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Wstep

Wspotczesnie gospodarstwa domowe (w tym tworzacy je inwestorzy indywidualni)
oraz male i $rednie przedsigbiorstwa stanowig podstawe funkcjonowania i rozwoju
nowoczesnej gospodarki oraz nowoczesnego spoteczenstwa [Owsiak, 2004, s. 96].

Obecno$¢ 1 zaangazowanie inwestoréw indywidualnych wedtug D. Dziawgo
maja wptyw na struktur¢ wlasnos$ci instrumentoéw rynku kapitatowego, funkcjono-
wanie przedsiebiorstw oraz zaangazowanie spoleczenstwa w procesy gospodarcze
[Dziawgo, 2004, s. 10].

Oszczgdnosci oraz inwestycje gospodarstw domowych (inwestorow indywidual-
nych') stymuluja nie tylko rozwoj rynku finansowego, ale rowniez wzrost gospodarczy.
W zwiazku z powyzszym zasadne wydaje si¢ badanie problematyki oszcz¢dno$ci oraz
inwestycji inwestorow indywidualnych. W artykule postawiono teze, ze w warunkach

! W niniejszym artykule przyjeto, ze inwestor indywidualny to kazda osoba fizyczna korzystajaca
z ustug posrednikéw finansowych polegajacych na lokowaniu $rodkow pieni¢znych na rynkach podlegajacych
regulacjom prawnym [Iwanicz-Drozdowska, 2004, s. 95].
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niestabilnos$ci na rynku finansowym i spowolnienia gospodarczego wzrasta warto$¢
srodkéw finansowych lokowanych przez inwestoréw indywidualnych w produktach
depozytowych. Celem artykutu jest analiza kierunkow alokacji nadwyzek finansowych
w latach 2008—-2012. Zakres czasowy wybrano nieprzypadkowo. W roku 2009 — po
niemal dwoch latach spadkéw — nastapito pierwsze odbicie na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Kolejne lata na rynku papierow warto§ciowych byly
okresem duzych wahan i ogoélnej niepewnosci. Tempo wzrostu PKB w roku 2008
wyniosto 5,1%, w kolejnych latach spadato i pozostawato ponizej tego poziomu.

Artykut ma charakter przegladowy, autorki rozpocze¢ty od krétkiej prezentacji
wybranych zagadnien dotyczacych inwestoréw indywidualnych, ktora jest wynikiem
studiow literaturowych. Nastepnie przeanalizowano dane ze zrodet wtornych (ra-
porty NBP pt. Rozwdj systemu finansowego w Polsce) oraz przedstawiono strukture
i dynamik¢ aktywow finansowych znajdujacych si¢ w portfelach inwestoréw indy-
widualnych w Polsce. Dalej przy wykorzystaniu wspotczynnika Pearsona zbadano
korelacje migdzy wartos$cia srodkéw finansowych lokowanych w wybrane instrumenty
finansowe a wartoscig indeksu WIG, poziomem referencyjnej stopy procentowej
i tempem wzrostu PKB.

1. OszczednoSci oraz inwestycje inwestoréw indywidualnych

Inwestorzy indywidualni tworzg gospodarstwa domowe, sg czes$cig gospodarki
realnej, podejmuja decyzje finansowe dotyczace gromadzenia i wydatkowania $rod-
kéw pienieznych oraz lokowania nadwyzek i pokrywania deficytow budzetowych.
Zgodnie z klasyfikacja Europejskiego Banku Centralnego i Narodowego Banku
Polskiego sektor gospodarstw domowych dzieli si¢ na trzy mniejsze: rolnicy indy-
widualni, przedsiebiorcy indywidualni oraz osoby fizyczne [Swiecka, 2009, s. 29].
W kazdej grupie czgs$¢ jej przedstawicieli gromadzi oszczednosci i dokonuje inwestycji
w zwigzku z czym — biorgc pod uwage tematyke artykulu — mozna ogdlnie okresli¢
ich mianem inwestorow indywidualnych.

Decyzje dotyczace oszczgdzania odnosza si¢ do odpowiedzi na pytanie ,,Jaka
cz¢$¢ dochodu powinno si¢ przeznaczy¢ na oszczednosci?”, natomiast te dotyczace
form przetrzymywania oszczednosci to inwestowanie lub alokacja aktywow [Bodie,
Merton, 2003, s. 26]. Oszczedzanie okresla si¢ jako powstrzymywanie si¢ od bieza-
cej konsumpcji na rzecz jej zwigkszenia w przysztosci [Rytelewska, 2006, s. 739].
W. Debski wskazuje, ze nadwyzki finansowe gospodarstw domowych, ktore sg za-
gospodarowywane przez rynek finansowy, stanowig sume oszczednosci biezacych
oraz oszcz¢dnosci zgromadzonych w przesztosci. Natomiast oszczedno$ci biezace
wynikaja z r6znicy pomi¢dzy dochodami osobistymi ludno$ci do dyspozycji w da-
nym roku a wydatkami w tym czasie na zakup dobr i ustug [Debski, 2004, s. 267].

Oszczgdnosci traktowane jako zasoby sa formg gromadzenia majatku — stanowig
one aktywa finansowe i rzeczowe. Wasko definiowane oznaczaja zasdb pieni¢zny
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ulokowany na rynku finansowym; natomiast w szerokim ujeciu obejmuja wszelkie
aktywa niewykorzystywane w celu zaspokojenia biezacych potrzeb [Rytelewska,
2004, s. 70]. Wedtug innej systematyki oszczgdno$ci to zasoby pienigzne wszyst-
kich podmiotow gospodarujacych (oszczednosci sensu largo) lub tylko gospodarstw
domowych (oszczednosci sensu stricto) [Harasim, 2010, s. 18].

Procesy oszczedzania byly badane w teoriach wzrostu gospodarczego, na ktorych
podstawie zaobserwowano migdzy innymi, ze przeci¢tna stopa oszczgdzania ro$nie
w miare zwigkszania si¢ dochodow [Rytelewska, 2004, s. 67]. Warto$¢ srodkéw pie-
ni¢znych lokowanych na rynku finansowym zalezy wigc gtéwnie od sklonnosci do
oszczedzania, a podstawowym czynnikiem wplywajacym na przyrost oszczednos$ci
jest dochoéd do dyspozycji. Na wzrost sktonno$ci do oszczedzania wptyw ma réwniez
dodatnia r6znica miedzy oprocentowaniem depozytow a wskaznikiem inflacji (tzw.
realna stopa oprocentowania depozytow), jej wzrost i stabilno§¢ determinuje poziom
oszczgdnosci [Debski, 2004, s. 268-269].

Z danych zaprezentowanych na rysunku 1 wynika, ze dynamika wzrostu PKB
w badanym okresie (z wyjatkiem roku 2009) byta wyzsza niz dynamika dochodow
realnych do dyspozycji brutto. Z kolei tempo przyrostu warto$ci aktywoéw finanso-
wych znajdujacych w posiadaniu inwestorow indywidualnych w latach 2009-2012
byto wyzsze niz dynamika PKB.
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Rysunek 1. Dynamika wzrostu wartosci aktywow finansowych, dochodow realnych
do dyspozycji brutto oraz tempo wzrostu PKB w latach 2008-2012

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie [www.stat.gov.pl (dostep: 22.04.2014) oraz Rozwdj systemu finansowego
w Polsce w 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, www.nbp.pl (dostgp: 16.04.2014)].
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2. Determinanty decyzji inwestycyjnych inwestor6w indywidualnych

Z jednej strony trudno nie zgodzi¢ si¢ z teza, ze oszczedzanie — jak rowniez in-
westowanie — ,,wymaga $wiadomego podejmowania ciagtych wyborow w dziedzinie
wyboru miedzy terazniejszo$cia i przysztoscia” [Swiecka, 2009, s. 41]. Znajduje to
potwierdzenie w wigkszosci teorii ekonomicznych, ktoérych podstawowym zatozeniem
jest racjonalnos¢. Z drugiej strony koncepcja racjonalnosci inwestora, bedaca jednym
z filaréw neoklasycznej teorii finansoéw, bywa kontestowana, na przyktad przez
zwolennikow finanséw behawioralnych [Szyszka, 2009, s. 15]. Rowniez S. Flejterski
wskazuje na fakt, Zze w rzeczywisto$ci podmioty gospodarcze, w tym i gospodarstwa
domowe, czesto podejmuja decyzje w stanie niedoskonatej wiedzy. Trafnie zauwaza,
ze ,,w przypadku inwestowania czy tez oszczgdzania przez gospodarstwa domowe
rzadko nastepuje podejmowanie decyzji w warunkach deterministycznych. Decyzje
podejmowane sa zazwyczaj w warunkach ryzyka, niepewnosci, a najczesciej w wa-
runkach — mniejszej lub wigkszej — ignorancji” [Flejterski, 2004, s. 82, 90-91].

Wyniki badan na gruncie teorii z zakresu rynkow finansowych wskazuja na
to, ze decyzje inwestoréw odnosnie do wyboru form lokowania wolnych $rodkow
pienieznych zaleza od czynnikow ekonomicznych, tradycji oraz kultury finansowej
[Rytelewska, 2004, s. 72], w podejsciu behawioralnym dodatkowo podkresla si¢ rolg
psychologicznych uwarunkowan przy podejmowaniu decyzji (np. heurystyki), w tym
rowniez emocjonalnych (np. nastrdj, strach, chciwo$¢) [Szyszka, 2009, s. 44-71].

Do ekonomicznych czynnikéw wptywajacych na decyzje inwestycyjne naleza:

» oczekiwana dochodowosc¢,

* plynnos¢,

* poziom kosztow zamiany instrumentu finansowego na ptynny pieniadz.

W przypadku inwestoréow indywidualnych nalezy tutaj dodaé rowniez wiedze
w zakresie instrumentow finansowych, czas, jakim dysponuje inwestor, by poswigci¢
go na analiz¢ instrumentéw finansowych, horyzont czasowy inwestycji oraz sktonno$¢
do ponoszenia ryzyka inwestycyjnego.

3. Aktywa finansowe polskich inwestoréw indywidualnych?

Inwestorzy indywidualni w Polsce maja do wyboru cztery rodzaje form lokowania
oszczednosci [Iwanicz-Drozdowska, 2004, s. 95-96]:
* lokaty w bankach (typ 1),
* inwestycje bezposrednio na rynku papieréw wartosciowych (typ II),
* inwestycje posrednio na rynku papieréow warto§ciowych poprzez nabywanie
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (typ I11),

2 W niniejszej analizie nie uzwgledniono $rodkéw w otwartych funduszach emerytalnych, ze wzgledu na
ich obligatoryjny charakter w badanym okresie oraz brak mozliwosci swobodnego dysponowania tymi srodkami.
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* polisy na zycie bez lub z funduszem inwestycyjnym (typ IV).

Powyzsza typologi¢ nalezy uzupetnic o depozyty zgromadzone w spotdzielczych
kasach oszczednos$ciowo-kredytowych, ktore mozna przypisaé¢ do typu I. Do typu
II zalicza si¢ inwestycje w akcje, obligacje skarbowe, korporacyjne oraz komunalne,
a takze w listy zastawne oraz instrumenty pochodne.

Tabela 1. Warto$¢ aktywow finansowych inwestorow indywidualnych w latach 20082012 (w mld zt)

Lp. Aktywa finansowe

1. | Depozyty zgromadzone w bankach

2. | Depozyty zgromadzone w SKOK-ach

3. | Akcje notowane na rynkach GPW

4. | Skarbowe papiery dtuzne

5. | Nieskarbowe papiery dtuzne 2,7

6. | Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 61,5

7. | Tytuty uczestnictwa w UFK 67,8 68 69,9

8. | Razem 1-7 510,5 590,5 651,6 665,4 717
9. | Gotowka w obiegu 91 89,8 92,7 101,9 97,5
10. | Aktywa finansowe ogdtem 601,5 680,3 7443 767,3 814,5

Zrédto: opracowanie wiasne. na podstawie [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008, 2009, 2010, 2011, 2012...].

W badanym okresie rosta warto$¢ inwestycji (tabela 1). Systematyczny, coroczny
wzrost widoczny jest w przypadku depozytow zgromadzonych zar6wno w bankach,
jak i w SKOK-ach. Natomiast z roku na rok spadata warto$¢ bezposrednich inwestycji
w skarbowe papiery dtuzne.

Warto$¢ posiadanych przez inwestorow indywidualnych tytulow uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych najnizsza byta w roku 2008 (61,5 mld zt), a najwyz-
sza w 2009 (78,1 mld zt). Z kolei warto$¢ oszcz¢dnos$ci ulokowanych w tytulach
uczestnictwa ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych wynosita od 67,8 mld zt
w 2008 roku do 77,4 mld zt w 2012.

Analiza struktury aktywow finansowych inwestoréw indywidualnych wskazuje
na dominacj¢ bankowych instrumentéw depozytowych. W latach 2008-2012 syste-
matycznie zwigkszat si¢ udziat wartosci instrumentéw depozytowych w warto$ci
aktywow finansowych ogotem (tabela 2).

Druga i trzecig pozycje (w zaleznosci od badanego roku) pod wzgledem udziatu
w wartosci aktywow finansowych ogétem zajmuja tytuty uczestnictwa w FI i UFK
— w latach 2008-2010 ich udziat oscylowat migdzy 10% a 11,%, natomiast w latach
2011-2012 spadt ponizej 10%.
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Tabela 2. Struktura aktywow finansowych inwestoréw indywidualnych w latach 2008-2012 (w mld zt)

Lp. Aktywa finansowe 2008 2009 2010 2011

1. | Depozyty zgromadzone w bankach 54,6% | 554% | 572% | 61,0%

2. | Depozyty zgromadzone w SKOK-ach 1,5% 1,6% 1,7% 1,8%

3. | Akcje notowane na rynkach GPW 4.7% 6,1% 4,5%
4. | Skarbowe papiery dtuzne 1,4% 1,0%
5. | Nieskarbowe papiery dtuzne 0,4% 0,3% 0,2%
6. | Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych 10,2% 10,1% 8,1% 8,9%
7. | Tytuty uczestnictwa w UFK 10,0% | 10,0% 9,1% 9,5%
8. |Razem 1-7 84,9% | 86,8% | 87,5% | 86,7% | 88,0%
9. | Gotowka w obiegu 15,1% 13,2% 12,5% 13,3% 12,0%
10. | Aktywa finansowe ogotem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008, 2009, 2010, 2011, 2012...].

Udziat akcji posiadanych przez inwestoréw indywidualnych w aktywach finan-
sowych ogdétem wynosit miedzy 4,5% a 6,9%. Zauwazalny jest coroczny spadek
odsetka warto$ci skarbowych papieréw dtuznych w warto$ci instrumentéow finan-
sowych ogotem.

Tabela 3. Tempo przyrostu (r/r w %) wartosci nadwyzek finansowych lokowanych

w poszczegodlne aktywa finansowe

Lp. Aktywa finansowe 2010 2011 2012
1. | Depozyty zgromadzone w bankach 9,6 13,2 7,9
2. | Depozyty zgromadzone w SKOK-ach 20 11,4 6,8
3. | Akcje notowane na rynkach GPW 22,6 -24.3 -4,7
4. | Skarbowe papiery dluzne -19,5 -12,9 3.4
5. | Nieskarbowe papiery dtuzne -17,2 -6,7 -19,2
6. | Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych | —52,1 -15,4 16,2
7. | Tytuty uczestnictwa w UFK 7,5 0,2 9,1 -5,7
8. | Aktywa finansowe ogolem (1-7): -24,5 15,7 10,3 2,1 7,8

2010,

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie [www.stat.gov.pl oraz Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008, 2009,

2011, 2012...].
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Analiza tempa zwickszania si¢ wartosci aktywow finansowych ogdtem wskazuje
na jego dodatni charakter w calym badanym okresie, poza rokiem 2008 (tabela 3).
Dynamika przyrostu depozytdéw i dtuznych papieréw skarbowych byta najwicksza
w roku 2008 (takze rok najwickszego spadku wartosci akeji i tytutdéw uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, odpowiednio o 54,4% i 52,1%). W catym badanym okre-
sie warto$¢ nadwyzek lokowanych w instrumenty depozytowe charakteryzowato
dodatnie tempo przyrostu, natomiast warto$¢ srodkow pienieznych inwestowanych
w instrumenty dtuzne (zaréwno skarbowe, jak i nieskarbowe) spadata (w przypadku
instrumentoéw skarbowych — z wyjatkiem roku 2008).

Ze wzgledu na badanie kierunku lokowania nadwyzek finansowych przez in-
westorow indywidualnych w warunkach duzych zmiennoéci na rynku finansowym
i spowolnienia gospodarczego zbadano korelacje migdzy warto$cig srodkow finan-
sowych lokowanych w wybrane aktywa finansowe a warto$cig indeksu WIG oraz
dynamikg PKB w badanym okresie. Obliczono réwniez zalezno$¢ poziomu referencyjnej
stopy procentowej z warto$cig wybranych aktywoéw finansowych, poniewaz stopa
referencyjna stanowi punkt odniesienia przy ustalaniu oprocentowania depozytow
przez instytucje finansowe. Do zbadania korelacji postuzono si¢ wspotczynnikiem
korelacji Pearsona (obliczenia na podstawie danych z lat 2008—-2012).

Tabela 4. Warto$¢ wspotczynnika korelacji Pearsona
(dla wybranych aktywow finansowych i referencyjnej stopy procentowej oraz wartosci indeksu WIG)

Refzr;l:;}g::i;:()pa Warto$¢ indeksu WIG
Depozyty -0,16 0,73
Skarbowe papiery dtuzne 0,10 —-0,68
Akcje notowane na rynkach GPW -0,89 0,78
Tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych -0,93 0,73

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008, 2009, 2010, 2011, 2012...].

Na podstawie badania korelacji, ktérego wyniki przedstawiono w tabeli 4, moz-
na stwierdzié, ze istnieje silna ujemna zalezno$¢ migdzy wartoscia akcji bedacych
w posiadaniu inwestoréw indywidualnych a referencyjng stopa procentowg oraz
bardzo silna ujemna korelacja migdzy warto$cig tytuldw uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych a referencyjna stopa procentowa. Warto$¢ wspdtczynnika Pearsona
dla wartos$ci indeksu WIG i wartosci akcji oraz dla wartosci WIG i warto$ci tytutow
uczestnictwa FI, a takze dla warto$ci WIG 1 warto$ci depozytow wskazuje na istnienie
silnej dodatniej zaleznosci w tych trzech przypadkach w badanym okresie. Bardzo
staba jest korelacja referencyjnej stopy procentowej z wartoscig zgromadzonych
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przez inwestorow indywidualnych depozytow i z wartoscig skarbowych papierow
dtuznych — w zasadzie mozna stwierdzi¢ jej brak.

Tabela 5. Warto$¢ wspotczynnika korelacji Pearsona

(dla wybranych aktywow finansowych i dynamiki PKB)

Korelacja tempa Korelacja tempa Korelacja tempa Korelacja tempa Korelacja tempa
wzrostu PKB wzrostu PKB wzrostu PKB wzrostu PKB wzrostu PKB
z warto$cia |z warto$cia skarbowych |z wartos$cia akcji | z wartoscia tytutow | z warto$cig aktywow
depozytow papierow dtuznych notowanych na GPW | uczestnictwa FI | finansowych ogotem
-0,32 0,14 -0,29 -0,81 -0,39

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie [Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008, 2009, 2010, 2011, 2012.. .oraz
www.stat.gov.pl].

Dane zaprezentowane w tabeli 5 wskazujg na stabg i bardzo stabg korelacj¢ miedzy
tempem wzrostu PKB a poszczegdlnymi rodzajami aktywow finansowych bedacych
w posiadaniu inwestorow indywidualnych. Wyjatek stanowi silna ujemna zalezno$¢
tempa wzrostu PKB z warto$cig tytutléw uczestnictwa funduszy inwestycyjnych.

Zakonczenie

W artykule na podstawie analizy dynamiki i struktury aktywow finansowych
inwestoréw indywidualnych w Polsce zaprezentowano kierunki alokacji nadwyzek
finansowych w warunkach spowolnienia gospodarczego i niestabilnosci na rynku
finansowym, co oznacza realizacj¢ celu przedstawionego we wstepie.

Umozliwito to pozytywna weryfikacje hipotezy. W badanym okresie z roku na rok
wzrastata wartos¢ nadwyzek finansowych lokowanych w instrumenty depozytowe,
na co wskazuje analiza dynamiki. Ponadto analiza struktury aktywow finansowych
inwestorow indywidualnych pozwala stwierdzi¢, ze w latach 2008-2012 zwigkszyt
si¢ udziat produktow depozytowych w aktywach finansowych ogotem — z poziomu
57,1% na poczatku badanego okresu do 63,8% na koniec 2012 roku. Wczeéniejsze
badania struktury oszczednos$ci gospodarstw domowych potwierdzaja dominacje
depozytoéw [Blaszczuk, Lukaszewski, 2004, s. 196].

Wspodtczynnik Pearsona wskazuje na bardzo stabg ujemna korelacje wartosci
depozytow z poziomem referencyjnej stopy procentowej, staba ujemng zaleznosé
warto$ci depozytow z tempem wzrostu PKB oraz silng dodatnig korelacj¢ migdzy
warto$cia depozytow a wartoscig WIG.

Konkludujgc, w polityce monetarnej rok 2013 to czas rekordowo niskich stop
procentowych, w lutym 2014 roku przynalezno$¢ do OFE przestata by¢ obligato-
ryjna. Te dwie zmiany mogg ciekawie wptynaé na strukture i dynamike¢ inwestycji
inwestoréow indywidualnych w kolejnych latach.
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Directions of financial surplus investments made by private investors
in Poland in the years 2008-2012

The article focuses on the theoretical aspects of household savings and investments of private inves-

tors. The main purpose is to attempt to discuss the direction of investment in condition of instability
on financial market, declining GDP and an expansive monetary policy. The analysis of dynamic and
structure proves that the value of deposits of private investors is growing, as well as share of deposits
in all investment.
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