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Wstep

Obserwowane od dluzszego czasu zmiany polegajace na istotnym wzroscie dtugo-
$ci zycia i spadku dzietnosci spowodowaly odwrdcenie tzw. piramidy demograficz-
nej w wielu krajach, w tym réwniez w Polsce. Skutkiem tego jest koniecznos¢ in-
dywidualnego gromadzenia oszczednosci na staro$¢, poniewaz istniejace systemy
emervytalne nie s3 w stanie zagwarantowa¢ wystarczajacych srodkow zapewniaja-
cych odpowiedni poziom Zycia w okresie po zakonczeniu aktywnosci zawodowe;j.
Przyjmuje si¢ bowiem, ze o ile po wprowadzeniu w Polsce reformy emerytalne;
emerytura stanowita okoto 80% wysokosci ostatnich zarobkéw, to aktualnie jest
to 50%, a za kolejne 10-15 lat bedzie to jedynie 35%', co wobec braku dodatko-
wych oszczednosci lub kontynuacji zatrudnienia powodowa¢ bedzie ubdstwo
0s6b starszych. Obnizanie si¢ stopy zastapienia wynagrodzenia przez $wiadczenia
emerytalne jest zwigzane m.in. ze realizowanymi w ostatnich latach programami
spolecznymi, ktére skutkuja systematycznym obnizeniem si¢ wskaznika aktyw-
nosci zawodowej. Jak wynika bowiem z danych GUS, mimo dobrej koniunktury
gospodarczej, w I kwartale 2019 r. wspotczynnik aktywnosci zawodowej wynidst
55,9% (dla mezczyzn jest to 64%, a kobiet 48,1%) wobec 56% i 56,2% rok i dwa lata
wczesniej, a wskaznik zatrudnienia w I kwartale 2019 r. wyniost zaledwie 53,7%
(umezczyzn 62,2%, a u kobiet 45,9%) wobec 54% w IV kwartale 2018 r. [Szumile-
wicz 2019]. Jest to bardzo niepokojace zjawisko, poniewaz zwiekszajaca si¢ liczba
0s6b biernych zawodowo, ktére s3 w zasobach sity roboczej i moga $wiadczy¢ pra-
ce, powoduje obnizenie dochodéw budzetowych z powodu nieodprowadzonych
podatkéw i skltadek emerytalnych, a w przysztosci bedzie obcigza¢ budzet m.in.
wyplacanymi §wiadczeniami emerytalnymi. Powoduje to takze zachwianie poczu-
cia sprawiedliwosci spoltecznej, poniewaz np. §wiadczenia emerytalne wyplacane
s3 osobom, ktore nie zasilaly systemu emerytalnego swoimi sktadkami.

Nalezy zatem u$wiadomié sobie, ze wyplacane przez ZUS emerytury beda
w przysztosci coraz nizsze’ i beda mialy coraz mniejszy udzial w zaspokaja-
niu potrzeb, a utrzymanie poziomu konsumpcji bedzie wymagaé coraz wigcej

1 W pracy Stanczak-Strumitto [2013, s. 196] obliczono stopy zastgpienia ptacy przez emeryture
w pierwszym filarze systemu emerytalnego na poziomie niemal 70% w 1997 r.i53% w 2010 r.

2 Przyjmujac oczywiscie, ze utrzymany zostanie aktualnie obowigzujacy system emerytalny
i nie ulegna zasadniczym zmianom programy spotecznego rozdawnictwa.
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dodatkowych $rodkéw. Problem ten jest istotny nie tylko dla gospodarstw domo-
wych, ktérym zalezy na zachowaniu konsumpcji na godnym poziomie, ale réwniez
dla panstwa, ktére - jesli nie zadba o indywidualne gromadzenie dodatkowych
(tj. poza systemem ubezpieczen spolecznych) oszczednosci emerytalnych - be-
dzie zmuszone w przyszlosci do przeciwdziatania ubostwu oséb starszych. Zagad-
nienie to jest niezwykle wazne zwlaszcza w $wietle badan [Czapinski, Goéra 2016,
s. 11], z ktérych wynika, ze 78,8% Polakéw nie odklada zadnych srodkéw z prze-
znaczeniem na emeryture. W zwigzku z tym zadaniem rzadzacych jest stworzenie
w naszym kraju odpowiednich zachet do gromadzenia oszczednosci, ktdre zo-
stang w przyszlosci wykorzystane w celu uzupelnienia swiadczen emerytalnych’,
umozliwiajac tym samym godne zycie w ostatniej jego fazie.

Nalezy przy tym pamietaé, ze oszczednosci emerytalne gromadzone sg w okre-
sie aktywno$ci zawodowej z przeznaczeniem ich do wykorzystania w dos$¢ odleg-
tym horyzoncie czasowym, obejmujacym czesto okres ponad 40 lat. Podstawo-
wym zatem problemem staje si¢ utrzymanie sily nabywczej tych oszczednosci,
co jest konsekwencja zmian - gltéwnie z powodu inflacji — wartosci pienigdza
w czasie. Mozna wyrdzni¢ dwa sposoby ochrony sity nabywczej, tj. inwesto-
wanie oszczednosci lub ich waloryzacja. To drugie rozwigzanie jest stosowane
m.in. przez Zaklad Ubezpieczen Spotecznych w odniesieniu do skladek eme-
rytalnych. Jednakze wysokos¢ wskaznika waloryzacji jest kazdorazowo decyzja
polityczna, a wzrost wartosci zgromadzonego kapitalu staje sie¢ zobowigzaniem
panstwa wobec przyszlych emerytow i jest gléwnym czynnikiem generujacym
tzw. ukryty dlug publiczny. Pozostaje wigec inwestowanie oszczednosci, ktore
mozna realizowac na rynku finansowym. Jednakze wymaga to nie tylko specja-
listycznej wiedzy, ale i znacznych $rodkow finansowych w celu dywersyfikacji
portfela inwestycyjnego. Dlatego powszechnie stosowanym na §wiecie sposo-
bem diugoterminowego oszcz¢dzania jest inwestowanie w ramach instytucji
zbiorowego inwestowania.

Zbiorowe inwestowanie polega na gromadzeniu rozproszonych $rodkéw pie-
nieznych wielu (najczesciej drobnych) inwestoréw oraz ich inwestowaniu w rdz-
ne instrumenty (gtéwnie na rynku finansowym) w celu osiggania korzysci dla
inwestorow. Podstawowe instytucje zbiorowego inwestowania to fundusze inwe-
stycyjne i emerytalne. Podkresla si¢ przy tym szereg korzysci tego typu inwesty-
¢ji, do ktérych w pierwszym rzedzie zalicza si¢ profesjonalne zarzadzanie, nizsze
koszty transakcyjne i dywersyfikacje ryzyka. Nalezy przy tym pamietaé, ze wy-
niki inwestycyjne zaleza zaréwno od zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi,
ktorych zadaniem jest generowanie odpowiednio wysokich stop zwrotu, jak i od
ogolnej sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych oraz stanu krajowej gospo-
darki. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze istnieje silna zaleznos¢ miedzy sytuacija

3 Badania dotyczace tych zagadnieh omawiajg m.in. raporty: Polacy wobec oszczedzania na
emeryture [2015], Czapinskiego i Gory [2016], Zycie na emeryturze - wyobrazenia i postawy
Polakow [2018].
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na rynku finansowym a kondycja gospodarczg i stanem finanséw publicznych, de-
stabilizacja finanséw panstwa wplywa negatywnie na wszystkie segmenty rynku
finansowego, co odzwierciedla si¢ w spadku kurséw instrumentéw finansowych.

Dlugotrwata koniunktura gospodarcza i hossa na rynku kapitalowym, panujaca
od roku 2003, istotnie przyczynity si¢ do rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Bylo to spowodowane stalym wzrostem wartosci jednostek uczestnictwa
i certyfikatow inwestycyjnych, co przyciagalo uwage inwestoréw indywidualnych.
W budowaniu strategii marketingowych funduszy najczesciej wykorzystywano
awersje znacznej grupy inwestoréw do ryzyka zwigzanego z samodzielnym inwe-
stowaniem, umiejetnie opierajac si¢ na zaufaniu inwestoréw do profesjonalizmu
zarzadzajacych i tzw. efektu skali przedsigwzie¢ zbiorowego inwestowania. Akwi-
zycyjne dzialania funduszy w sprzyjajacych warunkach otoczenia gospodarcze-
go pozwolity na akumulacje znacznych aktywdw, z ktérych czes¢ zostala stracona
w nastepstwie $wiatowego kryzysu finansowego.

Naturalne w tym kontekscie wydaje sie wigc pytanie o efektywno$¢ inwestycyj-
na funduszy zbiorowego inwestowania i, w konsekwencji, o efektywnos¢ zarzadza-
nia nimi. O ile bowiem w okresie dobrej koniunktury najprostsza nawet strategia
inwestycyjna, chocby ,kup i trzymaj”, bedzie skuteczna, o tyle w okresie dekoniun-
ktury efektywne ekonomicznie (chociazby w sensie minimalizacji strat spowodo-
wanych bessg) beda tylko te inwestycje, w ktérych czynniki skali i profesjonalizmu
zostang umiejetnie wykorzystane do zarzadzania aktywami. Odpowiedz na tak
postawione pytanie moze by¢ uzyskana dzigki badaniu poszczegélnych fundu-
szy i obiektywnemu pordéwnaniu osigganych przez nie wynikéw inwestycyjnych.
Najczesciej stosowanymi narzedziami sg wskazniki efektywnosci, ktére pozwalaja
tworzy¢ rankingi uwzgledniajace zardwno stopy zwrotu osiagane przez fundusze,
jak i ryzyko. Ten drugi czynnik towarzyszacy inwestycjom jest czgsto ignorowany,
zaréwno przez doradcoéw inwestycyjnych, prospekty informacyjne funduszy, por-
tale finansowe, jak i publikacje skierowane do inwestoréw indywidualnych, beda-
cych potencjalnymi klientami funduszy. Mozna zatem twierdzi¢, ze $wiadomos¢
klientéw dotyczaca szans i zagrozen zwigzanych z oszczedzaniem w funduszach
jest niewielka. Co wigcej, wydaje sie, ze jest ona ,na reke” samym funduszom,
ktére werbuja potencjalnych klientéw jedynie historycznymi stopami zwrotu, bez
jakiegokolwiek uwiarygodnienia szans powtdrzenia swoich wynikéw w przyszto-
$ci, co nie jest mozliwe bez uwzglednienia m.in. ryzyka. Dlatego decyzje podejmo-
wane przez wybierajacych fundusze czesto sg nietrafione, co skutkuje rozgorycze-
niem klientéw i negatywnym, wskutek podwazonego zaufania, wptywem na sam
rynek finansowy.

Innymi niezwykle waznymi instytucjami zbiorowego inwestowania sg dziafa-
jace, w Polsce od 1999 r., otwarte fundusze emerytalne (OFE), przynaleznos¢ do
ktorych byla obowigzkowa do lipca 2014 r. Ich dzialalnos¢ inwestycyjna rozwijata
sie dynamicznie i w krétkim czasie staly si¢ one poteznym inwestorem instytucjo-
nalnym na polskim rynku finansowym. Niestety wprowadzone w zycie w lutym
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2014 r. zmiany legislacyjne wymusity przekazanie przez OFE 51,5% aktywoéw do
ZUS, zainicjowaly tzw. suwak bezpieczenstwa* oraz zmienily w drastyczny sposéb
kompozycje portfeli inwestycyjnych, zabraniajagc OFE inwestowania w bezpieczne
papiery dluzne gwarantowane przez Skarb Panstwa. Wprowadzanym zmianom to-
warzyszyla prawdziwa nagonka na fundusze emerytalne prowadzona przez ,.eks-
pertow” rzadowych, ,,dowodzacych” braku efektywnosci funduszy emerytalnych
oraz nadmiernie wysokich kosztéw ich dzialania’. Przy czym podawane do pu-
blicznej wiadomo$ci argumenty nie byty poparte zadnymi wynikami badan po-
réwnawczych jakosci zarzadzania portfelami funduszy emerytalnych z portfelami
innych instytucji zbiorowego inwestowania, tj. funduszy inwestycyjnych, bo tylko
w takim kontekscie mozna moéwi¢ zaréwno o skutecznosci zarzadzajacych, jak
i adekwatnosci oplat za osiaggane wyniki inwestycyjne®. Realizowana polityka spo-
wodowala utrate zaufania do instytucji finansowych, w szczegolnosci do funduszy
emerytalnych. Jest to czynnik, ktéry znaczaco utrudnia wdrozenie jakichkolwiek,
w tym proponowanych przez rzad programoéw diugoterminowego oszczgdzania.
Wobec braku analiz poréwnawczych miedzy dziatajagcymi w Polsce otwartymi
funduszami inwestycyjnymi i emerytalnymi’ celem badan jest wypelnienie tej luki
w literaturze przedmiotu, poprzez odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

e Czy zmiany zasad funkcjonowania otwartych funduszy emerytalnych miaty
wplyw na rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce? Zostanie to zbadane po-
przez analiz¢ poréwnawczg rozkladéw stép zwrotu portfeli FIO w wyréznio-
nych okresach.

e Czy deklarowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) polityki
funduszy znajduja odzwierciedlenie w ich wynikach inwestycyjnych? Innymi
stowy, czy bardziej agresywne fundusze inwestycyjne (np. akcyjne) generuja
wigksze zyski przy znacznie wigkszej ekspozycji na ryzyko niz fundusze bar-
dziej bezpieczne (np. zréwnowazonego wzrostu).

e Czy otwarte fundusze emerytalne byty, w ramach obowiazujacych ograni-
czen, dobrze zarzadzane? Analiza obejmie porownanie efektywnosci inwe-
stycyjnej OFE i funduszy inwestycyjnych prowadzacych podobng polityke
inwestycyjng i zarzadzanych przez te same Towarzystwa Funduszy Inwesty-
cyjnych i Emerytalnych.

4 Mechanizm tzw. suwaka bezpieczenstwa polega na systematycznym przekazywaniu do
ZUS srodkéw pozostatych w OFE u klientéw, ktérym brakuje 10 lat do osiagniecia wieku
emerytalnego.

5 Szczegbtowe omowienie tych zagadnien znalezé mozna w pracy Witkowskiej [2016].

6 Nie prowadzono réwniez analiz poréwnawczych efektywnosci oszczednosci emerytal-
nych ulokowanych w OFE i ZUS, a juz catkowicie pominieto kwestie mozliwosci dziedzi-
czenia przez spadkobiercéw kapitatu zgromadzonego w OFE.

7 Zainteresowanie funduszami emerytalnymi byto widoczne jedynie pod koniec XX w., kiedy
stanowity one novum na polskim rynku finansowym (np. [Sas-Kulczycka, Choryto, Krol,
Lasota 1998]). Natomiast w pdzniejszych okresach zainteresowanie to zostato mocno
ograniczone.
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e Jaka kompozycja portfeli instytucji zbiorowego inwestowania gwarantowata
bezpieczenstwo oszczgdnosci dlugookresowych?

Prezentowane w monografii badania dotycza oceny efektywnosci otwartych
funduszy inwestycyjnych w siedmioletnim okresie ich dziatalnosci 2009-2015.
W badaniach uwzgledniono rézne rodzaje funduszy inwestycyjnych implemen-
tujacych zréznicowane kompozycje portfeli oraz otwarte fundusze emerytalne.
W pracy postawiono nastepujace hipotezy badawcze:

1. Fundusze inwestycyjne sa efektywne w sensie klasycznych miernikéw Shar-
pea, Treynora i Jensena jedynie w wyrdznionych okresach, niezaleznie od
rodzaju realizowanej strategii inwestycyjnej oraz czestotliwosci pomiaru stop
zwrotu.

2. W dlugim okresie czasu wieksza efektywnoscia wykazuja si¢ fundusze inwe-
stycyjne prowadzace polityke zréwnowazong niz fundusze agresywne.

3. Fundusze emerytalne w badanym okresie wykazywaly si¢ wieksza efektyw-
noscig inwestycyjna niz fundusze stabilnego wzrostu zarzadzane przez te
same Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych i Emerytalnych.

4. Zmiany regul funkcjonowania funduszy emerytalnych wprowadzone w zy-
cie w latach 2011 i 2014 istotnie wplynely na caly rynek finansowy, w tym na
efektywnos¢ otwartych funduszy inwestycyjnych.

Wymienione hipotezy badawcze zostang udowodnione przez zastosowanie
analiz poréwnawczych, estymacj¢ podstawowych parametréw i miernikéw opi-
sujacych wyniki inwestycyjne i ryzyko oraz weryfikacje stosownych hipotez sta-
tystycznych.

Monografia powstala m.in. w wyniku realizacji badan finansowanych przez Na-
rodowe Centrum Nauki w ramach projektu NCN 2013/09/B/HS4/00493 pt. Ana-
liza rynku otwartych funduszy emerytalnych na tle rynku otwartych funduszy inwe-
stycyjnych funkcjonujgcych w Polsce. Stanowi ona uzupelnienie pracy Witkowskiej
[2016], w ktdrej przedstawiono analizy dotyczace funduszy emerytalnych.

Niniejsze opracowanie sklada sie z czterech rozdzialéw. Rozdzial pierwszy sta-
nowi wprowadzenie do ogélnych zagadnienn omawianych w dalszej czesci pracy.
W pozostalych trzech zamieszczono raporty z analiz empirycznych, przy czym
kazdy z nich zawiera we wstepie oméwienie metod wykorzystanych w badaniach.
Istotng czgscig opracowania sg aneksy, w ktorych znajduja sie wyniki obliczen,
bedace podstawa analiz raportowanych w kolejnych rozdziatach.
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Rozdziat |
Przeglad literatury i zatozenia badawcze

Niniejszy rozdzial stanowi skrétowy przeglad literatury przedmiotu, ktérego ce-
lem jest wskazanie roli, jaka pelnig instytucje zbiorowego inwestowania oraz ana-
lizy ich efektywnosci inwestycyjnej. Ostatni podrozdzial zawiera zalozenia badaw-
cze, ktdre przyjeto przy realizacji badan empirycznych, a takze opis podstawowych
danych wykorzystanych w analizach, ktérych wyniki oméwiono w kolejnych roz-
dziatach monografii.

1.1. Oszczednosci gospodarstw domowych

Oszczgdnosci tradycyjnie pojmowane sg jako réznica migdzy dochodem a kon-
sumpcja. W literaturze znalez¢é mozna szereg hipotez wyjasniajacych zjawisko
oszczedzania wywodzacych sie m.in. [Nosal-Szczygiet 2011] z:
teorii dochodu absolutnego [Keynes 1936];
teorii dochodu relatywnego [Duesenberry 1949];
teorii dochodu permanentnego [Friedman 1957];
teorii cyklu zycia [Ando, Modigliani 1963];
teorii ekwiwalentno$ci, zwanej réwniez zasadg Ricardo-Barro (Barro-Ricardo),
wywodzacej si¢ z prac Ricardo [1820, 1821] i udowodnionej przez Barro [1974];
e teorii psychologiczno-socjologicznej [Katona 1972; Strumpel 1975; Van
Raaij 1981] oraz
e teorii behawioralnej — ekonomicznej samokontroli [Thaler, Shefrin 1981].
Oczywisécie wspomniane teorie nie do konca wyjasniaja zjawisko oszcz¢dzania,
na ktore dodatkowo wplywa zabezpieczanie si¢ przed utratg lub zmniejszeniem
dochodéw, system ubezpieczen spolecznych, panujace wzorce konsumpcyjne
i styl Zycia, polityka panstwa w zakresie oszczedzania i rozw6j rynku finansowego
[Liberda 1999, s. 84-85].
Teoria cyklu zycia pozwala wyjasni¢ zalezno$¢ miedzy konsumpcja i oszczed-
nosciami a etapem zycia i wiekiem konsumenta, co przedstawiono na rysunku 1.1.
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Jednakze badania empiryczne za lata 1995-2010 pokazaly, ze oszczednosci go-
spodarstw domowych w Polsce nie s3 zgodne z t3 teorig (por. [Liberda 2015,
s. 56-60; 2016]). Warto zatem zastanowi¢ si¢, w jakim kierunku zmierza¢ be-
dzie model oszczgdzania w szybko starzejacych sie spoleczenstwach, w ktorych
podstawowym problemem bedzie przygotowanie odpowiedniego zabezpieczenia
na starosc.

Fara Faza WCIesno) Faza dorosade
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Rysunek 1.1. Cykl zycia gospodarstwa domowego
Zrédto: http://keepsimple.pl/elementarz/model-cyklu-zycia/ (dostep: 05.03.2018).

W krajach rozwinietych starzenie si¢ spoleczenstw stalo sie istotnym proble-
mem. Jest to konsekwencjg wydltuzania si¢ zycia i obnizania si¢ wskaznika dzietno-
$ci'. Istotny wzrost wskaznikéw obcigzenia demograficznego spowodowat kryzys
repartycyjnych systeméw emerytalnych i konieczno$¢ wprowadzenia rozwigzan
zwigzanych z oszczedzaniem na emeryture. Problem ten wydaje sie by¢ szczegol-
nie istotny i aktualny w Polsce wobec obnizenia wieku emerytalnego w 2017 r.,
wcigz istniejacych przywilejow emerytalnych i braku tradycji oszczedzania na
okres braku aktywno$ci zawodowej, na co wskazuja m.in. Czapiewskii Gora [2016]
i Gora [2016]. Niebagatelng kwestig jest tez utrata zaufania do panstwa jako gwa-
ranta oszczednosci emerytalnych [Gdra 2016; Witkowska 2016, s. 155], w szczegol-
nosci po transferze 51,5% aktywow otwartych funduszy emerytalnych do Fundu-
szu Ubezpieczen Spotecznych, ktdre zostaly niemal natychmiast zamienione przez
ZUS na biezace wyplaty emerytur, oraz po poznaniu dalszych planéw rzadu do-
tyczacych likwidacji otwartych funduszy emerytalnych wedlug niejasnych zasad.

1 Wedtug danych Banku Swiatowego w 2016 r. najwiekszy odsetek osob w wieku 65 lat i wiecej
byt w Japonii (27%), we Wtoszech (23%) i w Niemczech (21%).
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Jak pokazuja badania (por. [Rutecka-Goéra 2016, s. 4; Liberda 2016, s. 7-8]),
w ostatnich latach dochody gospodarstw domowych systematycznie rosna. Tren-
dem wzrostowym odznaczajg si¢ takze wydatki, ale ich relacja do dochodéw
spada, pozostawiajac coraz wigcej pola oszczgdnosciom. Jednak dochody go-
spodarstw domowych o réznym poziomie zamoznosci rosng w niejednakowym
tempie, $cilej — wzrastajg znacznie szybciej w przypadku gospodarstw zamoz-
niejszych. Natomiast w przypadku rodzin najubozszych nadal wystepuje pro-
blem braku pokrycia dochodami catosci miesigcznych wydatkéw. Podobnie jest
ze stopg oszczedzania, ktdra wprawdzie rosnie w ostatnich latach, ale obserwuje
sie istotne réznice w sktonnosci (czy nawet mozliwosci) do oszczedzania 0séb za-
mozniejszych i mniej zamoznych. Wsrdd osdb z dziesiatej grupy decylowej stopa
oszczednosci jest powyzej 30%, tych z pierwszej grupy decylowej stopa oszczedno-
$ci jest niemal réwna zeru i ponizej 10% w decylu drugim i trzecim. Wolne $rodki
posiadaja gtéwnie osoby z wyzszym wyksztalceniem zamieszkujace duze miasta,
osiggajace wyzsze niz $rednie dochody i posiadajace wlasne mieszkanie lub dom.
Zatem oszczedno$ci gromadzone s3 przez osoby oraz gospodarstwa domowe
z wyzszych decyli dochodowych. Potencjal do oszczedzania wystepuje w szcze-
gblnosci w gospodarstwach ludzi mtodych, réwniez tych posiadajacych dzieci.

Najczesciej poziom oszczgdnosci mierzony jest stopa oszczgdnosci, ktéra wy-
raza procentowy udzial oszczgdnosci w dochodach do dyspozycji gospodarstw
domowych. Dochéd gospodarstw domowych, cho¢ postrzegany jako gléwny, nie
jest jedynym i ostatecznym czynnikiem wplywajacym na podejmowanie decyzji
dotyczacych oszczednosci. Do pozostatych czynnikéw nalezy zaliczy¢: poziom
podstawowych stép procentowych i ich konsekwencje w postaci oprocentowania
lokat bankowych, stope inflacji, srednig place, czynniki fiskalne, sytuacje gospo-
darcza i polityczng w kraju, czynniki demograficzne, a takze czynniki o charakte-
rze psychologicznym, spotecznym i kulturowym. Wazna jest réwniez swiadomos¢
finansowa spoleczenstwa rozumiana jako znajomos¢ zasad funkcjonowania ryn-
ku finansowego (por. [Staniczak-Strumitto 2013, s. 136-140])?, co przekiada si¢ na
$wiadome lokowanie oszczednosci w funduszach inwestycyjnych, bezposrednie
inwestowanie na gieldzie, oszczedzanie na przyszla emeryture w réznej formie.
Powszechnie wiadomo, ze swiadomos¢ ludzi mlodych jest wigksza niz starszych,
najczesciej przywigzanych do lokat, nieufnie podchodzacych do mozliwosci, jakie
oferuje rynek kapitalowy. Z drugiej strony poziom wiedzy finansowej jest istotnym
czynnikiem rozwoju ustug finansowych, w szczegdlnosci w sektorze pozabanko-
wym (por. [Stanczak-Strumitto 2013, s. 138]).

Interesujacy przeglad aktualnych zagadnien zwigzanych z oszczedzaniem
diugoterminowym przedstawiono w pracy zbiorowej pod redakcja Ruteckiej-
-Gory [2016]. Analizy oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, omawia-
ne w pracy Anioly i Golasia [2013], pokazuja, ze udzial gospodarstw domowych

2 W pracy Ktopockiej [2018] udowodniono hipotezy stwierdzajace, ze sktonno$¢ do oszczedza-
nia, m.in. na cele emerytalne, jest zwigzana z poziomem wiedzy finansowe;j.
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deklarujacych posiadanie oszczgdnosci zmniejsza si¢, a udzial oszczednosci za-
réwno w stosunku do PKB, jak i poziomu dochodu rozporzadzalnego gospodarstw
domowych jest niski i wykazuje trend spadkowy. Wnioski te potwierdzaja badania
stopy oszczednosci [Foo, Witkowska 2015] prowadzone dla krajéw nalezacych do
Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju - OECD w latach 2002-2004,
poniewaz oszacowana MNK dla Polski funkcja trendu ma postac:

y, =9,7659 — 0,6354:t  R? = 0,6746
t 8,0022 — 59364

gdzie: y_- stopa oszczednosci, T - zmienna czasowa (obserwacje roczne), t — war-
tos¢ statystyki t-Studenta, R* - wspolczynnik determinacji.

Ocena parametru funkgji trendu wskazuje, ze stopa oszczednosci w Polsce sys-
tematycznie zmniejsza si¢ srednio o niemal 0,7% rocznie, parametr stojacy przy
zmiennej czasowej jest bowiem statystycznie istotny i ujemny. Dla poréwnania pa-
rametr ten dla Japonii byt réwniez ujemny i istotny przy wartosci wspétczynnika
determinacji 0,58, ale dla USA i Niemiec stopa oszczednosci w badanym okresie
nie ulegata istotnej zmianie.

Analiza regresji, w ktorej zmienng objasniajaca jest poziom PKB na glowe
mieszkanca, wykazala, ze wzrost zamozno$ci w Polsce jest istotnie ujemnie powig-
zany ze stopa oszczednosci, a oszacowana funkcja regresji jest postaci:

y; = 12,1409 — 0,5200 - (PKB per capita), R? = 0,6761
t 6,0438 — 4,7915

gdzie, jak poprzednio: y_- stopa oszczednosci, T — zmienna czasowa (obserwacje
roczne), t — warto$¢ statystyki t-Studenta, R* - wspdtczynnik determinacji. Zatem
wzrost dochodéw Polakéw zwigksza konsumpcje i przyczynia sie do zmniejszania
sie stopy oszczednosci. Istotna ujemna korelacja miedzy poziomem PKB na glo-
we i stopa oszczednosci wystapila rowniez m.in. w przypadku Japonii, Niemiec
i wszystkich 28 krajow Unii Europejskiej potraktowanych jako agregat. W przy-
padku USA ta zaleznos¢ okazala sie statystycznie nieistotna, na stope oszczednosci
w Stanach Zjednoczonych wplywaja inne czynniki, bowiem R* = 0,0675. Nato-
miast biorac pod uwage dane przekrojowo-czasowe dotyczace wszystkich krajow
OECD, wzrost zamozno$ci ma istotnie dodatni wptyw na stope oszczednosci, cho-
ciaz poziom objasnienia modelu jest niski z R* = 0,114.
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Tabela 1.1. Struktura oszczednosci w krajach OECD w latach 2008 i 2014

Rodzaje aktywow

=

> K-l , < £

> - [T [TI¥]
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29 E & g §53 | ez | 85w

Kraj 25 g = 3 §82 | 88| §%%

) 83 g 5538 | *8°| 55¢

- £ s S £

= T

Lata

2008 (2014|2008 (2014 |2008|2014|2008 2014|2008 |2014 (2008|2014

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Kraje Europy Zachodniej

Belgia 30,3(30,5|10,0( 6,5 |23,0|258]|12,4| 12,4 | 14,7|150| 6,3 | 6,7
Luksemburg 54,5 (50,8 |11,8| 7,7 | 11,6 | 12,6 | 11,1 | 11,9| 7,8 |12,2| 2,0| 3,2
Holandia 227|196 1,8| 05 |12,0| 81| 3,1| 2,9|10,4| 8,4 458|569
Francja 30,4 (28,7 22| 1,7 |17,9]20,5| 79| 6,5|33,6|34,4| 00| 0,0
Austria 445410 88| 7,1 | 166|204 | 7,2| 8,4|129|12,1| 63| 6,4
Niemcy 39,4(393| 63|38 94| 99| 90| 95|16,5|16,8|13,1]14,1
Szwajcaria 288 | bd.| 94| bd.| 93| bd.| 89| bd.| 56| b.d.|34,6]| b.d.
Irlandia 427(369| 01| 0,1 |16,2]13,7| 0,0| 0,0|150] 16,2 22,0285

Wielka Brytania | 28,1 | 24,0 | 1,4| 1,7 73| 70| 25| 4,2|12,6|10,4|43,3|48,5

Kraje Europy Wschodniej i Srodkowej

Czechy 52,9509 0,6 | 3,9 |251|21,7| 49| 55| 58| 57| 52| 65
Estonia 22,7|280| 08 | 0,1 |63,4|528| 04| 08| 1,4| 20| 46| 9,9
Polska 46,4 46,7 1,0 | 0,3 196|186 | 56| 6,0| 7,0| 48] 151 10,2
Stowacja 61,8|61,8/ 02 | 14| 03| 02| 71| 73| 83| 7,3| 84139
Stowenia 479 (49,0| 1,4 | 0,7 | 252(222| 33| 36| 51| 75| 49| 7,4
Wegry 37,5|29,1| 56 | 8,4 |269|290| 6,9|10,7| 52| 46/|10,0| 3,6
Kraje skandynawskie
Dania 21,3|16,4| 49 | 1,6 | 209|236 | 53| 7,3|24,5|27,8]|20,2]|21,3
Finlandia 39,1 315| 2,1 | 3,6 |294|36,5| 60| 91| 73| 69|11,3| 8,3
Norwegia 294|286 0,8 | 0,4 |212|21,5| 32| 41| 42| 3,2|24,1 27,1
Szwecja 164|143 25 | 1,4 | 295|350 72| 83|142| 9,5|27,5]29,6
Kraje Europy Potudniowe;j
Grecja 71,4669 | 90| 1,4| 69|20,4| 21| 26| 25| 22| 04| 11
Wtochy 29,2 |31,5(21,3|13,4|24,4 (220 60| 97| 9,1|132| 57| 63
Portugalia 41,8 |43,0| 52| 3,9(207|21,1| 44| 36123 |12,7| 74| 5,7

Hiszpania 46,7430 22| 1,3(23,7(260| 88|11,4| 59| 75| 81| 80
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Tabela 1.1 (cd.)

1 23| a]|5s]|6| 78] 9 [1]1]12]i
Kraje spoza Europy

Australia 23,7|22,2| o7| 0,2|18,8|18,0| 0,0| 0,0 0,0| 0,0(50,1] 56,0
Kanada 26,6 | 23,3 | 3,2| 1,8|16,2|19,2| 15,0 18,0 | b.d.| b.d.| b.d.| b.d.
USA 143|132 92| 46(28,9(34,1|10,513,0]| 2,3| 1,9|32,0]31,2
Chile 14,4113,7| 00| 0026,0|179| 4,2| 5,4]|13,0|12,7|41,9| 49,8
Izrael 27,4 | bd.| 17,6 | b.d. | 10,2 | bd.| 0,0 b.d.| 9,2 b.d.|29,4]| b.d.
Japonia 53,7 bd.| 43| bd.| 64| bd.| 3,2| bd.|14,5]| b.d. | 13,8 | b.d.
Korea b.d.| 42,0 bd.| 58| bd.|156| bd.| 3,7| bd.|21,1| bd.| 3,8
Turcja bd. 798| bd.| 26| bd.| 86| bd.| 16| bd.| 06| bd.| 44

Zrédto: OECD [2016].

Biorac pod uwage forme oszcze¢dzania polskich gospodarstw domowych, Anio-
ta i Gotas [2013] zauwazajg, ze gotéwka i depozyty w bankach sg dominujace.
Potwierdzenie tego spostrzezenia jest widoczne w tabeli 1.1. Wyrdznione w niej
aktywa finansowe, w jakich gromadzone s oszczednosci, stanowig niemal 100%
wszystkich oszczednosci w Chile (99,5% w obu analizowanych latach), podczas
gdy z powodu braku danych dotyczacych polis ubezpieczeniowych i funduszy
emerytalnych w Kanadzie pozostale wymienione aktywa finansowe stanowia 61%
w 20081 62,3% w 2014 r. Najwiekszy udzial innych (tj. poza uwzglednionymi w ta-
beli 1.1 aktywami) znajduje si¢ w ,,portfelach oszczednosciowych” Norwegdw, po-
niewaz wymienione w tabeli instrumenty stanowia odpowiednio 82,9% i 84,9%
w latach 2008 i 2014. Sposrdd krajow, ktére w 2014 r. byly cztonkami OECD, po-
minieto w analizach Islandi¢, Meksyk i Nowa Zelandie¢ z powodu masywnych bra-
kéw danych, natomiast dla Izraela, Japonii i Szwajcarii wystgpity braki danych dla
2014 r., a dla Korei Poludniowej i Turcji — dla 2008 r.

Biorac pod uwage popularno$¢ wyroznionych aktywow wsrod wszystkich kra-
jow OECD, ich ranking przedstawia si¢ nastepujaco:

1) gotéwka i depozyty bankowe — okoto 36% wszystkich oszczednosci;

2) instrumenty udziatowe, tj. akcje - okoto 20% wszystkich oszczgdnosci;

3) fundusze emerytalne — okotlo 17,5% wszystkich oszczednosci;

4) polisy ubezpieczeniowe - okoto 10% wszystkich oszczednosci;

5) fundusze inwestycyjne — okolo 6% wszystkich oszczednosci oraz

6) instrumenty dluzne — 5% wszystkich oszczednosci w 2008 i 3%
w2014r.

Jak wida¢, udzial poszczegdlnych instrumentéw jest dos$¢ stabilny w czasie
z wyjatkiem papieréw dtuznych, ktérych udzial znaczaco spadt po kryzysie finan-
sowym. Dynamike zmian struktury oszczednosci przedstawiono w tabeli 1.2.
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Tabela 1.2. Dynamika zmian struktury oszczednosci w krajach OECD w roku 2014

w stosunku do 2008 r. [%]

=

sz | £, o ;§ £ §5 ;; :

Kraj 58 | E5 | ¥ |S2Z| 5 |s5s¢%

8% | §%3 < |35%| 58 |35¢%

- 2| %= = 5
Australia -6,3 -71,4 -43 0,0 0,0 11,8
Austria -7,9 -19,3 22,9 16,7 -6,2 1,6
Belgia 0,7 -35,0 12,2 0,0 2,0 6,3
Chile -49 0,0 -31,2 28,6 -2,3 18,9
Czechy -3,8 550,0 -13,5 12,2 -1,7 25,0
Dania -23,0 -67,3 12,9 37,7 13,5 5,4
Estonia 23,3 -87,5 -16,7 100,0 429 115,2
Finlandia -19,4 71,4 24,1 51,7 -5,5 -26,5
Francja -5,6 -22,7 14,5 -17,7 2,4 0,0
Grecja -6,3 -84,4 195,7 23,8 -12,0 175,0
Hiszpania -7,9 -40,9 9,7 29,5 27,1 -1,2
Holandia -13,7 -72,2 -32,5 -6,5 -19,2 242
Irlandia -13,6 0,0 -15,4 0,0 8,0 29,5
Kanada -12,4 -43,8 18,5 20,0 x x
Luksemburg -6,8 -34,7 8,6 7,2 56,4 60,0
Niemcy -0,3 -39,7 5,3 5,6 1,8 7,6
Norwegia -2,7 -50,0 1,4 28,1 -23,8 124
Polska 0,6 -70,0 -5,1 7,1 -31,4 -32,5
Portugalia 2,9 -25,0 1,9 -18,2 3,3 -23,0
Stowacja 0,0 600,0 -33,3 2,8 -12,0 65,5
Stowenia 2,3 -50,0 -11,9 9,1 47,1 51,0
Szwecja -12,8 -44,0 18,6 15,3 -33,1 7,6
USA -7,7 -50,0 18,0 23,8 -17,4 -2,5
Wegry -22,4 50,0 7,8 55,1 -11,5 -64,0
Wielka Brytania -14,6 21,4 43 68,0 -17,5 12,0
Wtochy 7,9 -37,1 -9,8 61,7 45,1 10,5

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie tabeli 1.1.



