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Makroekonomiczne uwarunkowania
decyzji inwestycyjnych osob fizycznych

Streszczenie. Przez decyzjg inwestycyjna osoby fizycznej nalezy rozumie¢ taka alokacjg $rod-
kow pienigznych, ktéra ma zapobiec utracie wartosci pieniadza zwigzanego z inflacja i/lub osiagnig-
ciu dodatkowych korzysci majatkowych w przysztosci. Wptyw na podjgcie decyzji inwestycyjnej
ma wiele czynnikow. Wérod nich mozna wyrézni¢ czynniki makroekonomiczne. Sa to czynniki,
ktore kazda osoba fizyczna dokonujaca inwestycji powinna bra¢ pod uwagg migdzy innymi ze
wzgledu na ryzyko inwestycji, a takze zwiazang z ryzykiem stopg zwrotu, jakiej oczekuje z danej
inwestycji. Celem artykutu jest analiza czynnikow makroekonomicznych oraz préba pokazania ich
wplywu na decyzje inwestycyjne 0sob fizycznych.
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Wprowadzenie

Do decyzji podejmowanych przez osoby fizyczne naleza migdzy innymi de-
cyzje finansowe, ktore dotycza wszelkich czynno$ci 0sob fizycznych zwiazanych
glownie z wydatkowaniem i pozyskiwaniem srodkéw finansowych. Decyzje te
mozna podzieli¢ na decyzje konsumpcyjne, oszczednosciowe, inwestycyjne, kre-
dytowe oraz zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem finansowym.

Na decyzje finansowe, w tym roéwniez inwestycyjne, podejmowane przez
osoby fizyczne maja wptyw roznego rodzaju czynniki. Mozna do nich zaliczy¢
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czynniki ekonomiczne (w tym makroekonomiczne), spoteczne oraz psycholo-
giczne. Mozna sformutowac tezg, ze czynniki makroekonomiczne wywieraja
istotny wplyw na decyzje inwestycyjne osob fizycznych. Celem artykutu jest za-
tem analiza czynnikow makroekonomicznych oraz proba pokazania ich wptywu
na decyzje inwestycyjne osob fizycznych.

1. Rodzaje decyzji inwestycyjnych
podejmowanych przez osoby fizyczne

Z punktu widzenia ekonomicznego za gospodarstwo domowe uznaje si¢
autonomiczna jednostke ekonomiczna, ktora moze by¢ tworzona zardwno przez
jednoosobowy, jak 1 wieloosobowy zespdt 0sob spokrewnionych i/lub niespokrew-
nionych ze soba, ktore wspoélnie si¢ utrzymuja i podejmuja decyzje o zagospodaro-
waniu $rodkow finansowych!. W rzeczywistosci jednak osoby wchodzace w sktad
gospodarstwa domowego maja mozliwo$¢ niezaleznego podejmowania decyzji
finansowych. Dlatego tez nalezaloby rozr6zni¢ decyzje finansowe gospodarstw
domowych jako decyzje wszystkich jego cztonkow od decyzji finansowych po-
dejmowanych przez poszczegolne osoby, wchodzace w sktad gospodarstwa domo-
wego?®. Na potrzeby tego artykutu decyzje finansowe o0sob fizycznych oraz decyzje
finansowe gospodarstwa domowego, w sktad ktorego wchodza te osoby fizyczne,
nie beda rozrézniane, poniewaz aspekt ich réznorodnosci nie jest przedmiotem ba-
dania. Jak zostalo wspomniane, w$rdd decyzji finansowych podejmowanych przez
osoby fizyczne wyr6zni¢ mozna decyzje: konsumpcyjne, oszczedno$ciowe, inwe-
stycyjne, kredytowe oraz zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem finansowym. Decyzji
tych nie nalezy traktowac roztacznie, gdyz sa one $cisle ze soba powiazane. W du-
zej mierze zaleza od uzyskiwanych przez gospodarstwo domowe dochodow, jak
réwniez od oczekiwanych dochodoéw w przysztosci. Zatem suma dochodow gospo-
darstwa domowego zostaje rozdysponowana na podstawie poszczegolnych decyzji
finansowych. W gospodarstwie domowym podejmowane sa decyzje, jaka czg§¢

I B. Swiecka, Niewyplacalnos¢ gospodarstw domowych. Przyczyny — skutki — przeciwdziata-
nie, Wyd. Difin, Warszawa 2009, s. 26.

2 Glowny Urzad Statystyczny na potrzeby Narodowego Spisu Powszechnego za gospodarstwo
domowe uznal osoby wspdlnie mieszkajace, spokrewnione lub niespokrewnione, wspolnie
utrzymujace si¢ lub jedna osobg utrzymujaca si¢ samodzielnie. Wéroéd gospodarstw domowych
wyrdznia sig zarowno gospodarstwa jednoosobowe i wieloosobowe (dwie lub wigcej osob),
jak rowniez gospodarstwa domowe rodzinne i nierodzinne. W sklad gospodarstwa domowego
moga wchodzi¢ rowniez dzieci, ktore nie maja petnej zdolnosci do czynnosci prawnych. Decyzje
inwestycyjne moga wigc by¢ podejmowane niezaleznie przez petnoletnie osoby fizyczne wchodzace
w sktad gospodarstwa domowego. Art. 10 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny,
Dz.U. nr 16, poz. 93.
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dochodéw mozna przeznaczy¢ na konsumpcje, jaka czg$¢ na oszczednosci w celu
wykorzystania ich w przysztosci, a jaka na inwestycje. Przez decyzje inwestycyj-
ng osoby fizycznej (réwniez gospodarstwa domowego) nalezy rozumie¢ decyzje
o takiej alokacji srodkdw pienigznych, ktdra ma zapobiec utracie wartosci pienia-
dza zwiazanego z inflacja i/lub osiagnieciu dodatkowych korzysci majatkowych
w przyszto$ci. Decyzje inwestycyjne dotycza zatem przysziosci ipolegaja na
rezygnacji z biezacej konsumpcji (lub alokacji nadwyzek finansowych) na rzecz
wygenerowania zyskow w przysztosci i/lub dokonania konsumpc;ji z tych srodkow
w przysziosci bez utraty ich wartosci®. Inwestycja bedzie wiec nie tylko kupno ak-
cji czy tez jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, ale tez ulokowanie
srodkéw na depozycie ztotowym lub walutowym, zakup obligacji i bonow, jak
réowniez kupno mieszkania z przeznaczeniem na jego wynajem lub odsprzedanie
w przysztosci. Decyzje inwestycyjne sa $cisle potaczone z decyzjami oszczgdno-
Sciowymi, a rozgraniczenie ich w obecnych czasach jest prawie niemozliwe, ponie-
waz nawet utrzymywanie srodkéw finansowych na rachunku biezacym zwiazane
jest z oprocentowaniem wkladu 1 uzyskaniem z tego tytulu dodatkowych srodkoéw
w postaci odsetek. Skutkiem podjecia decyzji inwestycyjnych sa inwestycje:

— finansowe, takie jak: depozyty bankowe, jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych, papiery warto$ciowe (certyfikaty inwestycyjne, obligacje, bony
skarbowe, akcje), waluty,

— rzeczowe, takie jak: nieruchomosci (grunty, nieruchomosci lokalowe, nie-
ruchomosci budynkowe), dzieta sztuki itd.

Rysunek 1 przedstawia strukture alokacji oszczednosci gospodarstw domo-
wych w koncu Il kwartatu 2009 r. Widoczne na rysunku mozliwosci alokacji
oszczgdnosci charakteryzuja sig roznym stopniem ryzyka finansowego.

Depozyty bankowe to najbardziej rozpowszechniona forma inwestowania
(oszczgdzania) srodkow finansowych wérod osob fizycznych. Wynika to z faktu,
ze lokaty bankowe sa forma inwestowania obarczona minimalnym ryzykiem,
poniewaz depozyty (wraz z odsetkami) do rownowartosci 100 tys. euro sa gwa-
rantowane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny*.

W sytuacji obnizanego oprocentowania lokat bankowych inwestowanie §rod-
koéw finansowych w jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych jest alterna-
tywna forma lokowania kapitatu. Zaleta takiej formy inwestowania kapitatu jest
korzystanie z tzw. korzysci skali, czyli korzystania z ustug instytucji wspolnego
inwestowania, ktora gromadzi kapitaty od wielu inwestoréw oraz efekt profesjo-
nalizmu, wynikajacy z wykorzystania wiedzy o0sob zarzadzajacych aktywami

3 Zob. T. Rolczynski, Proba identyfikacji ryzyka zwiqzanego z decyzjami inwestycyjnymi
podejmowanymi przez osoby fizyczne, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we
Wroctawiu” 2011, nr 20.

4 Ustawa z dnia 16 grudnia 2010 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym
oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. nr 257, poz. 1724.



60 Tomasz Rolczynski

w funduszach inwestycyjnych. Zalety te pozwalaja osiaga¢ wyzsze stopy zwrotu
z inwestycji niz w przypadku innych form inwestowania kapitatu. Nalezy jednak
pamigtac, ze mozliwe jest rowniez poniesienie straty w przypadku, gdy wartos¢
jednostek uczestnictwa si¢ zmniejszy. Jednostka uczestnictwa funduszu inwesty-
cyjnego jest prawem majatkowym, ktore pozwala na reprezentowanie wierzytel-
nosci w stosunku do funduszu.

akcje spotek publicznych — 5,10%
obligacje i bony — 1,80%

fundusze inwestycyjne — 6,60%
zagraniczne fundusze inwestycyjne — 0,30%

_——— ubezpieczeniowe fundusze
kapitatowe — 4,00%

gotowka w obiegu ————
poza kasami bankow
- 11,80%

otwarte fundusze emerytalne — 22,20%
depozyty ztotowe
i walutowe — 48,20%

Rys. 1. Struktura alokacji oszczgdno$ci gospodarstw domowych pod koniec III kwartatu 2009 r.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, MF, GUS, TFI, PTE.

Ubezpieczenia z funduszem kapitatowym stanowia rodzaj inwestycji, z kto-
rego moga korzysta¢ osoby fizyczne. Taka forma lokowania kapitatu jest uzna-
na za inwestycje, poniewaz czegs$¢ sktadek, zalezna od warunkow okreslonych
W umowie, jest inwestowana przez ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe w roz-
norodne typy aktywow, takie jak bezpieczne papiery wartosciowe, akcje, a takze
jednostki funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych. Towarzystwo ubezpieczeniowe zobowiazuje si¢ do wyplaty
umowionej sumy ubezpieczenia w razie $Smierci ubezpieczonego (lub innych
zdarzen objgtych umowami dodatkowymi), jednak w razie rezygnacji z umowy
mozna wycofa¢ z towarzystwa odpowiednia warto$¢ zgromadzonego kapitatu,
ale z reguty nie wczeséniej niz po dwoch latach korzystania z polisy ubezpie-
czeniowej, poniewaz przez pierwszy okres trwania polisy ubezpieczyciele nie
wyplacaja nic.

Inwestycje w papiery warto§ciowe wymagaja od inwestorow znajomosci
instrumentow finansowych w zakresie zasad obrotu, wyceny, ryzyka itd. Papiery
warto$ciowe, w ktore osoby fizyczne moga dokonywac inwestycji, to np.: akcje,
obligacje, prawa poboru, prawa do akcji, certyfikaty inwestycyjne. Inwestowanie
W papiery wartosciowe za posrednictwem domoéw maklerskich nie wymaga obec-
nie specjalistycznej wiedzy z zakresu wyceny papierdw wartosciowych. Dostep-
ne sa bowiem tzw. rekomendacje maklerskie, czyli sugestie dotyczace wybranej
spoiki zalecajace zakup lub sprzedaz jej akcji badz powstrzymanie si¢ od takiej
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decyzji. Rekomendacje sporzadzane sa przez zespoly analitykow i maklerow
domoéw maklerskich.

Inwestycje w waluty mozna traktowa¢ jako uzupetnienie portfela akcji,
w przypadku silnej dodatniej korelacji migdzy zachowaniem indeksow gietdo-
wych i ztotego (gdy rosna indeksy zyskuje zloty i na odwrdét). Ulokowanie czg$ci
oszczednosci w walutach zdywersyfikuje ryzyko portfela, bo w razie gdy ztoty si¢
umacnia, straty z oszczednosci w walutach rekompensowane sa z drugiej cz¢sci
portfela, ktéra jest ulokowana w akcjach.

Za szczegbdlna forme inwestycji (oszczedzania) mozna uznaé $rodki groma-
dzone przez osoby fizyczne na przyszie emerytury. Tego typu formy oszczedzania
umozliwiaja na przyktad Pracownicze Programy Emerytalne, Plany Oszcz¢dno-
Sciowo-Emerytalne oraz Indywidualne Konta Emerytalne. Dodatkowe oszcze-
dzanie na staros¢ jest niezwykle potrzebne ze wzgledu na niskie stopy zastapienia,
czyli relacje emerytury do wezesniej uzyskiwanego wynagrodzenia (do ostatniego
wynagrodzenia netto przed przej$ciem na emeryturg), ktore oferuje 11 11 filar no-
wego systemu emerytalnego. Gromadzenie dodatkowych $§rodkéw emerytalnych
jest szczegolnie wazne dla kobiet, dla ktorych wyptata z obowiazkowego systemu
emerytalnego bedzie znacznie nizsza niz 50%°.

Do inwestycji rzeczowych gospodarstw domowych naleza m.in. nieruchomo-
$ci, takie jak grunty i lokale mieszkalne. Mozliwe jest dokonywanie takich inwe-
stycji przez osoby fizyczne, np. zakup mieszkania z zamystem jego odsprzedania
w przysztosci lub w celu jego wynajmowania i czerpania w ten sposob dochodow
z podjetej inwestycji. W latach 2005-2006 nieruchomosci (mieszkaniowe) byty

Tabela 1. Srednie ceny 1 m? mieszkania w wybranych miastach Polski w latach 2005-2008, w zt

Grudzien Warszawa Wroctaw Krakéw Gdansk Poznan
2005 4989 3387 4430 3068 3512
2006 7903 6282 7172 5375 4783
2007 8917 7026 7839 6706 6350
2008 8760 6623 6980 6450 5900

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie www.szybko.pl.

dobra inwestycja, ktéra mogla przynies¢ w stosunkowo krotkim czasie istotne
zyski. W tabeli 1 pokazano, ze dokonanie zakupu mieszkania w roku 2005 lub
2006 w kazdym z najwigkszych miast Polski i odsprzedanie go w 2007 lub 2008 r.
skutkowato uzyskaniem stosunkowo wysokiej stopy zwrotu.

Decyzje inwestycyjne sg rowniez niewatpliwie potaczone z ryzykiem inwe-
stycyjnym, czyli ryzykiem zrealizowania oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji,

5 Ulga podatkowa zachetq do oszczedzania na emeryture, ,,Gazeta Ubezpieczeniowa”, 7 lipca 2009,
www.gu.com.pl/index.php?option=com_content&task=view&id=33336&Itemid=316 [7.07.2009].
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ryzykiem stopy procentowej, ryzykiem kredytowym, ryzykiem kursu walutowe-
go itd. Decyzje zwiazane z zarzadzaniem kazdego rodzaju ryzykiem, na jakie jest
narazone gospodarstwo domowe, sa powiazane z pozostatymi decyzjami finan-
sowymi, czyli np. wykupieniem ubezpieczenia nieobowiazkowego sktadnikow
majatku gospodarstwa domowego. Niewatpliwie oprocz dochodéw wplyw na
rozdysponowanie srodkéw finansowych gospodarstwa domowego ma poziom
konsumpcji, sktonnos¢ do oszczedzania oraz sktonnos¢ lub awersja do ryzyka.
Wedhug klasycznej teorii ekonomii wszystkie podmioty gospodarki, w tym row-
niez gospodarstwa domowe, zachowuja si¢ racjonalnie, co powinno skutkowac
podjeciem takich decyzji, ktore przyczynia si¢ do maksymalizacji korzysci dla
gospodarstwa domowego.

2. Charakterystyka wybranych czynnikow
makroekonomicznych

Wsrod czynnikéw makroekonomicznych majacych znaczenie w podejmowa-
nych decyzjach wyrézni¢ mozna czynniki, ktére charakteryzuja poziom i tempo
rozwoju gospodarczego, stabilnos¢ cen, poziom stop procentowych, poziom
bezrobocia oraz poziom dochodéw gospodarstw domowych. Ponizej opisane sa
wymienione wyzej czynniki za pomocg wybranych zmiennych.
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Rys. 2. Produkt krajowy brutto na 1 mieszkanca w zt (ceny state rok 2000)

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie GUS, www.stat.gov.pl.

Produkt krajowy brutto stanowi pieni¢zna warto$¢ wszystkich wyrobow goto-
wych i ustug wytworzonych w granicach kraju, w okreslonym terminie, cho¢ PKB
jest zwykle obliczany w stosunku rocznym. Produkt krajowy brutto charaktery-
zuje si¢ jako miarg wielkos$ci produkcji wytworzonej przez czynniki wytworcze,
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zlokalizowane na terytorium danego kraju, niezaleznie od tego, kto jest ich wta-
$cicielem. PKB jest powszechnie stosowany jako wskaznik stanu gospodarki kra-
ju, za jego pomoca mozna rowniez oceni¢ w danym kraju poziom zycia. Miara ta
ma jednak wady, poniewaz nie uwzglednia transakcji w tzw. szarej strefie.

Na rysunku 2 przedstawiono produkt krajowy brutto, przypadajacy na jedne-
go mieszkanca w Polsce w latach 2000-2010. Jest on wyrazony w cenach statych
z 2000 r., w celu wyeliminowania wplywu wzrostu cen o warto$¢ zmiennej. Za-
uwazalny jest przyrost wartosci zmiennej od roku 2001, co §wiadczy rowniez
0 wzroscie gospodarczym oraz o wzros$cie zamoznosci spoteczenstwa.

Inflacja jest to wzrost poziomu cen w gospodarce. Uwaza si¢, ze niekorzyst-
na dla gospodarki jest zar6wno wysoka inflacja, jak rowniez deflacja. Korzystna
sytuacja dla rozwoju gospodarki jest niski, co najwyzej jednocyfrowy, poziom
inflacji.
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Rys. 3. Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych, rok poprzedni = 100
Zrédto: jak przy rys. 2.

Poziom inflacji $redniorocznej w Polsce zostal sprowadzony z poziomu ponad
10% w roku 2000 do ok. 2% wzrostu poziomu cen w 2002 r. w stosunku do roku
2001. Od roku 2002 w Polsce utrzymuje si¢ sredni roczny wzrost cen pomigdzy
1,5% a 4%.

Stopy procentowe sa narzedziem pozwalajacym wptywac na tempo rozwoju
gospodarki. Obnizanie stop procentowych wplywa na szybszy rozwdj gospodar-
ki, jednak szybkiemu tempu rozwoju moze towarzyszy¢ wzrost poziomu inflacji
lub tzw. przegrzanie gospodarki. W zaleznosci od poziomu stdép procentowych
zardwno inwestycje finansowe, jak i zadluzenia gospodarstw domowych zmie-
niaja swoja wartos$¢. Na przyktad gdy stopy procentowe na rynku rosna, wowczas
zazwyczaj zwigksza si¢ oprocentowanie lokat bankowych (wyjatek stanowia lo-
katy o statym oprocentowaniu) i zyski z tak zainwestowanego kapitatu sa wyzsze;
jednakze w tej sytuacji takze ro$nie oprocentowanie kredytéw, co oznacza, ze
wysoko$¢ raty kredytu tez rosnie, a to ma cz¢sto negatywny wplyw na sytuacije
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finansowa gospodarstwa domowego. Spadek stop procentowych bedzie z kolei
korzystny dla tych, ktorzy maja zobowiazania wobec instytucji finansowych,
a niekorzystny dla tych, ktorzy inwestuja w produkty i instrumenty oparte na
zmiennej stopie procentowe;.
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Rys. 4. Stopa referencyjna (stan w koncu roku)

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie NBP, www.nbp.pl.

Na rysunku 4 zostata przestawiona stopa referencyjna, czyli stopa, po jakiej
bank centralny dokonuje operacji otwartego rynku, polegajacych na zakupie Iub
sprzedazy przez bank centralny krétkoterminowych papieréw wartosciowych,
w celu przywrocenia rownowagi na rynku — wplywa ona zatem na oprocentowa-
nie innych instrumentéw finansowych. Stopa ta ustalana jest przez Rade Polityki
Pienigznej. Zauwazalne jest obnizanie stopy referencyjnej w Polsce z 19% w roku
2000 do poziomu 3,5% w koncu roku 2009 i 2010. Na skutek pojawiajacej si¢
mozliwosci wzrostu inflacji w Polsce stopa ta zostata podniesiona w pierwszym
kwartale 2011 r. 0 0,5 pkt proc. i wynosi 4%.
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Rys. 5. Stopa rejestrowanego bezrobocia ogoltem (stan w koncu roku)

Zrodto: jak przy rys. 2.
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Niekorzystna jest sytuacja wysokiego poziomu bezrobocia, ktéra wptywa na
koszty ponoszone przez panstwo, chociazby na zasitki lub/i wydatki socjalne. Po-
nadto bezrobotni nie przyczyniaja si¢ do zwigkszania wptywoéw do budzetu, np.
poprzez podatki bezposrednie, co wptywa negatywnie na sytuacj¢ budzetowa.

Jak wynika z rysunku 5, spowolnienie gospodarcze w Polsce z przelomu lat
2008 i 2009 niekorzystnie wptyneto na zjawisko bezrobocia. Stopa bezrobocia
z poziomu ponizej 10% wzrosta do poziomu ok. 12%.

Wielkos¢ wynagrodzen i dochodow swiadczy o zamoznoS$ci spoteczenstwa.
Analiza samych dochodéw nie dostarcza wszystkich informacji o zamoznos$ci
spoteczenstwa, gdyz nalezy mie¢ na uwadze wzrost cen w gospodarce, czyli po-
ziom inflacji. Istotng kwestia jest rowniez to, jaka ilos¢ dobr mozna zakupi¢ za
np. przecigtne wynagrodzenie lub przecigtny dochéd w gospodarce. Dochod go-
spodarstwa domowego to maksymalna kwota, jaka dane gospodarstwo domowe
moze wydac na konsumpcjg (dobr i/lub ustug) lub przeznaczy¢ na oszczednosci/
/inwestycje w czasie jednego okresu rozliczeniowego bez potrzeby korzystania
w tym celu z oszczednosci, pozyczek itp.
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Rys. 6. Przecigtny miesigczny dochod do dyspozycji na 1 osobg, ceny state z 2000 r.
w latach 2000-2009

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie Banku Danych Lokalnych.

Dochéd rozporzadzalny stanowi suma biezacych dochodow gospodarstwa do-
mowego z poszczegolnych zrodel, ktéra jest pomniejszona o zaliczki na podatek
dochodowy od 0s6b fizycznych, ptacone przez ptatnika w imieniu podatnika, o po-
datki ptacone przez osoby pracujace na wlasny rachunek oraz o sktadki na ubez-
pieczenie spoteczne i zdrowotne. W sktad dochodu rozporzadzalnego wchodza
zardwno dochody pienigzne, jak i niepieni¢zne (w tym spozycie naturalne, czyli
towary lub ustugi konsumpcyjne pobrane na potrzeby gospodarstwa domowego
z dziatalno$ci gospodarczej na wlasny rachunek — rolniczej i pozarolniczej) oraz
towary i ushugi otrzymane bezptatnie. Dochdd rozporzadzalny to dochdd, ktorym
gospodarstwo domowe moze dysponowaé, przeznaczajac go na konsumpcje,
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inwestycje lub oszczednosci®. Dochody do dyspozycji brutto w sektorze gospo-
darstw domowych stanowia dochody pierwotne brutto skorygowane o podatki od
dochodow i majatku, sktadki na obowiazkowe ubezpieczenia spoteczne, §wiadcze-
nia z ubezpieczen spolecznych, §wiadczenia z pomocy spotecznej i transfery’.

Rysunek 6 przedstawia przecigtny miesi¢czny dochod do dyspozycji na jedna
osobg w latach 2000-2009 w Polsce w cenach statych z 2000 r. Od roku 2005
widoczny jest wzrost dynamiki przeci¢tnych dochodéw do dyspozycji. Mozliwa
tego przyczyna sa korzysci wynikajace z akcesji Polski do Unii Europejskiej
w 2004 r.

3. Préba oceny wplywu czynnikéw makroekonomicznych
na poziom inwestycji osob fizycznych

W tabeli 2 przedstawione sa nazwy zmiennych charakteryzujacych czynniki
makroekonomiczne. W celu analizy zebrano materiat statystyczny w postaci sze-

Tabela 2. Nazwy i symbole zmiennych

Nazwa zmiennej Symbol
Dynamika PKB ceny state, rok 2000 = 1 X
PKB, ceny state z 2000 r., w min zt X,
PKB na 1 mieszkanca, ceny state z 2000 r., w zt X,
Stopa rejestrowanego bezrobocia ogétem (stan w koncu roku) X,
Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, rok poprzedni = 100 X,
Stopa referencyjna (stan w koncu roku) X,
Przecigtny miesigczny dochdd na 1 osobg rozporzadzalny ogdtem, ceny state z 2000 r., w zt X
Przecigtny miesigczny dochod na 1 osobg do dyspozycji, ceny state z 2000 r., w zt X,
Przecigtne miesigczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej ogdtem, X,
rok poprzedni = 100
Przecigtne miesigczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej ogétem, X,
rok 2000 = 100

Z 16 dto: opracowanie whasne.

regébw czasowych z lat 2000-20108. Dane statystyczne pochodzity z Gtownego
Urzedu Statystycznego oraz Narodowego Banku Polskiego.

¢ http://www.stat.gov.pl/gus/definicje

7 http://www.stat.gov.pl/gus/definicje

§ Jedynie dla zmiennych o symbolach X, X (zob. tab. 2) dane pochodzity z lat 2000-2009,
gdyz w czasie dokonywania analizy dane z 2010 r. nie zostaly jeszcze opublikowane.
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Do opisania skutkow decyzji 0s6b fizycznych (lub gospodarstw domowych,
w ktorych sktad wchodza osoby fizyczne) o inwestowaniu (o0szczg¢dzaniu) pienig-
dzy, wybrano dwie zmienne:

— depozyty i inne zobowiazania pozostalych monetarnych instytucji finanso-
wych’ wobec 0sob prywatnych, w mln ztotych, w cenach statych z 2000 r. - Y/,

— wskaznik koniunktury konsumenckiej — oszczgdzanie pienigdzy — Y.

Zmienna Y, mowi o wielkosci zobowiazan bankow komercyjnych wobec
0s0b prywatnych. Zobowiazania wynikaja z wielkosci depozytow ulokowa-
nych przez osoby prywatne w bankach komercyjnych na kontach bankowych
(na rachunkach biezacych, rachunkach oszczednosciowych oraz lokatach). Jak
wynika z rysunku 1, lokaty bankowe sa podstawowa forma oszczedzania (in-
westowania) pienigdzy przez osoby fizyczne. W celu wyeliminowania wptywu
zmian warto$ci pieniadza w czasie na warto$¢ zmiennej wyrazono ja w cenach
statych z 2000 r.

Zmienna Y, jest to wskaznik koniunktury konsumenckiej w zakresie mozliwo-
$Sci oszczedzania pieniedzy przez konsumentéw w okresie najblizszych 12 miesig-
cy. Zmienna moze przyjmowac warto$ci z przedziatu od —100 do +100. Wartos¢
ujemna zmiennej wyraza przewagg liczebna konsumentéw negatywnie oceniaja-
cych badane zjawisko, za$ warto$¢ dodatnia — przewagg liczebna konsumentow
pozytywnie oceniajacych badane zjawisko.

W tabeli 3 przedstawione sa wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona, obli-
czone pomigdzy zmiennymi opisujacymi czynniki makroekonomiczne (zmienne
od X, do X| ) a zmiennymi charakteryzujacymi decyzje (lub wyniki decyzji) po-
dejmowane przez osoby fizyczne (gospodarstwa domowe) w kwestii dokonywa-
nia przez nie inwestycji (oszczgdnos$ci).

Analiza wartosci wspolczynnikow korelacji pozwala stwierdzi¢, ze inwe-
stycje gospodarstw domowych (zmienne Y, oraz Y,) sa bardzo silnie (lub silnie)
powiazane z PKB, niezaleznie od tego, czy jest on wyrazony w wartosciach bez-
wzglednych, czy tez jako jego dynamika lub w przeliczeniu na jednego mieszkan-
ca, poniewaz warto$ci wspotczynnikow korelacji przekraczaja poziom 0,8.

Rowniez powigzanie zmiennych Y, oraz Y, z bezrobociem mozna uznac za
silne. Wspotczynnik korelacji liniowej zmiennej Y, ze stopa bezrobocia rejestro-
wanego wynosi —0,703, natomiast ze zmienng ¥, wynosi —0,911. Uwagg zwraca
ujemna warto$§¢ wspolczynnikow korelacji, co $wiadczy o tym, ze wzrosto-
wi bezrobocia towarzyszy zmniejszenie poziomu warto$ci lokat oraz wzrost

® W s$wietle definicji NBP banki komercyjne to pozostale monetarne instytucje finansowe.
Sektor finansowy sktada si¢ bowiem z podsektoréw, takich jak: monetarne instytucje finansowe
(bank centralny i pozostate monetarne instytucje finansowe), instytucje ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne, pozostale instytucje posrednictwa finansowego, pomocnicze instytucje finansowe.
Zob. Zmiany w definicjach agregatow monetarnych, NBP, Departament Statystyki, www.nbp.pl/
statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/zmiany definicyjne.pdf [14.04.2011].
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Tabela 3. Warto$ci wspolczynnikow korelacji liniowej Pearsona

Nazwa zmiennej

Stopa rejestrowanego bezrobocia ogdtem

(stan w koncu roku)
Stopa referencyjna (stan w koncu roku)
w gospodarce narodowej ogotem, rok poprzedni = 100

PKB na 1 mieszkanca, ceny state z 2000 r., w zt
Wskazniki cen towardw i ustug konsumpceyjnych,
rok poprzedni = 100

rozporzadzalny ogétem ceny state z 2000 r., w zt
Przecigtny miesigczny dochod na 1 osobg,
Przecigtne miesigczne wynagrodzenie realne brutto
Przecigtne miesigczne wynagrodzenie realne brutto
w gospodarce narodowej ogotem, rok 2000 = 100

Dynamika PKB ceny stale, rok 2000 = 1
PKB, ceny stale z 2000 r., w mln zt
Przecigtny miesigczny dochdd na 1 osobg
do dyspozycji ceny state z 2000 r., w zt

Symbol

2=

X X,

2

B
=
=
=
=
>
B

Y 0,828 | 0,812 0,809 |-0,703 | -0,018 | -0,494| 0,850 | 0,851 | 0,111 | 0,878

1

Y. 0,973 | 0,978 | 0,977|-0,911| 0,116 | 0,364 | 0,949 | 0,951| 0,433 | 0,959

2

Zro6dto: opracowanie wiasne.

liczby konsumentéw negatywnie oceniajacych mozliwo$ci oszczedzania pienig-
dzy w najblizszych 12 miesigcach.

Wspotczynniki korelacji zmiennych Y, oraz Y, z fancuchowym wskaznikiem
cen towarow i ustug konsumpcyjnych wynosza odpowiednio —0,018 oraz —0,116.
Ze wzgledu na fakt, ze wartos$ci wspotczynnikow korelacji sa bliskie zeru, w celu
odpowiedzi na pytanie czy migdzy zmiennymi wystgpuje statystycznie istotna
zaleznos$¢, poddano je badaniu za pomoca testu statystycznego. Zweryfikowano
hipotezg H,: p = 0, przeciwko hipotezie alternatywnej H : p # 0. Statystyka empi-
ryczna ma postac:

t= ﬁ n-—2,
-
gdzie: r,, oznacza warto$¢ wspotczynnika korelacji pomigedzy badanymi zmienny-
mi, a n oznacza liczbg obserwacji zmiennych.
Warto$¢ krytyczna ¢, odczytano z tablic rozktadu Studenta dla poziomu istot-
nosci a = 0,01 oraz dla n — 2 stopni swobody.
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W wyniku obliczen otrzymano wartosci statystyk empirycznych mniejsze od
wartosci krytycznej (¢, = 3,250), czyli hipoteza H zostata utrzymana, tzn. pomig-
dzy zmiennymi Y, a X oraz Y, a X, nie wystepuje statystycznie istotna zaleznos¢.

Wspotczynniki korelacji zmiennych Y, 1 Y, ze stopa referencyjna nie prze-
kraczaja poziomu —0,5, jednak w tym przypadku hipoteza H zostala odrzucona,
a przyjeta hipoteza alternatywna H,, co znaczy ze pomigdzy zmiennymi Y, 1 X,
wystepuje statystycznie istotna zaleznos¢. W tym przypadku wspoétczynniki
korelacji maja rowniez ujemne znaki, co mozna interpretowaé w ten sposob, ze
spadkowi stop procentowych towarzyszy wzrost poziomu oszczednosci na loka-
tach bankowych (zmienna Y)) oraz wzrost liczby 0sob, ktore pozytywnie oceniaja
mozliwosci dokonywania inwestycji (zmienna Y)). Jest to zastanawiajace, gdyz
wzrost stop procentowych powinien powodowa¢ zachgte do oszczedzania (a wige
wzrostu warto$ci lokat oséb prywatnych), czyli mozna si¢ spodziewaé dodatniej
warto$ci wspotczynnika korelacji. Nie wiadomo roéwniez, co respondenci rozu-
mieja przez pojecie ,,dokonywanie inwestycji”. Biorac pod uwage, ze prawie po-
towe inwestycji gospodarstw domowych stanowia depozyty ztotowe i walutowe
(zob. rys. 1), to w tym wypadku réwniez mozna si¢ byto spodziewa¢ dodatniej
warto$ci wspotczynnika korelacji. Przypuszczaé jednak mozna, ze wzrost za-
moznos$ci spoteczenstwa spowodowal, iz regulacje stop procentowych nie sa
jedynym i wystarczajacym impulsem do zmian decyzji o dokonywaniu inwestycji
(oszczednoscei), a lokowanie srodkoéw finansowych jako depozytéw w bankach
wymaga niewiele wiedzy ekonomicznej, a ponadto nie jest zwigzane z wysokim
ryzykiem inwestycyjnym.

Zmienne Y, 1Y, sg silnie skorelowane ze zmiennymi X, X oraz X| . Zmienne
X, X, oraz X sa to zmienne opisujace dochody w gospodarce. Wspotczynniki
korelacji przekraczaja poziom 0,85. Wskazuje to na logiczny zwiazek pomigdzy
dokonywaniem inwestycji a dochodami, czyli wzrostowi dochodow towarzyszy
wzrost inwestycji 0sob fizycznych. Jedynie w przypadku dynamiki dochodow
zwiazek ze zmiennymi Y, oraz Y, okazal sig staby (wartos¢ wspotczynnika kore-
lacji mniejsza od 0,45), a w przypadku korelacji pomigdzy zmienng Y, a X, jest on
statystycznie nieistotny (hipoteza /| zostala utrzymana).

Podsumowanie

Celem pracy byto zweryfikowanie tezy o wystgpowaniu wpltywu czynnikow
makroekonomicznych na podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez osoby fi-
zyczne. W tym celu zidentyfikowane zostaly czynniki makroekonomiczne, ktore
moga wptywaé na decyzje inwestycyjne 0sob fizycznych i zostaly one opisane za
pomoca odpowiednich zmiennych ilosciowych. Najwigkszy problem stanowito
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opisanie decyzji inwestycyjnych osob fizycznych, ze wzgledu na praktyczny brak
danych opisujacych to zjawisko. Przyjeto zatozenie, ze skutkiem decyzji inwe-
stycyjnej jest taka alokacja $srodkoéw finansowych, ktora ma zapobiec utracie war-
tosci pieniadza w czasie i/lub przynies¢ w przysztosci zysk. Poniewaz najpow-
szechniejszym sposobem inwestowania kapitatu wsrod gospodarstw domowych
sa depozyty zlotowe i walutowe, to do opisania skutkow decyzji inwestycyjnych
wykorzystano zmienna mowiaca o wartosci lokat w bankach komercyjnych.
Druga zmienna, ktéra opisano decyzje inwestycyjne, jest zmienna pochodzaca
z testow konsumenckich i dotyczaca mozliwosci oszczedzania pienigdzy. I znow
przyjeto zatozenie, ze im wigksze mozliwosci oszczedzania pieniedzy, tym wigk-
sze mozliwos$ci podejmowania decyzji o ich inwestowaniu.

Pomigdzy zmiennymi opisujacymi decyzje inwestycyjne a zmiennymi opi-
sujacymi czynniki makroekonomiczne obliczono wartosci wspdtczynnikow ko-
relacji liniowej Pearsona. Przeprowadzona analiza wykazata zwiazek pomigdzy
poziomem inwestycji (0szczgdnosci) oraz ocena mozliwosci dokonywania inwe-
stycji przez osoby fizyczne a czynnikami makroekonomicznymi.

Przedmiotem analizy nie bylo badanie, w jaki sposdb czynniki makro-
ekonomiczne sa brane pod uwage przy dokonywaniu inwestycji ani jak in-
formacje o stanie gospodarki docieraja do osob podejmujacych takie decyzje
(np. bezposrednio, przez oceng wybranych zmiennych opisujacych stan gospo-
darki czy tez posrednio, np. przez media). Zagadnienia te beda przedmiotem
dalszych badan.
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