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Fundusze inwestycyjne a oszczednosci Polakow

Streszczenie: Celem opracowania jest przedstawienie struktury oszczednosci polskich gospodarstw
domowych w latach 2000-2011, ze szczegdlnym uwzglednieniem funduszy inwestycyjnych, a takze
wskazanie najwazniejszych determinant lokowania kapitatow przez gospodarstwa domowe
w fundusze inwestycyjne.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, oszczednosci, gospodarstwa domowe
Wprowadzenie

Oszczednosci mozna okresli¢ jako nieskonsumowang czes¢ biezacego dochodu, ktéra stuzy
do zaspokojenia przysztych potrzeb. Uzyskana nadwyzka zostaje zakumulowana w $rodki trwate
(wymiar rzeczowy oszczednosci) lub obrotowe (wymiar pieniezny). Gromadzone nadwyzki
pieniezne kierowane sg w wiekszosci na rynek finansowy, gdzie stajg sie kapitatem dla panstwa,
organow samorzadowych i przedsiebiorcow. Dodatkowo gospodarstwa domowe (traktowane jako
inwestorzy indywidualni), obok inwestoréw instytucjonalnych, sa kolejnym Zrédtem kapitatu.
Co przyczynia sie do stabilizacji i rozwoju rynku finansowego, a zwtaszcza rynku kapitatowego
i pienieznego. Oddziatywanie gospodarstw domowych na rynek finansowy jest szczegdlnie
widoczne w przypadku polskiego rynku funduszy inwestycyjnych. Towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (TFl) wykorzystujagc mozliwosci prawne i podatkowe proponuja inwestorom
indywidualnym i instytucjonalnym fundusze inwestycyjne o zrdinicowanych politykach
inwestycyjnych i zréznicowanym poziomie ryzyka. Poza tym funkcjonujg takze fundusze potgczone
z innymi produktami finansowymi, np. lokaty bankowe z funduszami, ubezpieczenia na zycie
potaczone z inwestowaniem czesci sktadki w fundusze inwestycyjne itp.

Fundusze inwestycyjne, okreslane rowniez jako idea wspdlnego inwestowania, sg istotnym
instrumentem finansowym w strukturze oszczednosci gospodarstw domowych. Pozwalajg
inwestorom na lokowanie niewielkich kwot jednorazowo lub w pewnych odstepach czasowych.
A potaczenie tych srodkéw w jeden fundusz przektada sie na znaczne kwoty, ktére zasilajg rozne
rynki (np. pieniezny, kapitatowy). Dodatkowo inwestycje te maja charakter dtugoterminowy
i raczej niespekulacyjny.

Celem opracowania jest przedstawienie zmian w strukturze oszczednosci polskich
gospodarstw domowych w latach 2000-2011, ze szczegélnym uwzglednieniem funduszy
inwestycyjnych. Celem dodatkowym jest wskazanie determinant lokowania kapitatéw przez
gospodarstwa domowe w te aktywa. W realizacji celéw wykorzystane zostaty dane pochodzace
z badan uzyskanych w ramach projektu Diagnoza spofecznal. Projekt ten prowadzony jest od 2000
r. i ma na celu zdiagnozowanie warunkdw i jakosci zycia Polakéw. Badania przeprowadzane s3g co
dwa lata z wykorzystaniem dwdch rodzajéw ankiet. Jeden kwestionariusz przeznaczony jest dla
gospodarstwa domowego, drugi dla jego cztonkdéw (powyzej 16 roku zycia). W projekcie
uwzglednia sie warunki ekonomiczne (takie jak dochody, oszczednosci, zobowigzania kredytowe)
i pozaekonomiczne (np. edukacja, leczenie, zaufanie do instytucji publicznych i finansowych).

! Czapinski J., Panek T. (red): Diagnoza spofeczna 2011, www.diagnoza.com (dostep 21.06.2012).
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Struktura oszczednosci

Posrod badanych gospodarstw domowych w ramach Diagnozy spotfecznej nastgpit wzrost
liczby gospodarstw domowych deklarujacych posiadanie oszczednosci (wzrost z 16% w 2005 r. do
37% w 2011 r.)%. Zmiany nastgpity réwniez w strukturze oszczednosci — zmalata liczba gospodarstw
domowych z oszczednosciami w wysokosci do miesiecznych dochodéw oraz wzrosta z 3 i 6-12
krotnoscig miesiecznych dochodoéw (rysunek 1).

40 . 3
30 23 27 2
22 20 20 21 B2005r.
16 2009 r.
20 14 1 12 [m] r
10 ._I_I 8 8 8 02011r.
0 ‘ ‘ ‘ . | |

do miesiecznych do 3 miesiecznych 3-6 miesieczne 6-12 miesiecznych powyzej rocznych
dochoddéw dochoddéw dochody dochoddéw dochoddéw

Rysunek 1. Odsetek gospodarstw z r6zng wysokoscig oszczednosci w latach 2005, 2009 i 2011.
Zrédto: Czapiriski J., Panek T. (red): Diagnoza spofeczna 2011, www.diagnoza.com (dostep 21.06.2012).

W latach 2000-2011 dominujacg formg oszczednosci w grupie panelowej byty lokaty
bankowe i gotéwka. W dalszej kolejnosci fundusze inwestycyjne, akcje, nieruchomosci i obligacje
(rysunek 2). Na uwage zastuguje rok 2007 — udziat depozytéow bankowych osiggnat najnizszy
poziom w badanym okresie (64% gospodarstw domowych), a najwyzszy fundusze inwestycyjne
i gotowka (odpowiednio 15% i 44%). W 2011 r. najwiecej oszczednosci zostato zgromadzonych
w lokatach bankowych w pln i walutach obcych (tacznie 63%) i w gotdwce (42%). W pozostatych
aktywach: fundusze inwestycyjne (9%), akcje (5%), nieruchomosci (4%) i obligacje (3%).

Autorzy Diagnozy spotecznej dodatkowo obliczyli przecietng wielko$¢ oszczednosci
w zaleznosci od sposobu  oszczedzania. Wykorzystano w tym celu warunkowe
prawdopodobienstwo przynaleznosci gospodarstwa domowego do danej kategorii wielkosci
oszczednosci pod warunkiem lokowania nadwyzek finansowych tylko w jednej formie. Najwyzszg
wartos¢ (okreslong jako krotno$¢ dochodu miesiecznego) w 2011 r. posiadaty gospodarstwa
domowe inwestujgce w akcje (5,4) oraz fundusze inwestycyjne, depozyty bankowe
i nieruchomosci (odpowiednio 4,6; 4,5 i 4,5). Wskaznik dla obligacji i gotowki wynosit 3,3 i 2,4°.
Najwyzszy wynik uzyskany dla akcji wynika gtéwnie z przeprowadzonych w okresie 2010-2011
prywatyzacji spoétek skarbu panstwa (PZU, GPW, Tauron). Niski wynik dla obligacji wynika
z ograniczonej liczby ofert emisji, braku promocji i zmian w tradycji oszczedzania. Dobrg zmiang
jest obnizenie wielkosci Srodkéw przechowywanych w gotoéwce. Pomimo udziatu tej formy
oszczedzania u prawie potowy badanych gospodarstw domowych, zgromadzone Ssrodki
nieznacznie przekraczajg 2-krotnos$¢ dochodéw miesiecznych. Mozna wrecz uznaé, ze sg to srodki
przeznaczone na biezgce wydatki i state optaty (w tym raty kredytow).

? Ibidem.
* W 2009 r. wielko$¢ ta dla funduszy inwestycyjnych wynosita 3,9.
® @462
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Rysunek 2. Formy oszczednosci gospodarstw domowych w latach 2000 - 2011.
Zrédto: Czapiriski J., Panek T. (red): Diagnoza spofeczna 2011, www.diagnoza.com (dostep 21.06.2012).

Uzyskane wyniki w ramach projektu Diagnoza spotfeczna pokrywajg sie ze strukturg
oszczednosci Polakéw. W tabeli 1 przedstawiono aktywa i ich udziat w oszczednosciach
pienieznych gospodarstw domowych. Na koniec 2011 r. warto$¢ oszczednosci wynosita 978 mid zt,
z czego najwiekszy udziat miaty depozyty bankowe (49%). Prawie 23% zgromadzone byto
w otwartych funduszach emerytalnych i 10% w gotdwce. Z pozostatych aktywéw (fundusze
inwestycyjne, akcje, obligacje i ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe) najwiekszy udziat miaty
fundusze inwestycyjne (6,4%).

Tabela 1. Struktura oszczednosci.

Aktywa 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Wartosé oszczednosci | 429,6 478,9 588,0 686,6 688,4 801,6 929,9 978,1
(mld zt), w tym (w %):

depozyty bankowe 48,9 45,9 40,7 38,3 48,2 48,4 45,8 49,2
gotowka 11,8 11,9 11,7 11,2 13,2 11,2 10,0 10,4
fundusze zagraniczne 0,0 0,0 0,0 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4
:::j‘e’;’sc‘;‘;::“m 7,0 103 | 124 15,9 7,4 7.8 8,1 6,4
akcje spotek 9,8 5,3 7,6 6.2 41 3,3 5,5 45
publicznych
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obligacje i bony 4,1 4,0 2,2 1,6 2,0 1,5 1,1 0,9

OFE 14,6 17,9 19,8 20,6 20,1 22,3 23,8 22,9

ubezpieczeniowe

fundusze kapitatowe 31 4,0 47 >0 38 39 3.9 36

depozyty w SKOK-ach 0,6 0,8 0,9 0,8 1,1 1,3 1,4 1,5%

* wartos¢ dla | kwartatu 2011 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych analizy.pl (dostep 21-06-2012).
Determinanty poziomu oszczednosci

Sita i kierunek alokacji oszczednosci gospodarstw domowych zalezg od wielu determinant.
Podstawowym czynnikiem wptywajacym na wysokos$¢ oszczednosci gospodarstw domowych jest
dochdd do dyspozycji (determinanta ekonomiczna). Wraz ze wzrostem dochodu maleje udziat
konsumpcji, ze wzgledu na coraz mniejsza uzytecznos¢ konsumowanych débr. To z kolei powoduje
powstawanie nadwyzek pienieznych, a nastepnie wzrost sktonnosci do oszczedzania.

W literaturze podkresla sie, ze jedna z najwazniejszych teorii dotyczacych podziatu
dochoddéw na konsumpcje i oszczednosci jest teoria preferencji ptynnosci J. M. Keynesa (1936),
zgodnie z ktorg im wyzszy poziom dochodu, tym wyzszy poziom oszczednosci. Keynes zwrdcit
réwniez uwage, ze im wyzszy dochdd, tym wyzsza stopa oszczednosci.

Kolejng istotng teorig jest hipoteza cyklu zycia F. Modiglianiego (1956) i hipoteza
permanentnego dochodu M. Friedmana (1957). W przeciwienstwie do teorii Keynesa, Friedman
i Modiglinani jako gtéwng determinante poziomu stopy oszczedzania wskazali strukture ludnosci
wedtug wieku oraz zdefiniowali oszczednosci jako racjonalne roztozenie konsumpcji w czasie
(determinanta demograficzna)4. Podstawowym zatozeniem tych teorii byta racjonalnos¢ decyzji
podejmowanych przez gospodarstwa domowe.

W nowych modelach i hipotezach wykorzystuje sie aspekt psychologiczny i uwzglednia sie
nieracjonalnos$¢ podejmowanych decyzji przez inwestoréw indywidualnych. Kahneman i Tversky
(1979) opracowali teorie perspektywy, ktora wyjasnia, w jaki sposob ludzie przypisujg uzytecznosé¢
obiektywnym wynikom dokonanych przez siebie wyboréw. Przy czym oceniane s3 rdine
alternatywy w odniesieniu do danego punktu referencyjnego, a nie wielkosci finalnych
wynikajacych ze zmian. Po drugie decydenci charakteryzuja sie na ogdt awersjg do ryzyka
w obszarze zyskow i przejawiaja sktonnos¢ do ryzyka w obszarze strat®. W ramach determinant
psychologicznych wspomnie¢ nalezy réwniez m.in. o innych preferencjach, nasladownictwie,
modzie, nadmiernej pewnosci siebie i zaufaniu do instytucji.

Innymi determinantami s3: prawne, fiskalne, demograficzne i kulturowe. Determinanty
prawne i fiskalne zwigzane s3 z polityka panstwa, ktdra powinna stymulowac zwiekszanie poziomu
oszczednosci (gtéwnie w wymiarze pienieznym), jako stabilne zrédto finansowania. Moze to sie
odbywaé poprzez wprowadzanie obowigzkowych form ubezpieczenia i ulgi podatkowe.
Przyktadem obowigzkowych oszczednosci sg otwarte fundusze emerytalne, ktére majg na celu
zabezpieczenie systemu emerytalnego w przysztosci oraz zmiane struktury oszczednosci
gospodarstw domowych z krdtko- na dtugoterminowe. Z kolei przywileje podatkowe nie muszg
wptywaé na wzrost oszczednosci. Jak pokazuje przyktad polskich Indywidualnych Kont
Emerytalnych, korzysci podatkowe zwigzane z lokowaniem nadwyzek finansowych gospodarstw
domowych nie wptywajg znaczaco na cato$é¢ oszczednosci. Nowak i Ryc’6 zauwazajg, ze ulgi

* Liberda B., Tokarski T.: Determinanty oszczednosci i wzrostu gospodarczego w Polsce w odniesieniu do
krajow OECD, ,Ekonomista”, nr 3/1999.
® Szyszka A.: Finanse behawioralne. Nowe podejécie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wyd.
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznar 2009.
® Nowak A. Z., Ry¢ K.: Oszczednosci w okresie transformacji, Studia Europejskie 2/2002.
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i preferencje podatkowe mogg spowodowac utrate wptywow podatkowych i pozostawad
w sprzecznosci z innymi celami polityki fiskalnej.

Sposrod czynnikdéw demograficznych najwieksze znaczenie, obok struktury ludnosci
wedtug wieku, ma liczebnos¢ gospodarstwa i wiek gtowy gospodarstwa. Kolejng grupe stanowia
czynniki  kulturowe, a zwtaszcza stosunek spoteczenstwa do oszczednosci, tradycja
w przekazywaniu majatku, tradycja inwestowania’ i styl zycia.

Rynek funduszy inwestycyjnych

Obowigzujgce przepisy prawa8 pozwalajg na utworzenie nastepujgcych rodzajéw
funduszy inwestycyjnych: fundusz inwestycyjny otwarty (FIO), specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty (SFIO) i fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ). Do inwestorow
indywidualnych z niewielkimi nadwyzkami finansowymi kierowane sg przede wszystkim FIO
i nieliczne FIZ. Dla inwestoréw z wiekszymi nadwyzkami — SFIO i FIZ.

Otwarto$¢ FIO wynika z prawnego obowiazku przyjmowania uczestnikéow
i odkupywaniu od nich (a nastepnie umarzaniu) jednostek uczestnictwa na kazde wezwanie.
Zmiana liczby uczestnikow i ilosci jednostek uczestnictwa w funduszu jest zmienna,
co powoduje ze FIO musza utrzymywaé wysoka ptynnos¢ finansowg. FIO moze lokowacd
aktywa w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa
i Narodowy Bank Polski, papiery wartosciowe i instrumenty rynku pienieznego, depozyty
w bankach krajowych nie dtuisze niz jeden rok z mozliwosciag wycofania srodkow przed
terminem zapadalnoécig.

Specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte maja konstrukcje zblizong do FIO.
Rdéznice miedzy tymi rodzajami funduszy sg nastepujgce: SFIO okresla w statucie podmioty,
ktére mogg zostaé cztonkami funduszu oraz okresla warunki odkupienia przez fundusz
jednostek uczestnictwa i termin wyptaty srodkédw. Dodatkowo katalog lokat jest rozszerzony
o jednostki uczestnictwa innych funduszy inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne zamkniete przeznaczone sa dla okreslonego (waskiego) kregu
inwestorow, przy czym na rynku polskim funkcjonuja fundusze zamkniete bez okreslonej
grupy inwestorow (przyktad Arka BZ WBK Fundusz Rynku Nieruchomosci FIZ). Cechga
charakterystyczna tego rodzaju funduszy jest staty poziom kapitatu, ktory jest gromadzony po
jednorazowej emisji certyfikatow inwestycyjnych w okresie subskrypcji. Rzadko zdarza sie,
aby zarzadzajacy funduszem przeprowadzali dodatkowe emisje. Tytutem uczestnictwa
w funduszu jest certyfikat inwestycyjny, ktéry ma charakter papieru wartosciowego. FIZ
moze emitowaé certyfikaty publiczne (dopuszczone do obrotu na gietdzie papierow
wartosciowych) lub certyfikaty niepubliczne (niedopuszczone do obrotu na gietdzie). Wartosé
emisyjna ustalana jest przez zarzadzajgcych funduszem, a w pdZniejszym czasie cena ustalana
jest przez popyt i podaz oraz przez wartos¢ aktywow netto. W poréwnaniu do innych typéw
funduszy, FIZ charakteryzujg sie mniejszg ptynnoscia, ale wyzszg efektywnoscia.

Z punktu widzenia oszczednosci gospodarstw domowych w latach 2004-2011 na rynku
funduszy inwestycyjnych zaszty dwie istotne zmiany. Pierwszg z nich jest przeksztatcenie funduszy
w subfundusze i tworzenie funduszy inwestycyjnych z wydzielonymi subfunduszami (nazywane
funduszami parasolowymi). Dla inwestorow indywidualnych funkcjonowanie funduszy
parasolowych wigze sie gtéwnie z korzysciami podatkowymi. Transfery srodkéw miedzy
subfunduszami w ramach danego funduszu zwolnione jest od podatkéw od zyskéw kapitatowych.
To powoduje, ze inwestor ma mozliwos¢ przenoszenia srodkéw miedzy subfunduszami o réznych
politykach inwestycyjnych bez ponoszenia strat wynikajacych z obcigzen podatkowych. Druga
zmiang jest wieksze zainteresowanie ze strony towarzystw funduszy inwestycyjnych funduszami

’ Rozumiana jako przyzwyczajenia spofeczeristwa do okreélonych form gromadzenia $rodkéw.
® Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 2004, Nr 146, poz. 1576.
° Ibidem.
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zamknietymi niz FIO i SFIO, co przektada sie na tworzenie wiekszej liczby nowych FIZ niz
pozostatych dwodch rodzajow funduszy. Nowe fundusze kierowane sg do okreslonych grup
inwestorow lub inwestoréw ze znacznymi nadwyzkami pienieznymi, co powoduje, ze ta czesé
rynku nie jest dostepna dla wiekszosci gospodarstw domowych.

Determinanty poziomu udziatu funduszy inwestycyjnych w oszczednosciach

Jedng z najwazniejszych determinant wysokosci oszczednosci jest poziom dochodu
(determinanta makroekonomiczna), ktéry wyznacza materialny poziom zycia gospodarstw
domowych. Im wyzszy dochdd, tym wieksze nadwyzki pieniezne moga zostaé przeznaczone na
przysztg konsumpcje. W latach 2000-2007 realne dochody do dyspozycji brutto (czyli
przeznaczone na konsumpcje i oszczednosci) wykazywaty trend wzrostowy. W 2008 r. zaczety one
spada¢, a w 2011 r. wykazaty wzrost zerowy. Spadek dynamiki realnych dochodéw do dyspozycji
brutto przektada sie na obnizenie stopy oszczedzanialo, ktéra w 2011 r. osiggneta najnizszy poziom
od ponad 10 lat i dwukrotnie nizszy niz w kryzysowym 2008 r.

Cecha charakterystyczng dla gospodarstw domowych jest lokowanie nadwyzek
pienieznych pod koniec kazdego roku (dodatkowe wynagrodzenia i premie Swigteczne) gtéwnie
w lokaty bankowe i fundusze inwestycyjne. Wyjatek stanowi 2007 r., w ktérym naptyw nowych
srodkow do funduszy inwestycyjnych byt nizszy niz kwota umorzen tytutéw uczestnictwa.

Tabela 4. Relacja oszczednosci do PKB, dynamika realnych dochodéw do dyspozycji brutto, stopa oszczednosci
i wartos$¢ oszczednosci.

Wartosé
Oszczednosci/PKB Dynamilfa realnych Stopa . aktywow netto
Lata (%) dOChOdOYY do oszczedzania funduszy .
dyspozycji brutto (%) (%) inwestycyjnych
(mld zt)
2000 37,7 101,0 12,2 7,2
2001 43,1 102,3 12,5 12,1
2002 45,3 100,4 10,0 23,0
2003 47,5 101,1 7,73 33,5
2004 46,5 102,3 6,53 36,9
2005 48,7 101,4 9,8 61,4
2006 56,5 104,7 9,1 101,6
2007 58,4 104,8 9,7 142,2
2008 54,0 104,0 3,4 81,5
2009 59,7 103,7 10,4 104,5
2010 65,7 102,5 8,8 134,3
2011 66,3 100,0 1,7 125,0

* Oszczednosci zawierajg inwestycje ubezpieczycieli.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych analizy.pl, GUS, KNF i NBP.

Kolejnymi determinantami, wptywajacymi na wysokos¢ zgromadzonych $rodkéw
w funduszach inwestycyjnych, jest grupa czynnikéw mikroekonomicznych. S3 to w szczegdélnosci:
réznorodnosé oferty, stopy zwrotow, koszty, dostepnosé i ptynnosé instrumentéw finansowych,
kanaty dystrybucji i ceny instrumentéw finansowych.

Uwzgledniajac strategie inwestycyjne funduszy inwestycyjnych i aktywa wchodzace
w sktad portfeli funduszy mozna zauwazyé, ze do konca 2000 r. najwieksza popularnoscig wsrod
inwestoréow indywidualnych cieszyty sie fundusze bezpieczne — obligacji i rynku pienieznego

1% Relacja oszczednosci do dochodéw do dyspozycji brutto.
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(ponad 76% udziatu w rynku). Fundusze te zapewniaty inwestorom wysoki poziom bezpieczenstwa
i wyzsze stopy zwrotu niz lokaty bankowe i akcje. W kolejnych latach (2001-2003) na znaczeniu
zaczety zyskiwaé fundusze lokujagce w akcje. Pomimo uzyskiwania przez fundusze obligacji
i pieniezne wyzszych stép zwrotu niz lokaty bankowe, naptyw nowych srodkéw byt o wiele nizszy
niz w latach poprzednich. Gospodarstwa domowe zaczety lokowac srodki gtéwnie w fundusze
akcyjne i mieszane (zréwnowazone i stabilnego wzrostu). Utrzymujgca sie od 2003 r. hossa na
warszawskiej gietdzie i wzrost cen akcji (zwtaszcza matych i srednich spotek) podtrzymywata
wysoki poziom zainteresowania tymi funduszami az do 2007 r. Dodatkowym czynnikiem
zwiekszajgcym wielko$¢ wptat do tych funduszy byto zapadanie lokat ,antypodatkowych” pod
koniec 2006 r. i historyczne wysokie stopy zwrotéw funduszy (zwtaszcza inwestujgcych w akcje
matych i $rednich spoétek). Wedtug szacunkéw Analiz Online™ w catym 2007 r. do funduszy
akcyjnych i mieszanych inwestorzy indywidualni wptacili prawie 30 mld zt podnoszac udziat tych
funduszy w rynku do ponad 80%. Zwiekszeniu ulegt réwniez udziat funduszy inwestycyjnych
w oszczednosciach gospodarstw domowych (prawie 16%).

Lokowanie nadwyzek finansowych przez gospodarstwa domowe w fundusze akcyjne
i mieszane spowodowaty spadek wartosci innych form oszczedzania. Najwiecej srodkéw zostato
wycofanych z depozytéw bankowych oraz obligacji i bondéw skarbowych. Oszczednosci
zgromadzone w funduszach inwestycyjnych w 2007 r. w poréwnaniu do 2004 r. byly wyzsze o 75
mld zt. Dla depozytéw bankowych przyrost ten wynidst 60 mlid zt, akcji — 42 mld zt, ubezpieczen na
zycie z funduszami kapitatowymi — 28 mld zt. Tylko obligacje i bony skarbowe stracity prawie 7 mld
zt. Dopiero druga korekta na gietdzie (pazdziernik-listopad 2007 r.) wptyneta na ograniczenie wptat
do funduszy inwestycyjnych. Umarzanie tytutéw uczestnictwa w funduszach zostato dodatkowo
wzmochione w 2008 r. przez amerykanski kryzys finansowy (najwiekszy odptyw srodkéw nastgpit
w styczniu, kiedy saldo wptat i wyptat wyniosto ponad -11 mld zt). Na koniec roku udziat funduszy
inwestycyjnych  w oszczednosciach gospodarstw domowych zmniejszyt sie o potowe
(w poréwnaniu z 2007 r.). Nadwyzki pieniezne byly lokowane w bezpieczne instrumenty
finansowe; zwtaszcza w depozyty bankowe, fundusze inwestycyjne obligacji, fundusze rynku
pienieznego i gotéwkowe oraz obligacje i bony skarbowe.

W grudniu 2011 r. fundusze inwestycyjne stanowity niecate 6,5% oszczednosci
gospodarstw domowych (jeden z najnizszych wynikdw w latach 2000-2011). Obnizenie wartosci
Srodkéw zgromadzonych w tej klasie aktywdéw wynika z wcigz wysokiego udziatu funduszy
akcyjnych (40% rynku), stabego roku na gietdzie, niskich (a wrecz ujemnych) stép zwrotu
wiekszosci funduszy inwestycyjnych i zmniejszania liczby nowych funduszy dostepnych szerokiemu
gronu inwestoréw. Zmiany w strukturze przedmiotowej rynku funduszy inwestycyjnych w latach
2000-2011 przedstawia rysunek 3.

Pozytywng zmiang zachodzacg od 2008 r. jest dywersyfikacja typdéw funduszy
inwestycyjnych w portfelach gospodarstw domowych. Obok funduszy akcyjnych czy obligacji
nadwyzki pieniezne inwestoréw indywidualnych lokowane s3 w fundusze, ktére maja
specjalistyczne polityki inwestycyjne (m.in. fundusze nieruchomosci). Wspomnie¢ nalezy réwniez
o funduszach inwestycyjnych dedykowanych okreslonym inwestorom i grupom inwestoréw. TFI
przygotowujg fundusze inwestycyjne pod konkretnego inwestora indywidualnego (prywatne
fundusze inwestycyjne). Zaletg takiego rozwigzania jest przekazanie zarzgdzania majagtkiem
specjalistom i odroczenie zaptaty podatku od zyskéw kapitafowych“.

Kolejnymi mikroekonomicznymi determinantami sg koszty, czyli optaty manipulacyjne za
nabycie i umorzenie tytutéw uczestnictwa w funduszach oraz optaty za zarzadzanie. Determinanty
te wptywajg posrednio na wybodr funduszy inwestycyjnych jako formy oszczedzania ze wzgledu na

! Analizy Online: Aktywa funduszy inwestycyjnych grudzieri 2007, http://www.analizy.pl/fundusze/
wiadomosci/5335/aktywa-funduszy-inwestycyjnych-(grudzien-2007).html (dostep 6.08.2012).
*2 podatek jest ptacony w momencie umorzenia certyfikatow inwestycyjnych, co moze nastapi¢ nawet po
kilkunastu latach od ich zakupu.
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ujmowanie jej w wartosci tytutdow uczestnictwa. Czyli dla przecietnego inwestora indywidualnego
optata ta jest niezauwazalna. Dodatkowo wiekszos¢ funduszy inwestycyjnych, w ktore
gospodarstwa domowe lokuja swoje nadwyzki pieniezne s3 funduszami inwestycyjnymi
otwartymi. Od kilku lat obserwuje sie na rynku stopniowe obnizanie optat za nabycie i umorzenie
tytutdow uczestnictwa tego rodzaju funduszy. Bywa nawet, ze optaty te wynosza 0 zt.
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Rysunek 3. Struktura rynku funduszy inwestycyjnych wedtug typdw w latach 2000-2011 (w %).
Zrédto: dane IZFiA i KNF

Na zwiekszenie zainteresowania gospodarstw domowych funduszami inwestycyjnymi
wpltyw miaty zmiany w sposobie dystrybucji tytutdw uczestnictwa w funduszach. Do 2000 r.
sprzedaz funduszy mogta odbywac sie tylko w punktach obstugi TFI i biurach maklerskich.
W kolejnych latach fundusze zostaty wprowadzone do bankdw, ale dystrybuowane byty tylko
fundusze zarzadzane przez TFl z wiasnych grup kapitatowych. Przetom nastgpit w lipcu 2003 r.
kiedy Multibank i mBank uruchomity platformy internetowe, na ktérych zaproponowaty dostep do
funduszy réznych TFl z poziomu strony www i rachunku osobistego. W tym samym roku KNF
wydat zezwolenia na dystrybucje tytutdéw uczestnictwa funduszy przez dwdch ogdlnopolskich
posrednikdw (Expander i Xelion), zwiekszajac liczbe dystrybutoréw niebedgcych domami
maklerskimi i bankami do 11. Od 2008 r. banki®® zaczely rozszerzac oferte funduszy o inne TFI.
Najwiecej TFlI oferuje Multibank (19), mBank (18) i Deutsche Bank (12). Z kolei najczesciej
dystrybuowane sg fundusze TFI Skarbiec i Union Investment TFl (w 11 bankach), Aviva TFI (9)
i Investors TFI (8). W ofercie znajduja sie gtéwnie FIO. Fundusze inwestycyjne zamkniete dostepne
sg w nielicznych bankach m.in. w Multibanku (4 FIZy, w tym jeden nieruchomosci) i mBanku
(2 zamkniete fundusze nieruchomosci).

Kolejnym czynnikiem, ktérym kierujg sie gospodarstwa domowe przy inwestowaniu
w fundusze inwestycyjne jest cena instrumentéw finansowych — w tym przypadku minimalna
pierwsza wpfata. Jak pokazuje przyktad funduszy dystrybuowanych przez Multibank wymagana
kwota inwestycji jest osiggalna dla wiekszosci gospodarstw domowych — 78 funduszy z minimalng
wptatg 100 zt, 29 — 200 zt i 151 funduszy — 400-200000 zt. Dla pordéwnania $rednia minimalna
wptata na lokate bankowg wynosi 500 @™

 Credit Bank, PKO, Kredyt Bank, Pekao i Bank Millennium nadal dystrybuuja fundusze inwestycyjne
zarzadzane przez TFl ze swoich grup kapitatowych.
" http://www.oprocentowanielokat.pl/index.php?waluta=0&kwota=500&okres=3M&oprocentowanie=&typ
=0 (dostep 6.08.2012).
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Zgodnie z teorig preferencji ptynnosci J. M. Keynesa gospodarstwa domowe tworza
oszczednosci pieniezne z trzech powoddw: transakcyjnych, ostroznosciowych i spekulacyjnych
(portfelowych). Motyw transakcyjny zwigzany jest z utrzymywaniem przez gospodarstwa domowe
pieniedzy na biezaca konsumpcje i wydatki. Motyw ostroznosci wynika z potrzeby zabezpieczenia
nieprzewidzianych wydatkéw w przysztosci. Z kolei motyw spekulacyjny (portfelowy) wynika
zréznic w poziomach akceptowanego ryzyka inwestycyjnego i oczekiwanego dochodu. Wraz
zrozwojem rynkéw finansowych i pojawianiem sie nowych aktywdw, gospodarstwa domowe
zyskaty mozliwosé inwestowania nadwyzek finansowych w rézne klasy aktywow. Zmianie ulegty
rowniez przyzwyczajenia cztonkow gospodarstw domowych co do sposobu inwestowania
nadwyzek finansowych. Oszczednosci przestaty by¢ lokowane tylko w jedng klase aktywow —
nastapito dywersyfikowanie portfeli inwestycyjnych i alokowanie srodkéw w instrumenty réznych
rynkéow (np. kapitatowy, nieruchomosci i pieniezny). Wydzielono réwniez kolejny powdd
posiadania oszczednosci — motyw celowosci. Gospodarstwa domowe gromadza nadwyzki
pieniezne przeznaczone na konkretny cel. W przypadku inwestowania przez gospodarstwa
domowe w fundusze inwestycyjne, determinanta kulturowa musi by¢ rozpatrywana w potgczeniu
z determinantg psychologiczna.

biezace wydatki konsumpcyjne

state optaty
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leczenie

zabezpieczenie na staros$¢ I
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Rysunek 5. Cele gromadzenia oszczednosci przez gospodarstwa domowe w latach 2000, 2009 i 2011.
Zrédto: Czapiriski J., Panek T. (red): Diagnoza spoteczna 2011, www.diagnoza.com (dostep 21.06.2012).

Dominujgcym celem oszczedzania (w latach 2000-2011) gospodarstw domowych badanych
w ramach Diagnozy spofecznej jest rezerwa na sytuacje losowe. W dalszej kolejnosci —
zabezpieczenie na staros¢ i biezagce wydatki konsumpcyjne. Biorgc pod uwage przecietng
wysoko$¢é oszczednosci do dochoddéw, to dominujgcym celem jest zakup domu/mieszkania
(8,1 krotnos¢ miesiecznych dochoddéw). Na drugim miejscu jest zabezpieczenie na staros¢
(6,5 krotnos¢ dochoddw). Najmniej Srodkéw zostato przeznaczonych w 2011 r. na biezgce wydatki
i state optaty (2,3 krotnosc¢ dochodc’)w)ls. Cele gromadzenia oszczednosci znajdujg
odzwierciedlenie w wyborze form oszczedzania — preferowane sg instrumenty finansowe

' Czapiniski J., Panek T. (red): Diagnoza spoteczna 2011, www.diagnoza.com (dostep 21.06.2012).
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o wysokiej ptynnosci i niskim ryzyku (czyli depozyty bankowe i w dalszej kolejnosci bezpieczne
fundusze inwestycyjne).

Najwieksze zaufanie do funduszy inwestycyjnych w 2009 r. (doktadne dane za 2011 r. sg
niedostepne) maja osoby z wyksztatceniem srednim i wyzszym, w wieku 18-34 lat i zamieszkujgcy
w miastach (powyzej 20 tys. mieszkaﬁcéw)w. Uwzgledniajgc wartos¢ wptat do funduszy w latach
2010-2011 mozna stwierdzi¢, ze zaufanie do funduszy inwestycyjnych wzrosto w stosunku do 2009
r. Na tle innych instytucji finansowych, fundusze inwestycyjne maja poréwnywalny poziom
zaufania do OFE i gietdy papieréow wartosciowych. Na uwage zastuguje spadek zaufania do
bankéw. W 2003 r. ponad 40% badanych gospodarstw domowych ufato bankom. A w 2011 r.
zaufanie deklarowato juz tylko co pigte gospodarstwo domowe.
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Rysunek 6. Zaufanie do funduszy inwestycyjnych, gietdy, OFE i bankéw (w %) w latach 2003-2011.
Zrédto: Czapiriski J., Panek T. (red): Diagnoza spoteczna 2011, www.diagnoza.com (dostep 21.06.2012).

Innymi czynnikami o podtozu psychologicznym, ktére wptywajg na wybdr funduszy
inwestycyjnych jako formy oszczedzania sg przyzwyczajenia inwestoréw, awersja do ryzyka,
nasladownictwo, owczy ped i moda. Najwieksze znaczenia majg przyzwyczajenia inwestorow
i awersja do ryzyka. Do korica lat 80. XX wieku najpopularniejszg forma oszczedzania byty lokaty
bankowe i obligacje. Inwestorzy indywidualni przyzwyczaili sie do tych instrumentéow finansowych
i z duzym oporem przyjmowali nowe rozwigzania. Przez pierwsze 3 lata (1992-1995) na rynku
funduszy inwestycyjnych funkcjonowat tylko 1 fundusz. W kolejnych latach TFI prowadzity
kampanie informacyjne i szereg dziatan edukacyjnych, ktére wptynety na wzrost zainteresowania
inwestorow funduszami. Z kolei awersja do ryzyka znajduje odzwierciedlenie w naptywie
kapitatow do réznych typow funduszy w zaleznosci od rodzaju inwestora, ktérych mozna podzieli¢
na swiadomych i nieswiadomych. Indywidualny inwestor swiadomy podejmuje racjonalne decyzje,
wykorzystujac wiedze i doswiadczenie (zachowanie podobne do inwestoréw instytucjonalnych).
Z kolei inwestor nieSwiadomy podejmuje nieracjonalne decyzje i ulega emocjom. Nieracjonalnosé
podejmowanych decyzji, nasladowania innych inwestorow i mody mozna zilustrowac przyktadem

' Ibidem.
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funduszy inwestujgcych w mate i Srednie spétki, ktéore funkcjonowaty w latach 2005-2006.
Pod koniec 2005 r. akcje matych i srednich spétek zyskiwaty na wartosci, a tym samym fundusze
inwestujgce w te akcje osiggaty bardzo wysokie stopy zwrotu. Inwestorzy indywidualni masowo
nabywali tytuty uczestnictwa tych funduszy bazujac jedynie na historycznych stopach zwrotu.
Korekta cen tych akcji (maj-czerwiec 2006 r.) doprowadzita do znaczgcego obnizenia wartosci
aktywow tych funduszy i masowe wycofywanie srodkéw.

Podsumowanie

Obserwowany od 2000 r. wzrost wartosci oszczednosci gospodarstw domowych potaczony
jest ze zmianami w wyborach form oszczedzania. Dywersyfikowanie instrumentéw finansowych
w portfelach gospodarstw domowych jest pozytywnym zjawiskiem. Stopniowemu zmniejszeniu
ulega skoncentrowanie oszczednosci tylko w sektorze bankowym. Naptyw srodkéw do innych
segmentow rynku finansowego powoduje ich rozwdj i stabilizacje. W opracowaniu przedstawiono
zachodzgce zmiany na przyktadzie funduszy inwestycyjnych.
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Investment Funds and Savings of Poles

The purpose of this paper is to present the structure of Polish households' savings in the years
2000-2011, with particular emphasis on investment funds. And also to identify the main
determinants of households’ savings placement in mutual funds.
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