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Wprowadzenie

Oszczgdzanie nalezy do podstawowych poje¢ ekonomicznych. Jest bardzo
waznym procesem z punktu widzenia gospodarki, przedsigbiorstw oraz gos-
podarstw domowych. Oszczedno$ci gospodarstw domowych sa waznym ele-
mentem oszczgdnosci narodowych. Dzieki nim mogg prawidlowo funkcjonowac
zardbwno caly rynek, jak i same gospodarstwa domowe. Stad tez szeroko
omawiane i analizowane sa czynniki wplywajace na ich poziom. Wyszczego6l-
niane w literaturze czynniki sg w roézny sposéb klasyfikowane, np. sa dzielone
na subiektywne i obiektywne', wewnetrzne i zewnetrzne®, zwigzane z makro-
otoczeniem i1 mikrootoczeniem oraz zwigzane z indywidualnymi decyzjami
gromadzacych zasoby pieniezne’.

Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka gléwnych czynnikow
wplywajacych na oszczedzanie oraz dalsze sposoby i mozliwosci lokowania
nadwyzek pienieznych gospodarstw domowych, z uwzglednieniem kolejnosci
tych procesow. W opracowaniu przyjeto trzy poziomy (obszary) czynnikéw
wplywajacych na decyzje dotyczace oszczedzania i lokowania zgromadzonych
nadwyzek:

1) czynniki wptywajace na decyzje w zakresie dokonywania wyboréw po-
miedzy konsumpcja i oszczedzaniem (poziom oszczgdnosci, stopa oszczedza-
nia),

' S. Owsiak: Podstawy nauki finanséw. PWE, Warszawa 2002, s. 212.

2 J. Cichorska, J. Znaniecka-Ekkert: Dziatalno$¢ depozytowa bankdéw komercyjnych. Zeszyty
Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowosci i Finansow, Katowice 2006, nr 10, s. 17.

3 J. Harasim: Oszczedzanie i inwestowanie nadwyzek finansowych przez ludnos¢. W: Oszcze-
dzanie i inwestowanie w teorii i praktyce. PTE, Katowice 2010, s. 29-30.
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2) czynniki wplywajace na decyzje dotyczace wyboroéw pomiedzy bez-
piecznym gromadzeniem nadwyzek i ryzykownymi inwestycjami,

3) czynniki wptywajace na wybdr konkretnych rozwigzan inwestycyjnych
(waloréw i strategii).

1. Czynniki wptywajace na decyzje w zakresie dokonywania wy-
boréw pomiedzy konsumpcja i oszczedzaniem

W gospodarstwach domowych istniejg Sciste relacje pomigdzy dochodem
konsumpcja i oszczgdno$ciami. Zasadniczo konsumpcja i oszczednosci sa finan-
sowane dochodem. Oszczgdzanie oznacza zaniechanie konsumpcji biezacej na
rzecz konsumpcji przysziej i najczesciej skutkuje lokowaniem pienigdzy w in-
strumenty finansowe, umozliwiajace osiggniecie dochodu, ktéry moze by¢ prze-
znaczony na pdzniejsza konsumpcje lub przyszte oszczednosci®. Zatem to wias-
nie dochdd jest gldéwnym czynnikiem wplywajacym zaréwno na poziom
wydatkow konsumpcyjnych, jak i na poziom oszczednos$ci. Jednak istnieje mi-
nimalny poziom konsumpcji, niezalezny od poziomu dochodu, ktory jest nie-
zbedny do utrzymania si¢ przy zyciu (konsumpcja autonomiczna). Dochod nie
wplywa zatem na konsumpcj¢ autonomiczng tylko wptywa na tzw. konsumpcje
dodatkowa, z ktorej mozna zrezygnowac na rzecz oszczedzania.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele réznych teorii dotyczacych
wptywu dochodu na konsumpcje i oszczgdno$ci. Do najpopularniejszych z nich
nalezg: teoria dochodu absolutnego Johna Keynesa, teoria cyklu zycia, ktora
rozwingt Franco Modigliani, i teoria dochodu permanentnego Miltona Fried-
mana. Nalezy zaznaczy¢, ze trwa ciagly proces weryfikacji teorii konsumpcji
i zarazem teorii oszczednosci, skutkujacy formutowaniem kolejnych koncepcji.

Poziom oszczednosci jest mierzony stopg oszczednosci, ktora wyraza pro-
centowy udzial oszczednosci w dochodach do dyspozycji gospodarstw do-
mowych (tabela 1).

Tabela 1
Stopy oszczednosci gospodarstw domowych
Kraj 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Australia 2,4 4,5 6,1 10,4 8,9 9,7 9,6 91
Austria 10,4 11,7 11,5 10,7 8,3 7,5 7,5 7,5
Belgia 10,8 11,4 11,7 13,7 11,2 11,2 10,5 9,5
Czechy 6,1 5,7 4,8 6,1 5,7 4,2 3,9 4,3

4 D. Korenik: Oszczedzanie indywidualne w Polsce. AE, Wroctaw 2003, s. 25-26.
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cd. tabeli 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Dania -2,3 -4,0 -3,7 -0,4 -0,2 -1,3 -0,9 -1,8
Finlandia -1,1 -0,9 -0,3 4,1 4,1 2,2 1,4 0,6
Francja® 14,8 15,4 15,6 16,5 16,1 16,8 16,1 15,8
Hiszpania® 10,2 10,4 13,5 18,5 13,9 12,0 11,6 13,6
Irlandia -0,9 -0,1 5,5 10,1 8,9 9,4 8,3 7,3
Japonia 1,1 0,9 0,4 2,4 2,1 2,9 1,9 1,9
Kanada 3,5 2,8 3,9 4,6 4,8 3,8 3,3 3,0
Korea 5,2 2,9 2,9 4,6 4,3 3,1 2,9 3,1
Nederlandy 6,1 6,9 5,9 6,4 3,9 5,5 6,4 7,0
Niemcy 10,8 11,0 11,7 11,1 11,3 11,0 11,0 10,6
Norwegia -0,5 0,8 34 6,6 6,1 8,0 8,9 7,6
Polska 6,1 4,6 -0,3 6,8 6,4 3,9 4,7 4,9
Portugalia® 8,0 7,0 7,1 10,9 10,2 9,7 10,5 12,1
Stowacja -0,1 2,0 0,9 2,7 6,4 5,4 5,3 5,2
Stowenia 11,7 10,3 9,4 9,1 10,0 9,0 7,6 5,7
Szwajcaria 11,4 12,6 11,7 12,0 9,9 11,4 12,1 12,0
Szwecja 4,9 7,2 8,9 11,2 8,5 9,7 10,7 9,4
USA 2,6 2,4 5,4 5,1 5,3 4,7 4,3 4,0
Wegry 7,2 3,3 2,7 4,5 2,5 3,0 3,2 3,7
Wielka Brytania® 3,1 2,7 3,1 7,8 7,2 7,4 6,6 5,4
Wrtochy 9,5 8,9 8,4 7,1 5,3 4,5 4,3 4,5

* Oszczgdnoscei brutto, 2012-2013 prognozy.
Zroédlo:  Dane OECD.

Widaé, ze poszczegolne kraje charakteryzujg si¢ réznymi poziomami
oszczednosci gospodarstw domowych. Nalezy takze doda¢, ze w wielu krajach
przed kryzysem finansowym stopy oszczednosci zmniejszyly sig’.

Jednak dochod gospodarstw domowych, cho¢ postrzegany jako gléwny, nie
jest jedynym i ostatecznym czynnikiem wptywajacym na podejmowanie decyzji
dotyczacych oszczednosci. Do pozostatych czynnikdéw nalezy zaliczy¢ poziom
stopy procentowej (i stopy inflacji), czynniki fiskalne, sytuacj¢ gospodarcza
i polityczna w kraju, czynniki demograficzne, a takze czynniki o charakterze
psychologicznym spotecznym i kulturowym.

Pomijajac minimalne wydatki konsumpcyjne (konsumpcje¢ autonomiczng),
parametrem, od ktorego zalezy mozliwo$¢ rezygnacji z konsumpcji biezacej na
rzecz przyszlej jest stopa procentowa. W tym wypadku chodzi raczej o poziom
dtugoterminowych realnych stop procentowych chronigcych kapital przed utrata
warto$ci realnej, charakterystycznych dla instrumentow bezpiecznych, niz o wy-

> Swiadczg o tym przeanalizowane dane za lata poprzedzajace 2006 rok.
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sokos¢ stop dajacych mozliwos¢ (ale nie gwarancjg) osiagniecia wysokich spek-
takularnych zyskow z waloréw ryzykownych. Niejednoznaczne wyniki okresla-
jace relacje pomiedzy dlugoterminowa realng stopa procentowag a poziomem
oszczednosci (mierzone stopa oszczednos$ci) stanowig przestanke do kolejnych
badan i analiz wskazujacych na przyczyny tych rdznic.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na decyzje w zakresie gromadzenia
oszczednosci jest polityka podatkowa panstwa. Zasadniczo wysoki poziom po-
datkéow nie sprzyja oszczgdno$ciom, ogranicza bowiem dochody rozporza-
dzalne®, ktore sa przeznaczane na konsumpcje lub gromadzenie nadwyzek pie-
nigznych. Jednakze perspektywa wzrostu obcigzen fiskalnych w przysztosci
(wywotana np. deficytem budzetowym) moze spowodowaé wigksza biezaca
sktonno$¢ do oszczedzania. Zaoszczedzone $rodki majg wyréwnac poziom kon-
sumpcji w zwiazku z perspektywa zwigkszenia obciazen podatkowych. Od-
mienne podejScie reprezentuje teoria noeklasyczna, wedtug ktorej deficyt budze-
towy wywotuje zwigkszenie konsumpcji co jest rdwnoznaczne ze zmniej-
szeniem oszczednosci'.

Wyniki prowadzonych badan dowodza, ze wptyw wielu czynnikéw na po-
ziom oszczgdnosci nie jest jednoznaczny. Sytuacja taka ma miejsce takze
w przypadku proby okreslenia wptywu sytuacji gospodarczej i politycznej na
oszczgdnosci. Zasadniczo stabilizacja w tych obszarach gwarantuje bezpieczen-
stwo gromadzonych nadwyzek finansowych i sprzyja oszczedzaniu. Jedno-
czesnie stabilizacja gospodarcza i polityczna sprzyja konsumpcji, zwlaszcza
w przypadku rozwinig¢tych spoteczenstw, gdzie konsumpcjonizm jest modnym
trendem. Odnotowano, ze w okresie recesji poziom oszczednoSci wzrasta,
a w fazie depresji osigga najwyzsze rozmiary (kosztem konsumpcji)®.

Wsréd czynnikéw demograficznych wazna jest struktura wiekowa i za-
wodowa. Osoby mtode i stare zmniejszaja, natomiast osoby w $rednim wieku
zwigkszaja poziom oszczgdnosci gospodarstw domowych. Wyniki prowadzo-
nych badan potwierdzaja, ze gwattowny wzrost populacji skutkujacy zwieksze-
niem odsetka miodych rodzin obniza stope oszczednosci w danym kraju’,
a spadek udziatu dzieci w populacji z regulty powoduje znaczny wzrost stopy
oszczedzania. Nie bez znaczenia jest takze struktura zawodowa. Poszczegolne
gospodarstwa domowe reprezentuja zawody, ktore charakteryzuja sie réznym
stopniem pewnosci w zakresie osigganych dochodow (mniejszy stopien pew-
nosci w zakresie osiaganych dochodéw zasadniczo sprzyja gromadzeniu

Dochdd rozporzadzalny to biezacy dochdd pomniejszony o podatki i inne obowigzkowe optaty.
J. Siwinska: Zaleznosci pomigdzy oszczgdnosciami prywatnymi a wielko$cia deficytu budzeto-
wego. http://coin.wne.uw.edu.pl/liberda/additional materials/liberda/Zaleznosci.doc (25.08.2011).
Household Saving Rates. http://www.gfmag.com/tools/global-database/economic-data/10396-
household-saving-rates.html#ixzz1Vq60eGNp (15.08.2011).

D.S. Mapa, L.G.S. Bersales: Population Dynamics and Household Savings: Evidence from
the Philippines. ,,The Philippine Statistician” 2008, Vol. 57, No. 1-4, s. 1-27.
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oszczednosci). Dodatkowo, negatywny wplyw na stope oszczednosci ma wy-
soka wartos¢ stopy bezrobocia. Bardzo istotne znaczenie dla decyzji w zakresie
oszczednosci ma takze przezywalnos¢ populacji (odwrotnos¢ $miertelnosci).
Badania empiryczne wskazuja zalezno$¢ proporcjonalng migdzy dlugoscia zycia
populacji a poziomem oszczednosci. Wzrostowi stopy przezycia towarzyszy
wzrost stopy oszczednosci. Jednocze$nie zwraca si¢ uwage na zalezno$¢ od-
wrotnie proporcjonalng migdzy stopa przezycia wsrod dzieci a stopa oszczed-
nosci'’.

Wartosci poszczegolnych czynnikow, ktore wptywaja na poziom oszczed-
nosci sg bardzo zréznicowane w poszczegolnych krajach. Dotyczy to zard6wno
ich poziomow, trendow, jak i jakosci wptywu na poziom oszczednosci. Tabela 2
przedstawia zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi czynnikami a stopg oszczed-
no$ci w wybranych krajach.

Tabela 2

Wspolezynniki korelacji pomigdzy stopa oszczgdnosci a wartoSciami charakteryzujgcymi
wybrane czynnikiwptywajace na stop¢ oszczednosci w wybranych krajach

Korelacja ze stopa | Korelacja z realng fg{jggﬁ Korelacja
Kraj wzrostu dochodu | dlugoterminowa publicznym ze stopa
a0t | obeaoto | Gako% PKB) | SEEE
2006-2011
1 2 3 4 5
Australia 0,3127 0,2311 0,7449 0,7356
Austria 0,3883 0,1356 —0,8693 0,0585
Belgia 0,4486 0,5942 0,3015 —0,0188
Czechy 0,2640 0,8498 —0,4473 0,3073
Dania —0,4086 —0,2444 0,8202 0,8642
Finlandia —0,8040 0,5431 0,8367 0,8009
Francja® —0,4646 0,4275 0,9209 0,5165
Hiszpania® —-0,8971 0,8203 0,4249 0,5287
Irlandia —0,8606 0,8900 0,8740 0,9026
Japonia 0,9992 0,8889 0,9180 0,7892
Kanada -0,5320 —0,0308 0,8138 0,8424
Korea 0,2734 0,4644 0,0096 0,7868
Niderlandy 0,5324 0,7583 —0,6433 —0,5498
Niemcy 0,2005 —0,6290 —0,0608 —-0,3539
Norwegia 0,5623 —0,4511 —0,8689 0,3647
Polska 0,9289 0,6234 0,2867 0,5102
Portugalia® 0,0343 0,8785 0,7273 0,7067
1 I-Ju Tsai, C.Y. Cyrus Chu, Ch.F. Chung: Demographic Transition and Household Savings

in Tajwan.

,Population and Development Review” 2000, Vol. 26, s. 174-193.
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5

Stowacja -0,2169 0,8119 0,9322 0,6214
Stowenia 0,5556 bd -0,5090 —-0,2000
Szwajcaria —-0,6036 0,2954 —-0,4472 0,4615
Szwecja 0,4343 0,5603 0,3819 -0,7303
USA -0,4297 -0,0310 0,7402 0,7674
Wegry 0,7670 bd -0,4816 —0,4435
Wielka Brytania® —-0,2936 0,7530 0,8813 0,9929
Wiochy 0,4773 —-0,4000 —-0,6231 —-0,9306

* Oszczgdnoscei brutto, 2012-2013 prognozy.
Zrodio:  Obliczenia whasne na podstawie danych OECD.

Na poziom oszczgdnosci gospodarstw domowych maja takze wpltyw czyn-
niki psychologiczne, socjalne oraz kulturowe. Podejscie do rzeczy materialnych
charakteryzujace poszczegolne gospodarstwa domowe zalezy od indywidual-
nych cech os6b wchodzacych w ich sklad, ale takze w duzym stopniu ksztatto-
wane jest przez tradycje rodzinne w zakresie oszczedzania. Chociaz jednym
z glownych celéw oszczedzania jest che¢ zabezpieczenia finansowego starosci,
to jednak wielu przedstawicieli gospodarstw domowych chce polega¢ jedynie na
ubezpieczeniu spolecznym i nie oszczedza lub oszczgdza mato. W innym przy-
padku wiele osob starszych oszczedzajacych przez cate zycie oszczgdza takze
w wieku emerytalnym. Jednoczesnie cztonkowie gospodarstw domowych — jako
istoty spoleczne — funkcjonuja w otoczeniu innych gospodarstw domowych
i takze ulegaja ich wptywom.

Na poziom oszczednosci majg takze wpltyw cechy narodowe w zakresie
oszczednosci 1 rozrzutno$ci. Nierzadko cechy te wynikaja z przesztosci histo-
rycznej poszczegolnych krajow — np. gldéd konsumpcyjny w krajach post-
komunistycznych.

2. Czynniki wplywajace na decyzje w zakresie bezpiecznych
i ryzykownych procesow lokowania nadwyzek pienieznych

Warto zwroci¢ uwage, ze w literaturze czesto bezpieczne gromadzenie
oszczednosci okreslane jest mianem oszczedzania, natomiast analogiczne pro-
cesy obarczone ryzykiem nazywane sg inwestowaniem. W niniejszym opraco-
waniu wymienione procesy okresla si¢ jako odpowiednio: bezpieczne groma-
dzenie oszczgdnosci (lub inwestycje bezpieczne) oraz inwestycje ryzykowne.
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Bezpieczne i ryzykowne inwestowanie to dwa rézne procesy. Istote tych
czynnosci mozna pozna¢ poprzez ich pordwnanie. Kryteriami, ktére najlepiej
uwidocznig réznice sa: ryzyko i cel. W przypadku ryzyka chodzi o stopien pew-
nosci korzysci mozliwych do osiggnigcia w ramach kazdego z procesdéw, na-
tomiast w przypadku celu chodzi o motyw jakim kieruje si¢ gospodarstwo do-
mowe.

W zasadzie pierwsze kryterium nie wymaga komentarza. Podmioty, ktore
charakteryzuje awersja do ryzyka wybieraja bezpieczne sposoby gromadzenia
oszczednosci, natomiast podmioty, ktore akceptuja ryzyko decyduja sie na inwe-
stycje ryzykowne. Przy takim stanie rzeczy nasuwa si¢ podziat form lokowania
nadwyzek finansowych na: instrumenty o z gory znanej stopie zwrotu — czyli in-
strumenty bezpieczne, oraz instrumenty o nieznanej z gory stopie zwrotu — czyli
instrumenty ryzykowne. Warto zwroci¢ uwage, ze wsrod instrumentow o nie-
znanej stopie zwrotu ryzyko moze miesci¢ si¢ w duzym przedziale: od instru-
mentow mato ryzykownych gwarantujacych zwrot kapitatu lub nawet minimal-
ny dochdéd (np. wybrane produkty strukturyzowane) do instrumentow
obarczonych duzym ryzykiem (np. wyrafinowane instrumenty pochodne). Za-
tem, wykorzystujac kryterium ryzyka, w niektorych sytuacjach réznica pomig-
dzy omawianymi sposobami inwestowania nadwyzek pienigznych moze si¢ za-
ciera¢. Stad tez konieczno$¢ zastosowania kolejnej ptaszczyzny poréwnawczej
— celu procesu. O ile ryzyko — jako kryterium — mozna zmierzy¢, o tyle okresle-
nie celu najczesciej podlega subiektywnej ocenie. Gléwnym celem operacji bez-
piecznych jest przede wszystkim zabezpieczenie $srodkow pieni¢znych na kon-
kretne cele (np. kupno mieszkania, edukacja dzieci, zabezpieczenie wydatkdéw
w okresie nieprodukcyjnym), a w dalszej kolejnosci takze czerpanie z nich ko-
rzysci finansowych. W tym przypadku oczekiwania co do rentownos$ci sprowa-
dzaja si¢ przede wszystkim do ochrony kapitatu przed utratg realnej wartosci.
Natomiast glownym celem inwestycji ryzykownych jest osiaganie zysku i pom-
nazanie kapitalu. Do waznych réznic nalezatoby takze zaliczy¢ odmienne po-
stawy podmiotéw uczestniczacych w analizowanych procesach. Bezpieczne
gromadzenie §rodkéw charakteryzuje postawa pasywna, podczas gdy inwestu-
jacy w walory ryzykowne dziataja aktywnie''.

Decyzje dotyczace wyboru instrumentow bezpiecznych lub ryzykownych
zaleza od wielu czynnikow. Do najwazniejszych z nich zalicza si¢ zar6wno po-
dejécie do rzeczy materialnych, ktoére warunkuje akceptowalny poziom stopy
zwrotu (satysfakcje), jak 1 stosunek do ryzyka. Nie bez znaczenia sg takze czyn-
niki demograficzne, etap rozwoju rynku finansowego i inne.

' J. Harasim: Oszczedzanie i inwestowanie nadwyzek finansowych przez ludno$é. Op. cit., s. 20.
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Podejscie do rzeczy materialnych okreslajace poziom satysfakcji z osia-
gnietych korzysci finansowych moze by¢ rézne i takze zalezy od wielu czyn-
nikow. Nalezg do nich: dochdéd w rodzinie, wyksztalcenie, przynalezno$¢ do
okreslonej grupy spotecznej, a takze przekazywane w ramach wychowania zwy-
czaje dotyczace np. zdobywania pieniedzy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze kazda
jednostke charakteryzuje zarowno materializm funkcjonalny, ktéry wplywa na
gromadzenie rzeczy materialnych w celu przetrwania, zaspokajania potrzeb
egzystencjalnych i realizacji zyciowych zadan, jak i materializm charakterolo-
giczny, gdzie zrodlem satysfakcji jest posiadanie rzeczy materialnych, a zycie
sprowadza si¢ do ich gromadzenia. Przewaga materializmu funkcjonalnego nad
charakterologicznym bedzie bardziej charakterystyczna dla proceséw bezpiecz-
nego gromadzenia oszczgdno$ci, natomiast przewaga materializmu charaktero-
logicznego nad funkcjonalnym bedzie sprzyjata inwestycjom ryzykownym.

Oczekiwaniom co do stopy zwrotu towarzyszy odpowiednia postawa
wzgledem ryzyka. Teoria wyszczegoélnia trzy gtowne postawy wzgledem ry-
zyka: awersj¢, akceptacje i postawe neutralng. Awersja wzgledem ryzyka jest
cecha bezpiecznego oszczedzania, za$ akceptacja ryzyka towarzyszy inwesty-
cjom ryzykownym. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze postawa wzgledem ry-
zyka nie jest stata dla poszczegolnych jednostek. Jedna z hipotez (life cycle risk-
-aversion hipothesis) sugeruje, ze sktonnos¢ do ryzyka zmniejsza si¢ z wiekiem
(popyt na walory ryzykowne np. akcje przesuwa si¢ w kierunku bezpiecznych
papierow dhuznych). Struktura wiekowa populacji jest takze wazna w zwigzku
ze zmiang celow oszczedzania na réznych etapach zycia.

Dodatkowym czynnikiem, ktérego efekt poteguje wptyw wieku na wybor
bezpiecznych lub ryzykownych instrumentéw jest poziom zamoznosci. Mniej
zamozne gospodarstwa domowe w miarg uptywu czasu (z wiekiem) charaktery-
zuje wzrost awersji do ryzyka, a bardziej zamozne wzrost tolerancji ryzyka.
W tym miejscu nalezy jednak zaznaczy¢, ze badania empiryczne nie zawsze po-
twierdzaja opisane zaleznosci'”.

Kolejnym czynnikiem, na ktéry nalezy zwrdci¢ uwage jest etap rozwoju
rynku finansowego w powigzaniu z potrzebami finansowymi. Rola tego czyn-
nika wynika z zasady, ktora gtosi, ze dopiero zaspokojenie podstawowych po-
trzeb rodzi potrzeby wyzszego rzgdu. W odniesieniu do omawianych procesow
oznacza to, ze dopiero powszechne korzystanie z podstawowych produktéw
umozliwiajacych lokowanie wolnych s$rodkéw w bezpieczne instrumenty
oszczednosciowe prowadzi do sytuacji zwigkszonego zapotrzebowania na wa-
lory bardziej skomplikowane obarczone wyzszym ryzykiem.

12 G. Rytlewska, A.Klopocka: Wplyw czynnikéw demograficznych na poziom i strukture
oszczgdnosci gospodarstw domowych w Polsce. ,,Bank i Kredyt” 2010, vol. 41 (1), s. 60.
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3. Czynniki wplywajace na wybor konkretnych rozwigzan
inwestycyjnych

Wstepne okreslenie si¢ gospodarstwa domowego w zakresie podejscia do
sposobu inwestowania — bezpiecznego lub obarczonego ryzykiem — wymaga
dalszych decyzji dotyczacych wyboru konkretnych rozwigzan (instrumentow,
rodzaju portfela inwestycyjnego, strategii inwestowania). Wsrdd czynnikéw
wpltywajacych na decyzje w tym obszarze na czolo wysuwaja si¢:

— oferta rynku finansowego,

— dostegp do poszczegdlnych instrumentéw (w tym mozliwosci techniczne),
— wiedza, umiejetnosci i doswiadczenie w zakresie inwestowania,

— czynniki fiskalne,

— koniunktura na rynku,

— czynniki psychologiczne.

Wybdr konkretnych rozwigzan (instrumentow) w zakresie inwestowania za-
rowno bezpiecznego, jak i ryzykownego zalezy od oferty rynku. Rynki bedace
na wstepnym etapie rozwoju charakteryzuje bardziej ograniczona oferta z prze-
waga instrumentéw bezpiecznych. W miar¢ rozwoju poszczegélnych seg-
mentoOw rynku finansowego zakres oferty poszerza si¢ i stale rozwija, a zakres
ryzyka charakterystyczny dla poszczegolnych form staje si¢ coraz bardziej zroz-
nicowany. Niezwykle wazna przy wyborze konkretnego instrumentu jest wiedza
uczestnikow rynku co do skali potencjalnych efektow finansowych, poziomu ry-
zyka, plynnosci itp. wybieranych produktéw. Réwnie wazne — szczegdlnie
w przypadku inwestycji ryzykownych — sa: umiejetnosci w zakresie kalkulacji
parametréw charakteryzujacych instrumenty oraz portfele inwestycyjne, umie-
jetno$¢ wychwycenia i uwzglednienia w kalkulacjach wszystkich istotnych
czynnikdw (rozwigzania i strategie podatkowe, koszty jawne i ukryte, kapitali-
zacja, itd) a takze do$wiadczenie i umiejetnos¢ interpretowania warto$ci para-
metréw makro- i mikroekonomicznych'.

Weczesniej zwrdcono uwage, ze wybor rozwiazan bezpiecznych lub ryzy-
kownych jest uzalezniony od postrzegania rzeczy materialnych (jako $rodkéw
niezbednych do zycia lub jako przedmiotu gromadzenia bogactwa) oraz od
postawy wzgledem ryzyka. W praktyce poszczegolne typy postaw wzgledem ry-
zyka zestawione z akceptowalnym poziomem oczekiwan w zakresie dochodu
tworza szeroka game przypadkow. Uwzgledniajac dodatkowo sktonnosci be-
hawioralne wplywajace na decyzje indywidualnych uczestnikow rynkow finan-
sowych liczba tych przypadkow wzrasta. Wptywa to bezposrednio na ksztatto-
wanie si¢ oferty rynkow finansowych w zakresie konkretnych instrumentow
umozliwiajacych lokowanie nadwyzek pienieznych gospodarstw domowych.

13 Na przyktad wzrost inwestycji spotek moze skutkowaé wzrostem ceny ich akcji.
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Dodatkowymi determinantami wyboru konkretnych rozwigzan inwestycyj-
nych sg takze koniunktura gospodarcza, czynniki spoteczne itd.

Zakonczenie

Analiza czynnikéw wplywajacych na poziom oszczedno$ci oraz procesy
inwestycyjne bedace konsekwencjg gromadzenia $rodkow pozwala na wy-
ciggniecie pewnych wnioskow:

— poszczegdlne czynniki powtarzaja si¢ w kolejnych etapach (obszarach) po-
dejmowania decyzji dotyczacych proceséw oszczednosciowych i inwestycyj-
nych,

— poszczegdlne czynniki wplywajace na podejmowanie decyzji na kolejnych
etapach omawianych procesow powinny by¢ rozpatrywane z uwzglednie-
niem réznych aspektow ich wptywu na te procesy,

— w zaprezentowanych fazach proceséw oszczednosciowych i inwestycyjnych
dominuja okreslone czynniki.

Podsumowaniem przeprowadzonych rozwazan jest tabela 3 zawierajaca ze-
stawienie poszczegolnych czynnikéw wpltywajacych na decyzje w zakresie
oszczgdzania 1 inwestowania z uwzglednieniem etapéw podejmowania decyzji.

Tabela 3

Gléwne czynniki wplywajace na decyzje dotyczace oszczednosci z uwzglednieniem etapow
podejmowania decyzji (wybrane aspekty)

poziom dochodow biezacych
(alternatywne teorie w za-
kresie relacji pomig¢dzy do-
chodem a oszczgdno$ciami)

wigzaniu z hierarchg potrzeb
(w pierwszej kolejnosci reali-
zowane sg potrzeby bezpie-
czenstwa)

Konsumpcja versus Bezpieczne gromadzenie Wybor konkretnych
oszczgdzanie srodkow versus instrumentow
ryzykowne inwestycje
1 2 3
Dochéd
Ogolny i zmieniajacy si¢ Wysokos¢ dochodu w po- Wysokos¢ dochodu, poziom

zamoznosci (zwykle dopiero
dochod na odpowiednim
poziomie stanowi przestanke
do uwzgledniania zr6znico-
wanych ofert rynku finanso-
wego)

Stopa procentowa

Poziom dtugoterminowych
realnych stop procentowych
dla instrumentéw bezpiecz-
nych

Zrdéznicowany 0golny poziom
oraz skala rozpigtosci po-
miedzy stopa zwrotu uzyski-
wang w ramach bezpiecznego
gromadzenia $rodkow pie-
nieznych a ryzykownymi
inwestycjami

Zrbéznicowana wartos$¢ stop
zwrotu konkretnych instru-
mentdéw begdacych przed-
miotem lokowania zgro-
madzonych oszczgdnosci
(W powiazaniu z ryzykiem)
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cd. tabeli 3

2

Polityka fiskalna

Ogolny poziom obcigzen
podatkowych

Roznice (dysproporcje)

w zakresie liczby korzystnych
rozwigzan podatkowych

w przypadku bezpiecznego

i ryzykownego gromadzenia
nadwyzek pieni¢znych

Rozwiazania podatkowe dla
konkretnych instrumentéw

Czynniki demograficzne

Struktura wiekowa, struktura
zawodowa, stopa bezrobocia,

Struktura wiekowa w po-
wigzaniu z celami oszczgdza-

Struktura wiekowa (tylko
na okreslonych etapach zycia,

stopa przezycia nia, ktore charakteryzuje akcep-
Odmienny i zmieniajacy si¢ | tacja ryzyka rozwazane moga
z wiekiem stosunek do ryzyka | by¢ wszystkie dostgpne mozli-
wosci w zakresie gromadzenia
i lokowania nadwyzek finan-
sowych)
Sytuacja gospodarcza
Etap koniunktury Etap koniunktury na rynkach | Etap koniunktury na rynkach
gospodarczej finansowych finansowych ze szczegélnym

uwzglednieniem wplywu na
zakres ofert oraz preferencje
gospodarstw domowych

w zakresie relacji pomiedzy
dochodowoscia i ryzykiem

Czynniki psychologiczne socjalne i kulturowe

Podejscie do rzeczy material-
nych

Tradycje narodowe, rodzinne
oraz wzorce spoteczne

w zakresie oszczedzania

Proporcje w zakresie materia-
lizmu funkcjonalnego i cha-
rakterologicznego

Postawa wzgledem ryzyka,
Zwyczaje w zakresie zdoby-
wania pienigdzy

Relacja pomigdzy oczekiwang
stopa zwrotu 1 ryzykiem,
Wiedza, doswiadczenie

i Umiejetnosci gospodarstw
domowych,

Chg¢ zdobycia lub ugrunto-
wania okre$lonej pozycji

W grupie spotecznej
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ANALISIS OF FACTORS AFFECTING HAUSHOLDS SAVING
AND INVESTMENT

Summary

The paper presents factors affecting decisions on household saving and investment.
This determinants were presented in three levels:

a) factors influencing decisions on the choices between consumption and savings,

b) factors influencing decisions on the choice between safe and risky investment,

c) the factors influencing the choice of specific solutions investment (instruments
and strategies).



