i stuzy ochronie zgromadzonego kapitatu, natomiast inwestowanie wiaze si¢ z jego pomna-
zaniem, co wymaga gotowosci do ponoszenia wigkszego ryzyka i przyjecia dluzszego hory-
zontu czasowego oraz gotowosci do ponoszenia potencjalnych strat.

5. Metodyka

Jednym z kluczowych motywéw oszczedzania w literaturze ekonomicznej jest motyw
przezorno$ciowy, zwigzany z przygotowaniem gospodarstw domowych na przyszle zmiany
relacji miedzy dochodami a wydatkami [Keynes, 1937]. Motyw ten obejmuje zaréwno za-
bezpieczenie na okres starosci, jak i gromadzenie srodkow na przyszle potrzeby edukacyjne
oraz inne nieprzewidziane zdarzenia losowe [Bialowas, 2014]. W niektdrych ujeciach teo-
retycznych motyw przezorno$ciowy dzielony jest dodatkowo na oszczedzanie ,,na czarng
godzine”, majace na celu ochrone przed naglymi szokami dochodowymi, oraz oszczedza-
nie dlugoterminowe, w szczegolnosci na cele emerytalne. Znaczenie tego motywu wzra-
sta w warunkach podwyzszonej niepewnosci ekonomicznej i geopolitycznej, kiedy ryzyko
utraty stabilnosci finansowej staje si¢ bardziej odczuwalne. W konsekwencji motyw prze-
zorno$ciowy stanowi istotng podstawe teoretyczng do formulowania hipotez badawczych
dotyczacych sklonnosci gospodarstw domowych do oszczedzania i wyboru okreslonych
form lokowania $rodkéw.

W zwigzku z tym sformulowano nastepujaca hipoteze¢ badawcza: okres pandemii COVID-
19 oraz agresji Rosji na Ukraine byt powigzany ze wzrostem stopy oszcz¢dzania gospodarstw
domowych oraz relatywnym oslabieniem aktywnosci inwestycyjnej. Hipoteza ta stanowi kon-
sekwencje obserwowanych w literaturze i danych statystycznych przesuniec preferencji finan-
sowych w kierunku bezpieczenstwa i ptynnosci w okresach podwyzszonego ryzyka.

Weryfikacja hipotezy zostala przeprowadzona z wykorzystaniem metody analizy da-
nych wtérnych, obejmujacej zardwno synteze wynikéw badan naukowych, jak i analiz¢ danych
statystycznych dotyczacych zachowan finansowych polskich gospodarstw domowych w la-
tach 2020-2024. Wykorzystane Zrédfa obejmuja publikacje naukowe, raporty instytucji fi-
nansowych (w szczeg6lnoéci Narodowego Banku Polskiego, Komisji Nadzoru Finansowego
oraz Zwigzku Bankow Polskich), a takze dane statystyczne pochodzace z Gtéwnego Urzedu
Statystycznego oraz Eurostatu. Dobdr danych i opracowan zostal przeprowadzony zgodnie
z kryteriami aktualnosci, wiarygodnosci oraz merytorycznego powigzania z problematyka
$wiadomosci finansowej oraz zachowan oszczednosciowo-inwestycyjnych polskich gospo-
darstw domowych.
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6. Wyniki badan

Fundamentem mozliwos$ci lokowania kapitalu jest biezgca sytuacja dochodowa gospo-
darstw domowych. Rysunek 1 przedstawia aktualny poziom zdolnosci polskich gospodarstw
domowych do oszczgdzania Srodkéw pienieznych. Saldo ocen, przyjmujace wartosci od -100
do +100, odzwierciedla réznice miedzy odsetkiem respondentéw deklarujacych pozytywne
a negatywne oceny wlasnej sytuacji finansowej. Dodatnie wartosci oznaczajg przewage opty-
mistow, natomiast ujemne - dominacje¢ pesymistycznych opinii.

Rysunek 1. Obecna mozliwo$¢ oszczedzania srodkow pienieznych
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS - KGD (kondycja gospodarstw domowych).

W latach 2022-2024 obserwuje si¢ wyrazny trend poprawy nastrojow konsumentow w za-
kresie mozliwos$ci oszczgdzania. Cho¢ saldo ocen pozostaje ujemne, dane wskazujg na sys-
tematyczng poprawe percepcji zdolnosci do oszczedzania wérdd Polakéw w analizowanym
okresie. Moze to $wiadczy¢ o rosngcym poczuciu stabilizacji finansowej gospodarstw domo-
wych oraz lepszym dostosowaniu budzetéw do warunkoéw inflacyjnych. Jednoczesnie niewiel-
ki spadek wskaznika w II kwartale 2025 roku sugeruje, Ze pozytywne tendencje nie sg jeszcze
trwale, a sytuacja gospodarstw pozostaje wrazliwa na zmiany otoczenia makroekonomicz-
nego, w tym poziom inflacji, stop procentowych i dynamike wynagrodzen. Obserwowany
kierunek zmian w percepcji mozliwosci oszczgdzania znajduje potwierdzenie w danych Eu-
rostatu, ktore odzwierciedlaja rzeczywiste zachowania oszczednosciowe gospodarstw domo-
wych w Polsce (rysunek 2).

Analiza danych Eurostatu ujawnia wyrazne wahania stopy oszczednosci brutto gospodarstw
domowych w Polsce wlatach 2020-2024, ktére w duzej mierze odzwierciedlaja wptyw dwdch
kluczowych wydarzen: pandemii COVID-19 oraz inwazji Rosji na Ukraing. W IV kwartale
2020 roku, w okresie najwigkszych ograniczen pandemicznych, wskaznik osiggnat relatyw-
nie wysoki poziom (10,91%), co wynikalo z ograniczonych mozliwosci konsumpcji, wzrostu
niepewnosci gospodarczej oraz wigkszej sktonnosci do przezornosci finansowej Polakow.
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Rysunek 2. Stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych brutto w Polsce w latach 2020-2024
(dane kwartalne; %)
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [2025].

W kolejnych kwartatach 2021 roku obserwowano systematyczny spadek stopy oszczed-
nosci, ktéry osiagnat minimum w III kwartale 2022 roku (0,84%). Spadek ten mozna wigza¢
z gwaltownym wzrostem kosztow zycia, przywrdceniem aktywnos$ci konsumpcyjnej po pan-
demii, a takze niepewnoscig zwigzang z agresja Rosji na Ukraing, ktora wplynela na nastroje
spoleczne, inflacje i poziom wydatkéw gospodarstw domowych. Od 2022 roku zauwazalny
jest wyrazny trend wzrostowy, co moze §wiadczy¢ o stopniowej poprawie sytuacji dochodo-
wej gospodarstw, wzro$cie stabilnosci na rynku pracy oraz utrwaleniu postaw ostroznoscio-

wych w warunkach nadal podwyzszonej niepewnosci geopolitycznej i makroekonomicznej.

Rysunek 3. Zmiany stopy inwestycji gospodarstw domowych brutto w Polsce w latach 2020-2024
(dane kwartalne; %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych empirycznych Eurostat [2025].

Dla zachowania poréwnywalnosci, rysunek 3 przedstawia analogiczne dane kwartalne
dotyczace stopy inwestycji brutto gospodarstw domowych w Polsce w latach 2020-2024, co



Oszczedzanie i inwestowanie Polakéw w warunkach niepewnosci geopolitycznej 115

pozwala przesledzi¢ relacje¢ migdzy sklonnoscig do oszczedzania a aktywnoscig inwestycyjna
w okresie istotnych wstrzaséw gospodarczych.

Dane wskazujg na poczatkowy wzrost aktywnosci inwestycyjnej gospodarstw domo-
wych w okresie postpandemicznym, zakonczony szczytem w III kwartale 2021 roku (6,84%).
W kolejnych kwartatach obserwuje si¢ systematyczny trend spadkowy, z niewielkimi fluk-
tuacjami, prowadzacy do poziomu 5,13% w IV kwartale 2024 roku. Spadek stopy inwestycji
moze $wiadczy¢ o ostabieniu skfonnosci gospodarstw domowych do podejmowania ryzyka
inwestycyjnego, co moze wynika¢ z pogorszenia koniunktury gospodarczej, wzrostu kosz-
tow utrzymania oraz utrzymujacej si¢ niepewnosci geopolitycznej zwigzanej z agresja Rosji
na Ukraine. W warunkach podwyzszonej inflacji i niestabilnosci rynkow finansowych go-
spodarstwa domowe mogty preferowal bardziej zachowawcze strategie, skupiajac si¢ na gro-
madzeniu ptynnych oszczednosci zamiast dlugoterminowych inwestycji.

Na rysunku 4 przedstawiono preferowane formy lokowania oszczgdnosci przez gospo-
darstwa domowe w Polsce w 2024 r. Dane te pozwalajg zidentyfikowa¢ dominujace strategie
zarzadzania nadwyzkami finansowymi oraz stopien sklonnosci Polakéw do podejmowania
ryzyka inwestycyjnego.

Rysunek 4. Preferowane formy lokowania oszczednosci przez gospodarstwa domowe w Polsce (%)
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Uwagi: zadane pytanie pozwalato na wielokrotne odpowiedzi.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Trebska [2024].

Badanie pokazalo, ze Polacy najczedciej wybieraja najbardziej bezpieczne i plynne formy
oszczedzania — az 65,9% respondentéw deklaruje przechowywanie §rodkéw na rachunkach
oszczednosciowo-rozliczeniowych lub w gotéwce. Pomimo szerokiej dostepnosci réznorod-
nych instrumentéw finansowych, lokaty i konta oszczedno$ciowe wcigz pozostaja dominujaca
forma lokowania kapitatu (34,5%), natomiast inwestycje na rynku kapitalowym s3 relatywnie
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malo popularne. Wsr6d mniej powszechnych form oszczedzania znalazly si¢ polisy ubezpie-
czeniowe (13,4%) oraz nieruchomosci (12%), co potwierdza, ze Polacy wcigz preferuja stra-
tegie niskiego ryzyka i krétkiego horyzontu inwestycyjnego. Marginalny udziat w strukturze
form lokowania srodkéw stanowig natomiast kryptowaluty i inwestycje w dzieta sztuki, ktore
pozostaja niszowe i wybierane przez niewielki odsetek gospodarstw domowych.

Oprocz analizy konkretnych zachowan oszczednosciowych i inwestycyjnych Polakéw,
istotnym elementem pozostaje réwniez poziom $wiadomosci finansowej spoteczenstwa. Na
rysunku 5 przedstawiono poziom ksztalcenia w zakresie finanséw osobistych. Jest to aspekt
szczegolnie wazny, poniewaz znajomos¢ dostepnych instrumentdw finansowych oraz ryzyk
z nimi zwigzanych stanowi podstawe do podejmowania racjonalnych i odpowiedzialnych de-
cyzji dotyczacych oszczedzania oraz inwestowania.

Rysunek 5. Ocena respondentéw dotyczaca praktycznego przygotowania szkol do nauczania
zagadnien finansowych (%)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bartosiak [2024].

Wyniki badania sg bardzo krytyczne wobec jakosci edukacji finansowej — az 98% respon-
dentdéw, zardwno ogdtem, jak i w grupie wiekowej 18-24 lata, wskazalo na brak praktycznych
elementéw w programie nauczania. Taki stan rzeczy moze ttumaczy¢ ostrozne i zachowaw-
cze podejscie Polakéw do lokowania srodkéw, w tym preferowanie prostych i bezpiecznych
form, takich jak rachunki oszczgdno$ciowo-rozliczeniowe czy gotéwka. Brak praktycznych
kompetencji finansowych powoduje, ze wiele 0s6b nie rozumie zasad dzialania bardziej za-
awansowanych instrumentéw inwestycyjnych i w konsekwencji unika ich z obawy przed stra-
ta. Na rysunku 6 przedstawiono czynniki uznawane przez respondentdw za najistotniejsze
w $wiadomym gospodarowaniu finansami osobistymi.

Wigkszos¢ respondentéw — zaréwno ogoélem, jak i w grupie wiekowej 18-24 lata — uzna-
la, Ze najwazniejsza umiejetnoscia w zarzadzaniu finansami jest szacowanie konsekwencji
podejmowanych decyzji (65% i 66%). Znacznie mniej os6b wskazalo na czytanie i rozu-
mienie tresci uméw finansowych (26% i 24%) oraz umiej¢tno$¢ obliczania relacji dlugu
do dochodu (9% i 7%). Najrzadziej za istotne uznawano ograniczanie rozpowszechnia-
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nia danych wrazliwych (2-3%). Wyniki te pokazuja, ze cho¢ Polacy dostrzegaja znaczenie
odpowiedzialnosci i refleksji w podejmowaniu decyzji finansowych, to nadal brakuje im
praktycznej wiedzy, ktora pozwalataby skutecznie ocenia¢ ryzyko i rozumie¢ konsekwen-
cje dziatan finansowych.

Rysunek 6. Kluczowe umiejetnosci uznawane przez respondentéw za najwazniejsze
w $wiadomym gospodarowaniu finansami (%)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bartosiak [2024].

7. Podsumowanie

Okres pandemii COVID-19 oraz po6zniejsza agresja Rosji na Ukraine stanowily istot-
ne zrodlo wzrostu niepewnosci ekonomicznej, co znalazto odzwierciedlenie w finansowych
zachowaniach gospodarstw domowych. W sytuacji zwiekszonej niepewnos$ci makroekono-
micznej oraz ograniczone]j przewidywalnosci dochodéw dochodzito do wzrostu sktonnosci
gospodarstw domowych do oszczgdzania, czemu towarzyszyl spadek aktywnosci inwesty-
cyjnej. Zjawiska te mozna interpretowac jako przejaw wzmocnienia motywu przezornoscio-
wego, zwigzanego z potrzeba zabezpieczenia finansowego na wypadek przyszlych zaburzen
gospodarczych, co pozwala na pozytywna weryfikacje przyjetej hipotezy badawczej. Wraz
z ustepowaniem skutkéw pandemii i powrotem do normalnej aktywnosci gospodarczej, ob-
serwowano ponowne zwiekszenie wydatkéow konsumpcyjnych, co przetozyto si¢ na spadek
stopy oszczednosci.

Warto jednak podkresli¢, ze mimo rosnacego zainteresowania oszcz¢dzaniem i groma-
dzeniem kapitatu, poziom praktycznej edukacji finansowej wcigz pozostaje niezadowalajacy.
Szkolne programy nauczania skupiajg si¢ gléwnie na aspektach teoretycznych, nie przygo-
towujac uczniow do realnych wyzwan, takich jak analiza uméw, planowanie budzetu czy
zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym. Niedostateczny poziom tych kompetencji znajduje od-
zwierciedlenie w strukturze wybieranych form lokowania oszczednosci, sprzyjajac koncen-
tracji na zachowawczych formach lokowania oszczednosci, przy jednoczesnym ograniczeniu
zainteresowania bardziej zaawansowanymi formami inwestowania.
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W $wietle powyzszych ustalen zasadne jest sformulowanie rekomendacji dotyczacych
edukacji finansowej spoleczenstwa, ukierunkowanych na wzmacnianie racjonalnych po-
staw oszczednosciowych i inwestycyjnych. Edukacja finansowa powinna koncentrowac sie
na podstawowych zagadnieniach zwigzanych z zarzadzaniem budzetem domowym, réznica
pomiedzy oszczgdzaniem a inwestowaniem, oceng ryzyka finansowego, dywersyfikacjg oraz
$wiadomym doborem form lokowania oszczednosci. Dziatania te powinny by¢ kierowane do
zroznicowanych grup spotecznych, w szczegdlnosci mlodziezy wchodzacej na rynek pracy,
0s6b aktywnych zawodowo podejmujacych decyzje finansowe oraz osoéb starszych, dla kto-
rych istotne znaczenie ma bezpieczenstwo zgromadzonego kapitatu.

Ograniczenia badawcze, wynikajace z analizy danych wtérnych, naturalnie wyznaczaja
kierunki przysztych badan, ktére moglyby koncentrowac si¢ na ocenie geopolitycznych na-
stepstw agresji Rosji na Ukraing z perspektywy konsumenta — zestawiajac reakcje jednostek
z danymi zagregowanymi. Warto réwniez poglebi¢ analize reakcji niepewnosci wynikajacych
z ograniczonych kompetencji finansowych i ich wptywu na decyzje dotyczace oszczedzania
oraz inwestowania.
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Poles’ Saving and Investing Patterns Under
Conditions of Geopolitical Uncertainty

Abstract

In the context of growing economic uncertainty and dynamic market changes, the importance of ra-
tional financial decisions made by households is steadily increasing. The analysis of attitudes toward
saving and investing has become crucial for understanding the economic condition of society and its
resilience to external shocks. The aim of the study was to present and assess changes in the dynamics
of household saving and investment in Poland in response to geopolitical uncertainty caused by the
COVID-19 pandemic and Russia’s aggression against Ukraine. The research was based on secondary
data analysis, including reports from financial institutions and statistical data from Statistics Poland
and Eurostat for the years 2020-2024. This time frame made it possible to consider the impact of the
COVID-19 pandemic and Russia’s aggression against Ukraine on the financial decisions of Poles. The
results indicate that the pandemic caused a temporary increase in savings, resulting from reduced
consumption and a precautionary motive, followed by a decline as economic activity resumed. Mean-
while, the decrease in investment levels after 2021 was associated with rising economic uncertainty
triggered by Russia’s invasion of Ukraine. A key problem remains the lack of practically oriented fi-
nancial education, which results in insufficient knowledge and skills necessary for making responsi-
ble investment decisions.

Keywords: household, financial strategies, saving, investing, geopolitical uncertainty



