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Zmiany poziomu i struktury aktywow
finansowych polskich gospodarstw domowych

Wstep

Zmiany zachodzace na $wiecie przyczyniaja si¢ do ewolucji w strukturze
aktywow finansowych. Jedna z teorii ekonomii (szkota chicagowska) zaktada,
ze dzigki cykliczno$ci rozwoju gospodarki mozliwy jest postgp zarowno eko-
nomiczny, jak i technologiczny. Przemiany ekonomiczne zachodzace w danych
panstwach czgsto zaleza od zmian gospodarczych, jak i innych: demograficz-
nych, spotecznych, kulturowych oraz psychologicznych. Takze zmiany w struk-
turze inwestowania nadwyzek finansowych sa determinowane nie tylko czysto
ekonomicznymi i racjonalnymi przestankami. Czgsto o wyborze sposobu loko-
wania swoich oszczg¢dnosci decyduja czynniki pozaekonomiczne, np. psycholo-
giczne.

W niniejszym opracowaniu analizowano przemiany zachodzace w struktu-
rze aktywow finansowych polskich gospodarstw domowych. Za okres badawczy
przyjeto lata 1996-2008'. Analize przeprowadzono na podstawie informacji znaj-
dujacych si¢ w internetowej bazie danych firmy Analizy Online, a takze danych
GUS, NBP, IBnGR oraz Ministerstwa Finansow 1 Ministerstwa Gospodarki.

Uwarunkowania przemian oraz struktura systemu
finansowego

System jest to uporzadkowany wewngtrznie uktad elementoéw majacych
okreslona strukture (cato$¢), w ktorym obowiazuje wiele norm i regut?. System
finansowy jest czg$cia systemu ekonomicznego, a w konsekwencji elementem
catego systemu spoteczno-gospodarczego. Wynika z tego, ze system finansowy
jest nierozerwalnie zwiagzany z wieloma elementami gospodarki, m.in. z syste-

Do konca II kwartatu 2008 roku.
2Encyklopedia popularna, PWN, Warszawa 1991, s. 829.
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mem prawnym, a takze politycznym. Mechanizm systemu finansowego pozwala
na $wiadczenie ustug zapewniajacych na krazenie sity nabywczej w gospodarce.
Mozna rowniez stwierdzi€, ze system przyczynia si¢ do przemieszczania sig ka-
pitatu pomiedzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi?.

Obecna sytuacja geopolityczna oraz dynamika rozwoju sieci informacyjnych
(np. Internetu) determinuje tworzenie wczesniej nieznanych i niemozliwych roz-
wiazan inwestycyjnych, czyli pozwala na rozwoj systemu oraz stworzenie wcze-
$niej nieznanych elementow. Postep w takich dziedzinach jak np. teleinformaty-
ka pozwala na dalszy postgp w rozwoju systemu oraz na organizacjg i przeptyw
srodkow finansowych migdzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi.
W przeptywie sily nabywczej pomigdzy uczestnikami rynku finansowego wyko-
rzystywane sg liczne instrumenty finansowe.

W systemie finansowym mozemy wyrozni¢ trzy podstawowe jego segmenty
(tab. 1)*. Liczne powiazania oraz wzajemne oddzialywania tworza charaktery-
styczny uktad pozwalajacy na kreowanie, przeptyw oraz akumulacj¢ kapitatu.
Do podstawowych elementéw systemu nalezy doda¢ do nich jeszcze instrumen-
ty finansowe $§wiadczone przez instytucje finansowe.

Tabela 1
Gtowne segmenty systemu gospodarczo-finansowego

SYSTEM FINANSOWY

INSTYTUCJE INFRASTRUKTURA PRAWNA

FINANSOWE I INSTYTUCJONALNA RYNKI FINANSOWE

banki akty prawne pieniezny

niebankowe instytucje |regulacje wewnetrzne kapitatow

finansowe (sektorowe) P y

!nstthCJe w§polnego zwyczaje walutowy

inwestowania

zaklady ubezpieczen !nstytuqe_ regulujgce ppchpdnych instrumen-
i nadzorujace téw finansowych

biura i domy maklerskie |systemy pfatnicze

systemy rozrachunku papieréw
wartosciowych

instytucje posredniczace miedzy
instytucjami finansowymi

inne instytucje i systemy

Zrédio: Osinski J., Sobolewski P., Tymoczko D. (red.), Rozwdj systemu finansowego
w Polsce w 2006 r., NBP, Warszawa 2008, s. 12.

3Polanski Z. Wprowadzenie. System finansowy we wspolfczesnej gospodarce rynkowej. [w:] Pie-
trzak D., Polanski Z., Wozniak B. (red.), System finansowy w Polsce, PWN, Warszawa 2008, s. 15.
40sinski J., Sobolewski P., Tymoczko D., Grat A. (red.), Rozwoj systemu finansowego w Polsce
w 2006 , NBP, Warszawa 2008, s. 12.
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Wplyw wybranych czynnikéw ekonomicznych na forme
inwestowania przez gospodarstwa domowe

Transformacja spoteczno-gospodarcza wywarta wplyw na funkcjonowanie
gospodarstw domowych. W latach 1996-2008 zmienita si¢ struktura oszczgdza-
nia (inwestowania) w gospodarstwach domowych. Wynikato to z czynnikow
makroekonomicznych, takich jak>:
tempo wzrostu PKB,
poziom inflacji,
wysokos¢ realnych stop procentowych,
obcigzenie podatkami 1 optatami parapodatkowymi,
rozw6j instrumentoéw finansowych, instytucji i rynkéw finansowych oraz
dostegpnych form inwestowania,
oraz innych, ktore obejmuja:
® dochody do dyspozyciji,
® poziom konsumpcji,
® osiagniety standard zycia.

Stosunkowo mata krajowa podaz srodkow finansowych, a takze stabo roz-
winigte instytucje finansowe wptyngty na niski poziom rozwoju rynku finanso-
wego. Jest to zwiagzane z niskim poziomem oszczgdno$ci w drugiej potowie lat
dziewieédziesiatych XX wieku®. Dodatkowo mato konkurencyjna struktura sys-
temu finansowego z dominujacym udzialem sektora bankowego (gldwnie kilku
bankoéw) powodowata niski poziom rozwoju rynku finansowego. Przez taka sy-
tuacj¢ aktywa finansowe gospodarstw domowych nie byly duze i sprowadzaty
si¢ glownie do depozytu bankowego. Inwestor nie mogt skorzysta¢ z bardziej
zyskownych instrumentéw finansowych, jakimi moga okaza¢ si¢ jednostki to-
warzystw funduszy inwestycyjnych czy tez akcje. Jednak na poczatku XXI
wieku, zwigkszyla si¢ konkurencja w sektorze ustug finansowych. Wiaze si¢ to
z reforma emerytalna, w 1999 roku, rozwojem TFI oraz ze wzrostem liczby spot-
ek notowanych na warszawskiej gieldzie. Wszystkie ww. zmiany doprowadzity
do zmiany struktury lokowania nadwyzek finansowych.

Wzrost wartosci aktywow finansowych zgromadzonych przez gospodarstwa
domowe wynikal m.in. z obowiazkowej sktadki uiszczanej w OFE’. Wraz ze
wzrostem pflac, a takze brakiem wyptat ze zgromadzonego kapitatu przed osia-

SKopycinska D. (red.), Zachowania decyzyjne podmiotow gospodarczych, Wyd. Printgroup
Szczecin 2006, s. 65.

6Liberda B. (red.), Determinanty oszczedzania w Polsce, Raport CASE nr 28, Warszawa, s. 51.
"W ramach II filaru; dla urodzonych po 1968 r. Osoby urodzone wczes$niej mogty decydowaé
o przystapieniu do OFE.
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gnieciem wieku emerytalnego® udziat kapitalu OFE w aktywach rést szybciej
od oszczednosci ogdtem (wykres 1). Wzrost dochodéw pracownikow, jaki za-
notowano w tym okresie, spowodowal zwigkszenie sktadki ubezpieczeniowej,
jaka trafia do OFE (ok. 1 mld zt miesigcznie w 2007 r.). Nie bez znaczenia byt
fakt wzrostu liczby cztonkéw OFE wynikajacy ze spadku bezrobocia. Bez pracy
w 2001 roku byto 18,2% aktywnych zawodowo, a poziom ten utrzymywat si¢ do
konca 2004 roku. Wzrost gospodarczy spowodowat spadek bezrobocia do 9,4% w
2008 roku?, a tym samym zwigkszyt liczbe 0s6b optacajacych sktadki. Na poczat-
ku dziatalnos$ci funduszy emerytalnych sktadki odprowadzato ok. 9,75 mln oséb,
a w 2006 roku liczba ta wzrosta do ok. 11,60 mIn!?. Na wzrost liczby cztonkow
miat réwniez wpltyw wyz demograficzny z poczatku lat osiemdziesiatych XX
wieku, ktory w latach 2004-2008 wstgpowal na rynek pracy.

W 2000 roku $rodki zgromadzone przez fundusze emerytalne stanowity 0,8%
aktywow spoteczenstwa, a po 4 latach dziatalno$ci ich udzial wynosit 11,2%.
W 2008 roku $rodki te stanowity juz wartos¢ ponad 140 mld zt z 20-procento-
wym udziatem!!. Warto zaznaczy¢, ze dynamika przecietnego wynagrodzenia byta
w kolejnych latach po 2002 roku na podobnym poziomie 3—4%. Wynika z tego, ze
oprocz zwigkszonego naplywu kapitatu oraz wzrostu wartosci indeksow gietdowych
rowniez efektywno$¢ funduszy wzrastata (mimo limitow inwestycyjnych!2).

W analizowanym okresie wraz ze spadkiem inflacji i mimo spadku stop pro-
centowych oszczednos$ci gospodarstw domowych wzrastaty (wykres 1). Wyjatek
stanowi ostatni rok analizy, w ktérym zmniejszenie warto$ci aktywow finanso-
wych gospodarstw domowych wynika ze spadkoéw indeksow gietdowych w Pol-
sce 1 na $wiecie. Zauwaza si¢ rowniez obnizenie tempa wzrostu gospodarczego
oraz wzrastajace stopy procentowe ustalane przez NBP. Swiadczy to o ,,wyha-
mowaniu” tempa wzrostu gospodarki.

Niski poziom aktywoéw gospodarstw domowych w 1996 roku wynikat z wy-
sokiej inflacji, ktora zmniejsza sktonnos¢ do oszczedzania w formie aktywow fi-
nansowych, a sktania do bardziej bezpiecznych form lokowania nadwyzek, jak np.
ztoto czy tez nieruchomosci. W Polsce dochodzil rowniez problem braku kapitatu,
poniewaz spoleczenstwo po przemianach w gospodarce po 1989 r. jeszcze nie zda-
zyto zebra¢ odpowiedniej wielkosci aktywow, aby moc nim rozporzadzac.

8W 2009 r. rozpocznie si¢ wyplata emerytur z 11 filaru dla 0sob, ktore osiagnety wiek emerytalny.
9Dane zaczerpnigte ze strony internetowej www.money.pl z dnia 20.08.2008 r.,
http://www.money.pl/gospodarka/wskazniki/pkb/ — dane na koniec marca 2008 r.

10Miziotek T., Liczba cztonkéw OFE, Nasz Rynek Kapitalowy nr 10/2007, s. 36.

1Qsifiski J., Sobolewski P., Tymoczko D., (red.), Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2006 .,
NBP, Warszawa 2008, s. 12.

12Qgraniczenia ustawowe nie pozwalaja m.in. na udziat akcji powyzej 40% w strukturze aktywow
OFE oraz nie pozwalaja na inwestowanie poprzez instrumenty pochodne.
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Wykres 1

Wplyw inflacji oraz stopy procentowej na aktywa finansowe gospodarstw domowych
w latach 1996-2008*

* —dla 2008 r. dane na koniec Il kwartatu

Zrédio: Opracowano na podstawie: Henclewska G., Pigtkowska A. (red.), Polska 2007
— raport o stanie gospodarki, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2007, s. 97; danych
NBP publikowanych na stronach internetowych www.nbp.pl oraz www.money.pl http://
www.money.pl/gospodarka/wskazniki/pkb/ z 22.08.2008 r.

Dynamika wzrostu oszczedno$ci byta duzo szybsza niz PKB, co jest sytu-
acja pozytywna (wykres 2), oznacza bowiem bogacenie si¢ spoleczenstwa. Naj-
wigkszy udzial we wzroscie aktywow mialy §rodki zgromadzone w OFE, ktore
w 2001 roku stanowily 2,5% wartosci PKB, a w 2006 roku 11%. W tym samym
okresie $rodki ulokowane w TFI wzrosty w relacji do PKB z 1,6 do 9,3%.

Dzigki temu aktywa finansowe gospodarstw domowych w stosunku do
PKB wzrosty o ok. 35 punktow procentowych. W 1996 roku ich udziat stano-
wit 24,2% PKB i z roku na rok wzrastal. Wyjatkiem byt 2004 rok, w ktérym
udzial spadt. Mogto to by¢ konsekwencja wzrostu inflacji oraz obawa, co do
sytuacji spoteczno-gospodarczej po przystapieniu Polski do Unii Europejskie;j.
Jednak nastepne lata przyniosty pozytywne efekty polskiej akcesji. Wynikato to
ze zwigkszonego poziomu inwestycji'3, a w konsekwencji wiekszych zyskow
przedsigbiorstw. Przetozylo si¢ to na powigkszenie aktywow zgromadzonych
w funduszach inwestycyjnych i emerytalnych. Mozna zauwazy¢, ze zawirowa-
nia na gieldzie papieréw wartosciowych wplynety na catos¢ aktywow, gtownie
TFI 1 OFE. Aktywa funduszy inwestycyjnych w 2007 roku zmniejszyly sig, na-
tomiast $rodki zgromadzone na kontach emerytalnych OFE jeszcze w 2007 roku

13Poziom inwestycji przedsigbiorstw byt determinowany naptywem $rodkéow z funduszy unij-
nych.
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Wykres 2
Relacja aktywoéw finansowych gospodarstw domowych oraz $rodkéw zgromadzonych
w OFE i TFI do PKB w latach 1996-2007
Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport Roczny 2002 Stowarzyszenia Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyjnych, Warszawa 2002, s. 17; Rewizja rachunkow regional-
nych za lata 1995-2003, GUS, Warszawa 2006, s. 101; 14 lat polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych, l1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami — materiaty z konferenciji,
Warszawa 2006, s. 4; Osinski J., Sobolewski P., Tymoczko D. (red.), Rozw¢j systemu fi-
nansowego w Polsce w 2006 r., NBP, Warszawa 2008, s. 12; Maty Rocznik Statystyczny
Polski 2008, GUS, Warszawa 2008, s. 472.

w stosunku do PKB zwigkszytly swoj udziat (z 11% w 2006 r. do 12% w 2007 r.).
Wynika to z zachowawczej strategii inwestycyjnej prowadzonej przez OFE, kto-
re inwestuja maksymalnie 40% swojego kapitatu w akcje notowane na gietdzie.
Pozwala to na ochrong przysztych emerytow (spoteczenstwa) przed gwattowny-
mi 1 czgsto nieracjonalnymi zachowaniami inwestoréw gietdowych.

Zdecydowanie poszerzyta si¢ oferta oraz gama produktow finansowych. Jest
to rowniez zastuga pojawienia si¢ na rynku finansowym firm posredniczacych
(tzw. consumer finance'®), oferujacych produkty finansowe wielu bankow lub
towarzystw inwestycyjnych. W 2006 roku firmy te posredniczyly w sprzedazy
jednostek uczestnictwa TFI o wartosci 441,1 mlin zt.

Takze wigksza konkurencja w sektorze bankowym wraz ze zmniejszajaca
si¢ rola bankow w strukturze aktywow finansowych ogdtem wptyngta na war-
tos¢ aktywow gospodarstw domowych. W 1996 roku aktywa bankéw wynosi-

14Consumer finance — to ushugi kredytowe oraz doradztwo w zakresie inwestowania i sprzeda-
zy produktéw inwestycyjnych §wiadczone na rzecz klientéw indywidualnych przez banki, firmy
posrednictwa finansowego, firmy pozyczkowe i niezaleznych doradcéw: Lepczynski B., Penczar
M., Slazak E., (red.) Biznes i ryzyko na rynku ,.consumer finance” w Polsce, Raport IBaGR spo-
rzadzony dla Konferencji Przedsigbiorstw Finansowych, Gdansk 2005, s. 15.
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ty 197,1 mld zt, co stanowilo 94,4% aktywow ogoélem, w porownaniu z 2006
rokiem (odpowiednio 684,1 mld zt i 66,7%)'>. Wszystkie ww. czynniki deter-
minowaty zmniejszajaca si¢ rol¢ depozytow jako sposob inwestowania nadwy-
zek kapitatowych. Roéwniez przystapienie Polski w 2004 roku do Unii Europej-
skiej (UE) utatwito zagranicznym podmiotom dziatalno$¢ na terytorium Polski,
w konsekwencji doprowadzajac do poprawy oferty inwestycyjnej dla gospo-
darstw domowych.

Struktura aktywow finansowych gospodarstw
domowych i czynniki ja ksztattujace

Wzrost indeksoéw na rynku kapitatowym (WGPW), zwigkszenie liczby spo-
ek, a takze wolumenu obrotéw wraz ze zmniejszajacym si¢ oprocentowaniem
depozytow sktaniato do inwestycji na gietdzie. Oszczg¢dzajac na swoja emeryturg
w OFE, Polacy lokuja czgs¢ swojego kapitatu rowniez na rynku kapitatowym.
Duza role wérdd inwestorow instytucjonalnych!® dziatajacych na gietdzie odgry-
waja Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych. Ich produkt w wigkszo$ci opiera
si¢ na wartos$ci akcji wybranych spotek gietdowych.

Zwigkszone naptywy srodkow do funduszy inwestycyjnych, a tym samym
zmniejszenie si¢ zainteresowania depozytami bankowymi wynikato z poréwna-
nia mozliwosci otrzymania wigkszych korzysci w innych formach inwestowania.
Wraz ze zmniejszajacymi si¢ dla wierzycieli stopami procentowymi w bankach,
ktore bezposrednio wptywaja na oprocentowanie depozytow, ich atrakcyjnos¢
zmniejszala si¢ na korzy$¢ m.in. jednostek funduszy inwestycyjnych (wykres
3). Rola depozytéw w analizowanym okresie wyraznie zmniejszyla si¢ na rzecz
innych instrumentéw finansowych, co wskazuje na rozwoj rynku finansowego.

Na wykresie 4 przedstawiono zmiany w strukturze oszczednosci gospo-
darstw domowych. Wczesniej na ogot nastgpuje zmiana preferencji gospodarstw
domowych w lokowaniu nadwyzek pienigznych. Zauwazy¢ mozna, ze aktywa
znajdujace si¢ w pozycji ,,gotdwka w obiegu (bez kas bankéw)” utrzymuja si¢ na
niezmiennym poziomie. Wynika z tego, ze w omawianych latach gospodarstwa
domowe gromadza wigkszy kapital, ktory lokuja w réznych formach.

150sifiski J., Sobolewski P., Tymoczko D. (red.), Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2006 t.,
NBP, Warszawa 2008, s. 12; Osinski J., Wyczanski P., Tymoczko D., Grat A. (red.), Rozwdj sys-
temu finansowego w Polsce 2002-2003, NBP, Warszawa 2004, s. 22.

161/3 obrotdéw na gieldzie jest determinowana przez inwestoréw instytucjonalnych, w tym TFI
oraz OFE; Zrédlo: Raport roczny 2006, Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, Warsza-
wa 2007, s. 22.
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Zmiany stopy procentowej oraz indeksu WIG w latach 1997-2008*

* —dla 2008 r. dane z konhca Il kwartatu

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Puls Biznesu z dnia 29.04.2006 r. 15 lat
GPW - dodatek specjalny; dane ze stron internetowych NBP, www.nbp.pl, oraz GPW
w Warszawie, www.gpw.pl

Kluczowe znaczenie dla rozwoju oszczgdzania miata wczesniej omowio-
na reforma emerytalna. Wymusza ona oszcz¢dzanie dlugoterminowe w postaci
srodkéw gromadzonych na zabezpieczenie emerytalne.

Nalezy réwniez stwierdzié, ze w pozycji Zaklady Ubezpieczen na Zycie
(ZUnZ) mieszcza sie $rodki zgromadzone w postaci ubezpieczen na zycie po-
wiazane z funduszami kapitalowymi (ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe —
UFK). Ich udziat w aktywach gospodarstw domowych w 1999 r. wynosit 0,6%.
Wraz z hossa na gieldzie oraz ze zwigkszeniem wartosci obligatoryjnej sktadki
netto w 2006 r. udzial ten wzrost do ok. 4%!7.

Pojawienie sig¢ takiego ubezpieczenia finansowego (UFK) ma kilka przy-
czyn, m.in. wprowadzenie podatku od zyskow kapitatowych oraz koniecznos¢
zaplacenia go przy przechodzeniu z jednego funduszu do drugiego. Ubezpie-
czenia na zycie z funduszami kapitatowymi tworza tzw. parasol (ang. umbrella
funds) 1 pozwalaja na zmiang struktury portfela funduszy bez ponoszenia optat,
w tym podatku!8. Takie rozwiazania maja charakter dlugoterminowej polisy na
zycie, a gtownym ich celem jest zgromadzenie odpowiedniego kapitatu na przy-

17Publicewicz T. Aktywa Funduszy Kapitatowych — wrzesien 2007, Analizy Online, s. 1, dostgpne
w Internecie, http://www.analizy.pl/analizy online/index.php?rok=2007&strona
=raporty2&jezyk=pl, stan na 4.06.2008 r.

18podatek od zyskow kapitatowych jest odprowadzany, jednak dopiero przy sprzedazy jednostek
funduszy.



189

100%
90% A
o | O Gotowka w obiegu
80% (bez kas bankow)
70% 1 B Papiery
- warto$ciowe
- 60% -
B - B7ZUnZ i fundusze
= 50% .-
g g emerytalne
=l
=
40% - ~_-| @ Fundusze
30% inwestycyjne
° 7 .
| @Depoz
20% - : pozyty
10%
0%
o)
S
Wykres 4
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na koniec okresu

* —dla 2008 r. przyjeto dane na koniec marca.

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: Liberda B. (red.), Determinanty oszczedzania
w Polsce, Raport CASE nr 28, Warszawa, s. 66; Osinski J., Sobolewski P., Tymoczko D.,
(red.), Rozwd;..., op.cit., s. 15; Detaliczne obligacje skarbowe w strukturze oszczednosci
finansowych gospodarstw domowych w latach 1999-2003 i w | kwartale 2004 r., Infor-
macja Departamentu Dtugu Publicznego nr 2/2004 (2), Ministerstwo Finanséw, Warsza-
wa 2004, s. 3; Publicewicz T. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych — marzec
2008 — Raport, Analizy Online, Warszawa 2008, s. 1 dostepne w Internecie, http://www.
analizy.pl/analizy_online/index.php?strona=  show_raport&id=6125&c=7856128&jezy-
k=pl; Publicewicz T. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych — grudzien 2007
— Raport, Analizy Online, Warszawa 2008, s. 1, dostepne w Internecie http://www.anali-
zy.pl/analizy_online/index.php?strona=show_Ra

ort&id=5524&c=245504&jezyk=pl.

szta emeryturg przez regularne wplaty (miesigczne, kwartalne, roczne). Wzrost
zainteresowania tym instrumentem finansowym wynika réwniez ze zwigkszonej
swiadomosci spoteczenstwa co do koniecznosci godziwych emerytur w przy-
sztosci oraz stabosci obecnego systemu emerytalnego.

Na trzeciej pozycji (po depozytach i srodkach zgromadzonych w OFE) znaj-
duja si¢ aktywa Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych. Jednostki uczestnictwa
TFI stanowity bardzo atrakcyjna forme lokowania nadwyzek finansowych. Wi-
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doczne jest to w corocznym wzroscie zyskow powstatych w funduszach inwe-
stycyjnych. Dynamika zysku (rok do roku) byta wyzsza niz naptywow netto.
Jednak zwiazane jest to z wysokoscia podstawy w 2000 roku, w ktorym do TFI
naptyneto o 250% srodkéw wiecej niz w 1999 roku. Srednioroczna dynamika
zysku w TFI wynosita ponad 150%, a naptywow netto ok. 110%.

W 2007 roku i w pierwszej potowie 2008 roku nastapita zmiana struktury in-
westycyjnej. Przemiana ta miala odmienny przebieg niz wczesniejsze oraz byta
spowodowana innymi czynnikami. Mianowicie w potowie 2007 roku nastapit
gwaltowny spadek swiatowych (w tym i polskich) indeksow gietdowych wyni-
kajacy z kryzysu kredytowego w USA. Okazato sig, ze z powodu ztego zarza-
dzania kredytami (gtéwnie subprime!?) najwigksze banki inwestycyjne na $wie-
cie odnotowuja duze straty siggajace miliardow dolaréw. Konsekwencja tych
poczynan byt znaczny spadek obrotow na gietdach swiatowych oraz wyprzedaz
akcji. Korekty na gieldach nastgpowaty po ogloszeniach dalszych ztych wyni-
kow finansowych duzych, miedzynarodowych bankéw, a takze po ogloszeniu
upadltosci kilku z nich. W 2008 roku kolejne spadki wartosci akcji na gietdach
papierow warto$ciowych wraz ze zmniejszajacym si¢ wolumenem obrotéw spo-
wodowaly bessg na rynku akcji. Wartos¢ srodkow zgromadzonych w TFI spadta
0 okoto 20%2°. W przypadku funduszy zagranicznych wycenianych w walutach
obcych spadki byly jeszcze wyzsze, co byto wynikiem aprecjacji ztotowki do
m.in. euro, dolara oraz franka szwajcarskiego.

Wartos¢ srodkow zgromadzonych w instytucjach wspolnego inwestowania
zaczgla zmniejszac si¢ wraz ze spadkami na gieldzie, osiagajac 253,5 mld zt
w grudniu 2007 r. (we wrze$niu 2007 r. $rodki te ksztattowaty si¢ na poziomie
257,9 mld zt). Nalezy zauwazy¢, ze aktywa zgromadzone w OFE nie zmienity
swojej wartosci w drugiej potowie 2007 roku. Gtownie spadki zanotowano w fun-
duszach inwestycyjnych (—4,9% wrzesien/grudzien). Jednak najbardziej bessg od-
czuli posiadacze papierow wartosciowych (—13,6% grudzief/wrzesien 2007 r.)?!.

Czynniki decydujace o atrakcyjnosci jednostek TFI, ubezpieczeniowych
funduszy kapitatowych czy tez zakupu akcji powoduja zmniejszenie si¢ zaintere-
sowania inwestoréow lokata bankowa i odwrotnie. Depozyt bankowy wigkszos$¢
spoteczenstwa traktuje jako ,,przetrzymanie” gotowki i mozliwo$¢ szybkiego
jego wykorzystania do potrzeb biezacych. Dlatego tez, wérod lokat bankowych

19K redyty subprime sa to kredyty hipoteczne udzielane osobom o bardzo matej zdolno$ci kredy-
towej, bardzo ryzykowne.

200d wrzesnia 2007 r. do lipca 2008 r. na podstawie wynikow funduszy zréwnowazonych http://
www.bankier.pl/inwestowanie/fundusze z 20.08.2008 r.

21pyblicewicz T., Struktura oszczednosci gospodarstw domowych — marzec 2008 — Raport, Ana-
lizy Online, Warszawa 2008, s. 1, dostgpne w Internecie http://www.analizy.pl/analizy online/in-
dex.php?strona=show_raport&id=6125&c=7856128&jezyk=pl z 20.08.2008 r.



191

dominuja rachunki biezace. Aprecjacja ztotowki oraz stosunkowo niskie zagra-
niczne stopy procentowe zniechgcaja do lokowania srodkéw w waluty. Wzrost
warto$ci depozytéw walutowych w 2005 roku moze wynika¢ z wptywu do Pol-
ski $rodkow z pracy poza krajem, np. w Irlandii.

Zauwaza si¢ zwigkszenie aktywow zgromadzonych w postaci depozytow
bankowych od momentu wzrostu stop procentowych, ktére wptyngly na atrak-
cyjnos¢ oferty lokat bankowych. Jednak gléwnym czynnikiem decydujacym
o wzro$cie wartosci depozytow byt spadek indeksow gietdowych.

Wzrost atrakcyjnosci lokaty bankowej w analizowanym okresie (lata 2006—
—2008) jest nieco ztudny. Wynika on ze wzrostu stop procentowych, ktore wzra-
staja wraz z inflacja. Zatem realna warto$¢ zysku jest na podobnym poziomie
jak przed podwyzka stop. Jednak w wyniku zawirowan na rynku finansowym
spowodowanych kryzysem kredytowym wzrosta nieufno$¢ pomigdzy instytu-
cjami finansowymi, gtoéwnie bankami. Na rynku migdzybankowym pojawit si¢
problem z uzyskaniem kapitatu, ktéry jest niezbedny do zabezpieczenia kredytu.
Banki zwigkszyly oprocentowanie rachunkow biezacych oraz depozytéw banko-
wych, chcac tym samym pozyskaé stosunkowo tani pieniadz.

Akcesja Polski do UE wptyngta rowniez na inne zjawiska zwiazane z depo-
zytami. Srodki z doptat bezposrednich dla rolnictwa sa wyplacane na konta ban-
kowe rolnikow, co spowodowato wzrost liczby i1 wartosci depozytow biezacych,
a tym samym aktywow w bankach spotdzielczych na terenach wiejskich.

Czynniki pozaekonomiczne wptywajace na strukture
oszczedzania

Zmiany strukturalne w formach inwestowania nadwyzek finansowych sa
okreslane nie tylko czysto ekonomicznymi badz racjonalnymi przestankami.
Czgsto o wyborze sposobu lokowania oszczg¢dnosci decyduja inne czynniki, ta-
kie jak: demograficzne, kulturowe, spoteczne, psychologiczne??. Zmiany demo-
graficzne zachodzace w spoleczenstwie sa rowniez zauwazalne w postaci skton-
nosci do oszczedzania i jej wielkosci. Gromadzenie oszczgdnosci nastgpuje na
poczatku kariery (motyw ostroznosci). Poczatek cyklu zycia gospodarstwa do-
mowego charakteryzuje si¢ rowniez oszczedzaniem na kupno domu/mieszkania
lub rozpoczecie dziatalno$ci gospodarczej??. Mozna tu wymieni¢ réwniez od-
ktadanie pienigdzy przez rodzicéw na potrzeby edukacyjne dzieci. Decyzje in-

22K opycifiska D. (red.), Zachowania decyzyjne..., op.cit., s. 69.
BLusardi A.M., Cossa R., Krupka E.L., Savings of Youth Parents, Journal of Human Resources,
Vol. 36, Issue 4.
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westycyjne gospodarstw domowych sa narzucone przez ogolny trend, z ktorym
nie do konca moga si¢ one zgadza¢. Jednak presja z zewnatrz narzuca dazenie
do dobrobytu w przysztosci przez wyrzeczenie si¢ konsumpcji w danym okresie
przez oszczedzanie (inwestowanie)??,

F. Modigliani i M. Friedman do opisu zmian struktury oszcz¢dzania przy-
jeli takie czynniki, jak: struktura demograficzna ludnos$ci, czas pracy, okres
emerytury, wysoko$¢ dochodow do dyspozycji oraz przewidywany ich wzrost
w przysztosci. Na poziom oszczgdno$ci w znaczny sposob oddziatuje wiek osob.
Zgodnie z teoria cyklu zycia (F. Modigliani) oraz teorig permanentnego dochodu
(M. Friedman), ,,zwigkszony udziat rocznikéw powyzej 65 lat w danej populacji
oddziatuje stabo ujemnie lub tez dodatnio na oszczedzanie™?. Jest to zwigzane
ze spadkiem liczebno$ci rodziny i zmniejszaniem sig liczby dzieci?®.

W Polsce od potowy lat dziewigédziesiatych XX wieku wystapit spadek
liczby dzieci, co jest m.in. wynikiem: nastawienia mtodych osob na karierg za-
wodowa, edukacje na wyzszym poziomie, braku rozbudowanej sieci instytucji
opiekunczych nad matymi dzie¢mi, niechgcia do zalozenia rodziny i posiada-
nia dziecka. Liczba dzieci w wieku 0—4 lata w 1980 roku wynosita 3,2 mln,
w 1995 roku 2,4 min, a w 2006 roku tylko 1,7 mln. W latach osiemdziesiatych
model pelnej rodziny ksztaltowat si¢ jak 2 + 2, czyli rodzice plus dwdjka dzieci.
W badanych latach model rodziny to 2 + 1. Ponadto, polskie spoteczenstwo sta-
rzeje si¢. W 1995 roku byto 4,2 mln oséb w wieku powyzej 65. roku zycia,
a'w 2006 roku 5,0 mln, czyli o 0,8 mIn wiecej?’.

Przejscie do gospodarki rynkowej przyniosto w Polsce nie tylko zmiany
w gospodarce, ale rowniez w strukturze demograficznej oraz w zachowaniach
spotecznych. Polskie gospodarstwa domowe powoli przejmowaly i nadal przej-
muja zachowania takie jak w rozwinigtych krajach UE. Wynika to z otwarcia
granic i nieskrgpowanego przeptywu: towardw, kapitatu, pracy i informacji.
Wplywajacy réwniez na Polske¢ proces globalizacji, sprawia, ze wigkszo$¢ spo-
teczenstwa przejmuje podobne wzorce zachowan i przyzwyczajen, jakie maja
mieszkancy krajow rozwinigtych gospodarczo. Wzmocnita te procesy integracji
Polski ze strukturami Unii Europejskiej. Wyjazdy do pracy w krajach Europy
Zachodniej w znaczny sposob przyczyniaja si¢ do upodobnienia zachowan kon-
sumpcyjnych i spotecznych.

Czynnik kulturowy réwniez wplywa na decyzje oraz strukturg inwestowa-
nia. Wybrany model rodziny ksztattuje poziom i podziat dochodu gospodarstwa

24K opycifiska D. (red.), Zachowania decyzyjne..., op.cit., s. 65.
25Ibidem, s. 148.

26Ibidem, s. 148.

2TRocznik Demograficzny 2007, GUS, Warszawa 2007, s. 130-132.
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domowego. Zmniejszenie liczby cztonkéw rodziny (dzieci) pozwala na uzyska-
nie wigkszej mozliwosci oszczgdzania.

Wzrost aktywnosci zawodowej kobiet pozwala na zwigkszenie dochodow.
Z badan przeprowadzonych przez B. Liberdg w 1998 roku wynika, ze gospo-
darstwa prowadzone przez kobiety posiadaty o polowe mniejsze oszczgdnosci
od gospodarstw prowadzonych przez m¢zczyzn. Moze to §wiadczy¢ o wigkszej
sktonnosci kobiet do konsumpcji niz do oszczgdzania albo o mniejszym docho-
dzie w tych gospodarstwach?3.

Zmiany w postrzeganiu otoczenia gospodarczego przez polskie gospodar-
stwa domowe wplyngly na wybor kierunku lokowania nadwyzek finansowych.
Zauwaza si¢ zwigkszone zainteresowanie produktami bardziej skomplikowanymi
od depozytéw bankowych, takimi, ktore przynosza wigkszy zysk. Jest to zastuga
dostgpu do informacji, a takze wynik zmian demograficznych. Na poczatku XXI
wieku gospodarstwa domowe zaczely zaktada¢ osoby urodzone w wyzu demo-
graficznym z lat 1979-1986%°. Dodatkowo, byty i sa to czesto wérdd nich osoby
z wyzszym wyksztalceniem, a zatem z wigksza sklonnoscia do oszczedzania.
Z drugiej strony spoleczenstwa w krajach rozwinigtych, z wyzszym poziomem
edukacji maja rowniez wigksza sktonno$¢ do zadluzania si¢. Wynika to m.in.
z tego, ze wyzsze wyksztalcenie przeklada si¢ na wysokos$¢ dochodu, a takze
pozwala osiagna¢ stabilno$¢ i pewnos¢ finansowa.

W latach dziewigédziesiatych XX wieku w okresie transformacji nastapit
rozw0j szkolnictwa wyzszego w Polsce, rowniez dzigki powstaniu szkot prywat-
nych. W 2002 r. z wyzszym wyksztalceniem byto 10,2% aktywnych zawodowo,
co oznacza wzrost 0 3,7% w poréwnaniu z 1988 rokiem. W 2006 roku wskaznik
ten osiagnat 15,3%3%, co bylo m.in. wynikiem szczytu wyzu demograficznego
(lata 1983 1 1984), gdyz osoby urodzone w tych latach weszly w wiek studiow
w roku 2002/2003. Istotne sa rowniez wigksze wymagania stawiane przez pra-
codawcow. Latwiejszy dostep do nauki i inne czynniki, np. unikanie pojscia do
wojska, zachgcaty do podjecia studiow.

Oprocz wyksztalcenia oraz wieku glowy gospodarstwa domowego, duze zna-
czenie w sktonno$ci do oszczedzania ma miejsce zamieszkania. W spolecznosci
miejskiej 79% (z miast powyzej 100 tys. mieszkancow) posiada oszczednosci,
a zaledwie 21% o0s6b ze wsi i miast do 100 tys. mieszkancow. Jest to konsekwen-
cja szybszej adaptacji do warunkow gospodarki rynkowej ludnosci miejskiej oraz
z wyzszym wyksztalceniem zamieszkalej w wigkszych miastach.

28] iberda B., Oszczedzanie w..., op.cit., s. 15.

29Rocznik Demograficzny 2007, GUS 2007, Warszawa, s. 292.

30Dane za lata 1988-2002 dotycza 0s6b powyzej 15. roku zycia; dane za 2006 1. dotycza 0s6b po-
wyzej 13. roku zycia. Zrodlo: Rocznik Demograficzny 2007, GUS 2007, Warszawa, s. 158—159.
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Bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na decyzje gospodarstw domo-
wych stanowi czynniki psychologiczny. Zachowania ludnosci dotyczace inwe-
stowania czgsto sa nieracjonalne i moga wynika¢ emocji, relacji miedzyludzkich
oraz zachowan danej zbiorowosci.

Wysoka stopa zwrotu z inwestowania w fundusze inwestycyjne wplyngla
na masowe uczestnictwo w nich spoteczenstwa. Przez to, analizujac postgpowa-
nia gospodarstw, nalezy przyja¢ mozliwos¢, ze zbiorowos¢ charakteryzuje si¢
odmiennymi cechami od pojedynczego gospodarstwa’!. Wszystkich cztonkow
funduszu lub innej formy wspolnego inwestowania taczy jeden cel — osiagnig-
cie zysku. Dlatego tez mozna stwierdzi¢ za G. Le Bon, ze (...) Niestuszne jest
twierdzenie..., Ze tlum jest sumq i Sredniq swych skiadnikow... powstaje nowa
substancja, o zupetnie innych charakterystycznych wtasciwosciach anizeli cia-
ta, ktdre jq utworzyly®?. Z takiego zatozenia mozna wnioskowac, ze pojedyncze
gospodarstwo domowe podejmuje decyzje dotyczace inwestowania, biorac pod
uwage nie tylko swoje przekonania zgodne z maksymalizacja zysku. W duzym
stopniu oddziatuja na dane gospodarstwo stosunki pomigdzy grupami gospo-
darstw, w tym przekazywanie informacji. Cz¢sto w podjeciu decyzji spotecznosé
sugeruje si¢ ocena atrakcyjnosci poszczegdlnych instrumentéw finansowych,
uzyskana od znajomych lub od grupy osob. Takze emocje, ktore cechuja inne
osoby, wplywaja na decyzje poszczegdlnych gospodarstw33.

Zachowania thumu (tzw. owczy ped) determinuja pewne zachowania calosci
rynku finansowego. W analizowanym okresie, a w szczegolnosci od 2002 roku,
spoleczenstwo zaczeto zwigksza¢ inwestowanie w fundusze inwestycyjne. Od
2005 roku mozna zauwazy¢ dynamiczny wzrost nowych srodkéw w funduszach.
Mozna wnioskowaé, ze gospodarstwa domowe kierowaly si¢ rowniez (poza
czynnikami ekonomicznymi) spoteczna oceng stusznosci dziatania’* (gdy kazdy
inwestuje, to i ja tez). Wystepuje zjawisko presji, ktora jest wywierana na go-
spodarstwo domowe przez zewngtrzne otoczenie. W analizowanym przypadku
presja przejawia si¢ w $wiadomym lub nie§wiadomym nacisku, potocznie okre-
slanym jako: , teraz inwestuje si¢ tylko w fundusze inwestycyjne, one zawsze
przynosza zysk”. Takie nieracjonalne, blgdne zatozenia wynikaja z emocjonal-
nego podejscia do inwestowania.

3IPlummer T., Forecasting Financial Markets- Technical Analysis and the Dynamics of Price,
Designs and Patents Act , London, 1993, s. 10.

32Le Bon G., Psychologia thumu, przet. Kaprocki B., PWN, Warszawa 1986, s. 50.

3Nofsinger J.R., Psychology of Investing, The 2" Edition, Prentice Hall, The USA, 2005, s. 28.
34Skata M., Mleczko A., Psychologia zmiany. Rzecz dla wécieknigtych, Wyd. One press, Warsza-
wa 2007, s. 30.
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WhiosKi

1. Reforma emerytalna z 1999 roku oraz powstanie Otwartych Funduszy
Emerytalnych pozwolity na posrednie uczestnictwo w rynku kapitalowym kaz-
dego pracownika. Od tego momentu czg$¢ ptac gromadzonych w OFE na przy-
szta emeryturg jest inwestowana na rynku finansowym. W pierwszym kwartale
2008 roku srodki zgromadzone w funduszach emerytalnych wynosity 140 mld
zt, co rowna si¢ 12% PKB i stawia je na drugim miejscu pod wzglgdem wartosci
aktywow (po bankach). Limity inwestycyjne natozone na OFE przez ustawo-
dawceg spowodowaty, ze dzialania funduszy w obrocie akcjami sa ograniczone.
Zatozenia ustawowe pozwolity na ochrong cz¢sci kapitatu przysztych emerytow
podczas spadkéw gietdowych w 2007 1 2008 roku.

2. Wzrost znaczenia towarzystw inwestycyjnych i wartosci ich aktywow
w duzym stopniu wynikat z hossy, ktéra zaczgta si¢ w 2003 roku na WGPW.
Dynamiczny wzrost indeksow gietdowych spowodowal wzrost wartosci jed-
nostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, a w tym szczeg6lnie funduszy
matych i $rednich spotek. Mozna uwazac¢, ze nastapito to po akcesji Polski do
Unii Europejskiej. Zwigkszenie kapitatu na gietdzie papieréw warto$ciowych
nastapito m.in. po prywatyzacji duzych przedsigbiorstw panstwowych, np. PKO
BP w 2004 roku. Jednak korekta na gieldzie w zdecydowany sposéb zmienita
nastroje inwestorow i dalszy wzrost aktywow TFI wydaje si¢ w krotkim terminie
niemozliwy. Zwigzane jest to nie tylko z utrata wartosci akcji TFI, ale rowniez
z przemieszczeniem si¢ kapitatu spoteczenstwa w strong depozytow banko-
wych.

3. Mimo obnizenia warto$ci wszystkich indeksow gieldowych oraz wzro-
stem nominalnego oprocentowania lokat bankowych, fundusze inwestycyjne
nadal sa kluczowym instrumentem finansowym. Wynika to z charakterystyki
inwestowania poprzez TFI, czyli zatozenia dluzszego (3—5-letniego) okresu in-
westycyjnego. Cho¢ wielu inwestorow sprzedato jednostki uczestnictwa, wiele
0s6b je nadal posiada i nie zamierza spieni¢zy¢ ich w najblizszym okresie.

4. Stabos¢ funkcjonujacego systemu emerytalnego sktaniata do oszczedza-
nia indywidualnego na przyszta emeryturg rowniez w innych rodzajach ubezpie-
czen takich jak UFK — Ubezpieczeniowe Fundusze Kapitatowe.

5. Do pozaekonomicznych czynnikow wplywajacych na strukturg inwesto-
wania przez gospodarstwa domowe mozna zaliczy¢ przyczyny demograficzne
oraz psychologiczne. Wynikato to z tego, ze glowami gospodarstw domowych
stawaly si¢ osoby mtode, dobrze wyksztatcone, urodzone w wyzu demograficz-
nym. Powodowato to wigksza sktonno$¢ do oszczedzania na zakup mieszkania/
domu w tej fazie zycia. Rowniez wigksza wiedza o funkcjonowaniu rynku finan-
sowego i mozliwych korzysciach wptywata na wybdr formy inwestowania.
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Abstract

The aim of this article is to analyse changes in the level and structure of
households’ financial assets in Poland. The discourse involves selected economi-
cal factors, which condition the method of household investments. Crucial deter-
minants influencing the increase of financial assets worth include the establish-
ment of Open Pension Funds as new entities on the financial market. In addition
the growth of Investment Funds sector influenced the increased activity of house-
holds in investments. Those changes facilitated households with an easier access
to financial tools. Changes which took place in the structure and level of Polish
people’s savings were, among other factors, the effect of the general growth of
Polish economy. Major role in the development of financial assets’ structure was
played by non-economical factors: demographic and psychological. The latter
factors exhibit high level of influence during dynamic fluctuations (both increase
and decrease) of market index value. Such a situation occurred during the dis-
cussed period of time.






