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ANALIZA DECYZJI W ZAKRESIE INWESTYCJI FINANSOWYCH
WE FRANCJI I W BELGII W SWIETLE WYMIAROW KULTURY
R. R. GESTELANDA

Wstep

Celem pracy jest analiza decyzji finansowych dokonywanych przez Fran-
cuzéw 1 Belgow 1 okreslenie czy klasyfikacja kultur, pozwalajaca przewidzie¢
pewne zachowania w biznesie charakterystyczne dla wyodrgbnionych orientacji
kulturowych, moze by¢ przeniesiona na podobienstwa zachowan dotyczacych
inwestycji w okreslone instrumenty na rynku finansowym. Klasyfikacje doty-
czaca zachowan w biznesie wybrano jako punkt wyjscia do analiz decyzji inwe-
stycyjnych ze wzgledu na fakt, iz w literaturze przedmiotu nie istnieja podzialy
kultur ze wzgledu na dokonywane decyzje finansowe. Analizowane kraje:
Francja i Belgia, zostaly zakwalifikowane wg. kryteriow zaproponowanych
przez R. Gestelanda do jednego wymiaru kultury. Decyzje inwestycyjne w tych
krajach zostang scharakteryzowane poprzez badanie rynku UCITS oraz portfela
inwestycyjnego gospodarstw domowych. W opracowaniu znajdzie si¢ takze
ogoélna analiza rynku UCITS w Europie. Pozwoli to na okreslenie wplywu ko-
niunktury rynkowej na inwestycje finansowe. Jest to zarazem wstep do dalszych
badan dotyczacych wplywu kultury na decyzje w zakresie inwestycji finanso-
wych.

Definicje poj¢cia kultura

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji pojecia , kultura”. Stalo si¢
ono obiektem badan naukowcow m.in. z takich dziedzin nauki jak antropologia,
psychologia, etologia 1 socjologia. A.L. Kroeber i C. Kluckhohn w rozprawie
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Culture. A Critical Review of Concepts and Definitions zebrali ponad 160 okre-

slen kultury 1 podzielili zebrane definicje kultury na 6 grup':

definicje opisujace — klada nacisk na elementy skladowe tworzace kul-
ture,

definicje historyczne — uwypuklaja tradycje jako mechanizm
przekazywania dziedzictwa kulturowego,

definicje normatywne — kultura opera si¢ na obwiazujacych dana zbio-
rowos¢ normach, wzorcach 1 wartosciach,

definicje psychologiczne — rozumieja kultur¢ jako zespol dyspozycji
psychicznych, okreslaja wplyw kultury na ksztaltowanie osobowosci
jednostek,

definicje strukturalne — akcentujq struktur¢ konkretnej kultury 1 organi-
zacj¢ jej elementow,

definicje genetyczne — klada nacisk na pochodzenie kultury, na jej we-
wngtrzny rozwoj, wylanianie si¢ kultury z natury oraz wylanianie si¢
jednych (wyzszych) jej form z form innych (nizszych).

Wszystkie definicje podkreslaja jednak nastepujace cechy kultury: kultura
to co$, czego si¢ uczymy, co dzielimy z innymi i co jest przekazywane z poko-
lenia na pokolenie.

Wymiary kultury

Dla potrzeb analizy wplywu kultury na decyzje w zakresie inwestycji fi-
nansowych mozna wybra¢ dwa podejscia;

analiz¢ wplywu poszczegolnych elementow tworzacych kulture,
stanowigcych zespol czynnikow wyjasniajacych zachowanie ludzi,
takich jak np.: religia, jezyk, system prawny na decyzje inwestycyjne,
analiz¢ inwestycji finansowych z punktu widzenia wymiardow kultur
(orientacji kulturowych).

W ponizszym opracowaniu zostanic dokonana analiza inwestycji finanso-
wych w wybranych krajach UE z punktu widzenia ich przynaleznosci do dane-
go wymiaru kultury. Do najbardziej populamych koncepcji podzialu kultur

U'A. L. Kroeber, & C. Kluckhohn, Culture: A Critical Review of Concepts and Definitions (Vol.
47): Harvard University Peabody Museum of American Archeology and Ethnology, 1952, str.
81,89, 105,118,125
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naleza klasyfikacje zaproponowane przez F. Trompenaarsa, Ch. Hampden-
Turnera, G. Hofstede 1 RR. Gestalanda. Byly one wykorzystywane przede
wszystkim do analizy wplywu réznic kulturowych na dzialania organizacji oraz

style przywddztwa. Do przeprowadzonych w opracowaniu badan zostanie wy-
korzystana klasyfikacja zaproponowana przez R.R. Gestalanda.

Tabela 1. Wymiary kultury R.R. Gestalanda

Kryterium podziatu Wymiar
1. Sposdb zachowania powsciagliwosé/emocjonalnosé
2. Stosunck do konwenansow ceremonialnosé¢/bezceremonialnosé
3. Kierunek koncentracji protransakcyjnos¢/propartnerskosc
4. Stosunck do organizacji dzialan | monochromiczno$é/polichroniczno$é

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: R.R. Gestland, Réznice kulturowe a zacho-
wanie w biznesie, PWN, Warszawa 2000.

Jak wynika z tabeli 1 Gestaland wyrdznit 8 glownych cech kultur w zakre-
sie¢ biznesu mi¢gdzynarodowego polaczonych na podstawie przeciwienstw. Po-
dzielil je na podstawie czterech kryteriow: 2
1. Sposdb zachowania:

— kultury powsciagliwe (P), ktore charakteryzuja si¢ bezpiecznym dystan-
sem w kontakcie fizycznym, wysokim werbalizmem wypowiedzi, oraz
stosunkowo niska ekspresyjnoscia,

— kultury ekspresyjne (E) - charakteryzuja sic wysoka ckspresja wypo-
wiedzi, zardéwno slownej jak 1 "mowy ciala" a takze bliskim kontaktem.

2. Stosunek do konwenansow:

— kultury nieceremonialne (N) - cenig organizacj¢ bardziej egalitarna, z
mni¢jszymi réznicami w statusic spolecznym 1 zakresie wladzy oraz
mniejszym przywiazaniem do tradycji,

— kultury ceremonialne (C) — akcentuje si¢ w nich protokdl, istnicja wy-
raznie zarysowane hierarchie, odzwierciedlajace réznice w statucie spo-
fecznym 1 zakresie wladzy migdzy ludzmi, oraz silne przywiazanie do
tradycji w stosunkach mi¢dzyludzkich.

3. Kierunek koncentracji:

— kultury protransakcyjne (PT) — ludzie nalezacy do tych kultur sa skon-

centrowani na wykonaniu zadania,

2RR. Gestland, Réznice kulturowe a zachowanie w biznesie, PWN, Warszawa 2000
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— kultury propartnerskic (PP) — w kulturach propartnerskich wazne jest
zachowanie harmonii mi¢dzy ludzmi, skupienie si¢ na stosunkach mig-
dzyludzkich, unikanie konfliktow 1 konfrontacji.

4. Stosunck do organizacji i dzialan:

— kultury monochromiczne (MO) — czas 1 organizacja dzialan odgrywaja
duza role, a wige klada wysoki nacisk na przestrzeganie harmonogra-
mow oraz sztywnos¢ termindw,

— kultury polichromiczne (PO) — wicle spraw prowadzi si¢ jednoczesnie,
nie przywiazuje si¢ wagi do czasu 1 harmonogramow.

Biorac pod uwage przedstawione cechy kultur Gesteland dokonal analizy
kultur poszczegolnych krajow 1 zakwalifikowal je do poszczegdlnych orientacji
kulturowych, co dla wybranych krajow UE prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Wymiary kultury poszczegélnych krajow

Kraj P/E N/C PT/PP MO/PO
Francja, Belgia, Wilochy, E C Umiarkowanie ZroZnicowane
Hiszpania, Wegry PT podejscie do czasu
Grecja E C PP PO
Polska, Rosja, Rumunia Niestala E C Umiarkowanie PO

PP
Estonia, Lotwa, P C Umiarkowanie MO
Litwa PT
Wielka Brytania, Dania, P Umiarkowanie PT MO
Finlandia, Niemcy, Ho- C
landia, Czechy

Zrédlo: Na podstawie: R.R. Gesteland, Roznice kulturowe, a zachowania w biznesie,
PWN, Warszawa 2000.

Zakres analizy

Podzial dokonany przez Gestelanda mial na celu zapewnienie pewnego
stopnia przewidywalnosci zachowan dzigki ujgciu zwyczajow 1 praktyk w mig-
dzynarodowym biznesic w pewne logiczne modele. W ponizszym opracowaniu
wymiary kultury stworzone przez autora zostang wykorzystane do analizy de-
cyzji w zakresie inwestycji finansowych podejmowanych przez przedstawicieli
dwoch krajéw: Francji 1 Belgii, zakwalifikowanych do pierwszego wymiaru
kultury.

Analiza decyzji inwestycyjnych w tych krajach zostanie przeprowadzona
poprzez zbadanie wartosci aktywow 1 ich zmian w latach 2002-2006 réznych
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typéw funduszy inwestycyjnych: akcyjnych, rynku pieni¢gznego, obligacyjnych 1
zréwnowazonych. Ponadto obserwacji zostanie poddane zaangazowanie gospo-

darstw domowych w gléwne typy aktywow. Badania przeprowadzone dla Fran-
¢ji 1 Belgii zostang poprzedzone przedstawieniem rynku funduszy w Europie, co
pozwoli na wyciagnig¢cie wnioskow w jakim zakresie inwestycje w omawianych
krajach sa zbiezne z ogdlnymi tendencjami rynkowymi.

Najwazniejszym segmentem europejskich funduszy inwestycyjnych sa
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS). Stanowia one ponad 70% aktywow, ktoérymi zarzadza sektor fundu-
szy. W zwigzku z tym w opracowaniu zostang poddane analizic wlasnie te fun-
dusze. Zgodnie z Dyrektywa UCITS za przedsigbiorstwa zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery warto§ciowe uwaza si¢ przedsigbiorstwa:

— ktorych jedynym celem jest zbiorowe inwestowanic powierzonych
przez inwestoréw 1 publicznie zebranych $rodkow pienieznych w zby-
walne papiery wartosciowe lub inne plynne aktywa finansowe, przy
uwzglednieniu zasady dywersyfikacji ryzyka,

— wydajacych tytuly uczestnictwa, ktore sa umarzane lub odkupywane na
zadanie inwestora, a uzyskana suma, obcigzajac bezposrednio lub po-
$rednio majatek UCITS jest wyplacana inwestorowi °.

Trendy na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych

Skumulowane dane uzyskane do analizy rynku curopejskiego obejmuja na-
stgpujace kraje: Austrig, Belgie, Czechy, Dani¢, Finlandi¢, Francj¢, Niemcy,
Wegry, Irlandi¢, Wlochy, Luksemburg, Holandi¢, Norwegi¢, Polske, Portugalig,
Slowacj¢, Slowenig¢, Hiszpani¢, Szwecje, Turcje, Wielka Brytani¢, Irlandi¢ 1
Lichtensztajn.

Aktywa UCITS w Europie

Jak wynika z tabeli 3 w rozpatrywanym okresie rosla wartos¢ aktywow
wszystkich analizowanych funduszy. Najwyzsze tempo wzrostu wykazaly fun-
dusze akcyjne 1 wyniosto ono $rednio w rozpatrywanym okresie 22,6%. Ponad-
to wartos¢ aktywow funduszy akcyjnych byla wyzsza od innych typéw fundu-

3 Directive 85/611/EEC of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and admin-
istrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities-
UCITS
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szy. Fundusze zrownowazone rosty w tempie 15,5% sredniorocznie, obligacyj-
ne 6,9%, rynku pieni¢znego 8,2%.
Struktura wlasnosciowa funduszy inwestycyjnych w Europie

W latach 2002-2006 zmnigjszal si¢ udzial podmiotow indywidualnych w
rynku funduszy inwestycyjnych w Europie na rzecz podmiotéw instytucjonal-
nych. Wzrost udzialu w rynku zaznacza si¢ w przypadku instytucji ubezpiecze-
niowych 1 funduszy emerytalnych, a takze w grupie instytucji finansowych.
Szczegolowa strukture wlasnosciowa prezentuje tabela 4.

Tabela 3. Warto$¢ aktywdéw funduszy inwestycyjnych w Europie (bln EUR)

Typ funduszu
2002 2003 2004 2005 2006
[Akcyjny 974 1163 1345 1822 2189
Obligacyjny 959 1034 1045 1190 1250
Vrownowazony 441 470 517 636 778
Rynku pieni¢Znego 620 668 798 842 842

Zrodlo: Trends in the European Investment Fund Industry. Results for the 2002, 2003,
2004, 2005, 2006. EFAMA Quarterly Release, 2002,2003,2004,2005,2006.

Tabela 4. Udzial poszezegdlnych grup inwestoréw w rynku funduszy inwestycyjnych

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Gospodarstwa domowe 49,6 48,5 | 45,6 | 43,5 39,8
Przedsigbiorstwa niefinansowe 10,4 11,1 11,2 10,8 10,0
Migdzynarodowe Instytucje Finansowe 6.3 6,0 6,5 5,9 6.4
Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne 22,7 22,7 | 23,5 | 24,1 253
Pozostate instytucje finansowe 8.8 9.3 10,6 12,9 15,2
Inne instytucje 2,2 2.4 2.6 2.8 3.3

Zrodlo: EFAMA Fact Book, Trends in European investment funds, EFAMA, 2007.

Udzial funduszy inwestycyjnych w portfelu inwestycyjnym gospodarstw do-

mowych w Europie

Dostepne dane, przedstawione w tabeli 5, dotycza krajow, ktére w oma-
wianym okresie znajdowaly si¢ w strefie euro. Najwyzszy udzial w calym okre-
sic w inwestycjach gospodarstw domowych stanowily waluty i depozyty. Duza
czgs$¢ srodkow zostala taz zainwestowana w skladki ubezpieczeniowe 1 fundu-
sze emerytalne. Ponadto daje si¢ zauwazy¢, iz w roku 2006 udzial praw uczest-
nictwa w funduszach inwestycyjnych spadl, natomiast w calym okresie inwe-
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stycje bezposrednie w akcje rosly, co bylo skutkiem wzrostu cen akcji na ryn-
kach finansowych w tych latach.

Analiza rynku UCITS we Francji
Wartosé i stopa wzrostu aktywow netto UCITS

W tabeli 6 oraz na rys. 1 zawarte sa dane dotyczace wartosci aktywow net-
to UCITS dzialajacych we Francji, w latach 2002-2007. Tabela 7 prezentuje
zmiany warto$ci aktywow netto UCITS we Frangji.

Tabela 5. Udzial funduszy inwestycyjnych w portfelu inwestycyjnym gosp. domowych

2002 | 2003 2004 2005 2006
Waluty i depozyty 38,9 38,2 37,9 36,8 36,5
Inwestycje bezposrednie — akcje 5,7 6,6 6,7 7.5 8.3
Inwestycje bezposrednie — obligacje 11,8 10,7 10,8 10,1 10,2
Fundusze inwestycyjne 12,2 12,5 11,9 12,0 11,2
Ubezpieczenia i udzialy w funduszach emerytalnych, inne 31,4 31,9 32,8 33,6 33,8

Zrodlo: EFAMA Fact Book, Trends in European investment funds, EFAMA, 2007.

Tabela 6. Francja — aktywa netto UCITS (bilion EUR)

Typ funduszu 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Akeyjny 1732 | 2136 | 2409 | 317,5 | 4018 | 438.1
Obligacyjny 147.7 | 163.6 | 1873 | 1810 | 1906 | 198.7
Zrownowazony 181,1 | 203,6 | 2158 | 2509 | 2952 | 322.3
Rynku pienigZnego 303,9 | 328,5 | 35,7 | 3895 | 4292 | 4768

Zrodlo: France Country Report 2007, L'Association Francaise de la Gestion Financiére,
21st IIFA Annual Meeting, Sydney, Oct/Nov 2007, str. 3.

Jak wynika z przeprowadzonych analiz najwigksza wartos¢ aktywdw w ca-
lym analizowanym okresie zostala zebrana w funduszach rynku pieni¢znego.
Odznaczaja si¢ onc ponadto stabilnym wzrostem. W latach 2003-2007 dyna-
micznie wzrastala wartos¢ inwestycji w funduszach akcyjnych. W roku 2005 1
2006 wzrost ten osiagnal ok. 30% rocznie. Pod wzglgdem wartosci aktywow
fundusze akecyjne plasuja si¢ w latach 2003-2007 za funduszami rynku pienig¢z-
nego. Podobny trend wzrostowy, jednak o mniejszym nasileniu obserwujemy w
funduszach zréwnowazonych.

Najmniej aktywow naplywa do funduszy obligacyjnych, a w roku 2005 na-
stgpuje spadek ich wartosci o ponad 3% w stosunku do roku poprzedzajacego,
natomiast w kolejnych latach zaznaczajg si¢ niewielkie wzrosty. Mozna wigc
zauwazy¢, iz francuski sektor UCITS charakteryzuje trend wzrostowy w zakre-
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sie wartosci aktywow gromadzonych w przedstawionych typach funduszy. Jest

to sytuacja analogiczna do obserwowanej dla rynku UCITS ogotem.

Rys. 1. Francja —aktywa netto UCITS (bilion EUR)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie France Country Report 2007, L'Association
Francaise de la Gestion Financiere, 21st IIFA Annual Meeting, Sydney, Oct/Nov 2007,
str. 3.

Tabela 7. Francja - zmiana wartosci aktywéw UCITS

Typ funduszu 2002-2003 2003-2004 2004-2005 2005-2006 2006-2007
Akcyjny 23,33 12,78 31,80 26,55 9,03
Obligacyjny 10,77 14,49 3,36 5,30 425
Zréwnowazony 12,42 5,99 16,27 17,66 9,18
Rynku pienigznego 8,09 7,06 10,75 10,19 11,09

Zrodto: Opracowanie wiltasne na podstawie: EFAMA Fact Book, Trends in European
investmentfunds, EFAMA, 2007.

Udziatfunduszy inwestycyjnych w portfelu inwestycyjnym gospodarstw do-
mowych we Francji

Zgodnie z danymi zawartymi w EFAMA Fact Book, w roku 2006 gospo-
darstwa domowe obejmowaty 63% warto$ci aktywéw funduszy inwestycyjnych
(bezposrednio poprzez inwestycje w tytuty uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych zakwalifikowanych do UCITS oraz innych typach funduszy inwesty-
cyjnych, a takze poprzez inwestycje pos$rednie w fundusze inwestycyjne np.
przez fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe), w rekach krajowych inwe-
storé6w instytucjonalnych znajdowato sie 28,8%, natomiast w posiadaniu pod-
miotow zagranicznych 8,2% wartosci aktywow. Udziatl gospodarstw domowych
w inwestycjach na rynku funduszy inwestycyjnych we Francji jest wyzszy niz

przecigetny dla UE. Tabela 8 zawiera dane dotyczace udziatu inwestycji w
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UCITS w inwestycjach finansowych dokonywanych przez gospodarstwa do-
mowe.

Tabela 8. Francja — udzial funduszy inwestycyjnych w portfelu inwestycyjnym gospo-
darstw domowych [%]

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Waluty i depozyty 38 37 36 34 32
Inwestycje bezposrednie — akcje 14 16 16 18 20
Inwestycje bezposrednie — obligacje 3 2 2 2 1
Fundusze inwestycyjne 20 21 21 21 20
Ubezpieczenia i udzialy w funduszach emerytalnych, inne 25 24 25 25 27

Zrodto: EFAMA Fact Book, Trends in European investment funds, EFAMA, 2007.

W analizowanym okresie inwestycje w akcje cieszyly si¢ rosnaca popular-
noscia. Wskazuja na to aktywa funduszy akcyjnych oraz inwestycje bezposred-
nic gospodarstw domowych. Udzial inwestycji bezposrednich w akcje oraz w
fundusze akcyjne we Francji jest wyzszy niz sredni dla krajow obszaru euro,
natomiast inwestycji bezposrednich w obligacje nizszy 1 wykazuje trend male-
jacy. Nalezy jednak zauwazy¢, iz wsrdd gospodarstw domowych zdecydowanie
najwickszy udzial wsrdd inwestycji stanowia depozyty 1 waluty, pomimo, iz ich
odsetek w inwestycjach ogélem spada.

Analiza rynku UCITS w Belgii

Wartosé i stopa wzrostu aktywow netto UCITS

Tabela 9 oraz rys. 2 zawieraja dane dotyczace wartosci aktywow netto
UCITS dzialajacych w Belgii, w latach 2002-2006. Tabela 10 prezentuje zmia-
ny wartosci aktywow netto UCITS w Belgii w analizowanym okresie.

Tabela 9. Belgia — aktywa netto UCITS (bilion EUR)

Typ funduszu 2002 2003 2004 2005 2006
Akcyjny 0,042 | 0,097 | 0,160 | 0,269 | 0411
Obligacyjny 0,577 | 0,805 | 0,718 | 0,932 | 0,882
Zréwnowazony 0,948 | 0,801 0,699 | 0,756 1,016
Rynku pieni¢znego 1,556 1,531 1,991 2,496 2,726

Zrédlo: EFAMA Fact Book, Trends in European investment funds, EFAMA, 2007.

W Belgii, podobnie jak we Francji, najwicksza wartos¢ aktywow zostala
zgromadzona w funduszach rynku pieni¢znego. Warto$¢ aktywow w fundu-
szach rynku obligacji wahala si¢ od 0,6 biliona EUR do 0,9 biliona EUR, nato-
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miast w zr6wnowazonych pozostawata w przedziale zmiennos$ci od 0,7 biliona

EUR do 1biliona EUR.

Rys. 2. Belgia —aktywa netto UCITS (bilion EUR)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: EFAMA Fact Book, Trends in European
investmentfunds, EFAMA, 2007.

N ajnizsza warto$¢ aktywow zostata powierzona funduszom akcyjnym, pomimo,
izw catym okresie cechowatly si¢ one najwyzszym tempem wzrostu. Daje sig
zauwazy¢, iz warto$¢ aktywow we wszystkich analizowanych funduszach

wzrosta.

Tabela 10. Belgia - zmiana wartos$ci aktywéw UCITS

Typ funduszu 2002-2003 2003-2004 2004-2005 2005-2006
Akcyjny 130,95 64,95 68,13 52,79
Obligacyjny 39,51 -10,81 29,81 -5,36
Zréwnowazony -15,51 -12,73 8,15 34,39
Rynku pienieznego -1,61 30,05 25,36 9,21

Zrodto: Opracowanie wiltasne na podstawie: EFAMA Fact Book, Trends in European
investmentfunds, EFAMA, 2007.

Udziatfunduszy inwestycyjnych w portfelu inwestycyjnym gospodarstw do-
mowych w Belgii

Zgodnie zdanymi BEAMA z roku 2005 w rekach inwestoréw indywidual-
nych znajdowato sie 74,3% aktywow funduszy inwestycyjnych, natomiast in-
stytucjonalnych 25,7% . W tabeli 11 zostat przedstawiony podziat portfela inwe-
stycyjnego gospodarstw domowych w Belgii. Podobnie jak we Francji w catym
analizowanym okresie najwieksza warto$¢ inwestycji przypada na waluty i de-
pozyty. Udziat inwestycji bezposrednich na rynku akcji wzrasta z 14% w roku

2002 do ok. 21% w roku 2006, natomiast widoczne jest wycofywanie sie z ryn-
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ku obligacji. Udzialowe zaangazowanie srodkdéw w funduszach inwestycyjnych
wykazuje w calym okresie trend wzrostowy 1 zmienia si¢ z 15% w roku 2002
do 17% w roku 2006.

Tabela 11. Belgia — udzial funduszy inwestycyjnych w portfelu inwestycyjnym gospo-
darstw domowych [%].

2002 2003 2004 2005 2006
Waluty i depozyty 27,78 28,97 30,31 29,33 29,62
[nwestycje bezposrednie - akcje 13,94 15,31 17,54 19,01 20,52
[nwestycje bezposrednie - obligacje 21,26 17,63 13,95 11,12 9,34
[Fundusze inwestycyjne 14,78 15,36 15,74 17,10 17,28
[Ubezpieczenia i udzialy w funduszach emerytal- 22,23 22,74 22,46 23,45 23,24
lnych, inne

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: EFAMA Fact Book, Trends in European
investment funds, EFAMA, 2007.

Podsumowanie

W opracowaniu dokonano analizy decyzji inwestycyjnych przedstawicieli
Francji, Belgii oraz inwestoréw w Europie ogdlem. Decyzje inwestycyjne na
rynku finansowym we Francji 1 Belgii byly w pewnych aspektach zblizone do
ogoblnych tendencji na rynku finansowym w Europie (wzrostowy trend wszyst-
kich typoéw funduszy inwestycyjnych, duza popularnos¢ funduszy akcyjnych i
bezposrednich inwestycji w akcje).

W odroznieniu od rynku europejskiego rozpatrywanego ogédlem, gdzie
najwigksza cz¢$¢ aktywow przypada na fundusze akcyjne, we Francji i w Belgii
najwigksza czes¢ aktywow zostala zgromadzona w funduszach rynku pienigz-
nego, ponadto w krajach tych udzial bezposrednich inwestycji gospodarstw
domowych w rynku akcji byl wyzszy niz $redni dla krajow nalezacych do ob-
szaru euro. Pomimo istniejacych podobienstw mi¢dzy inwestycjami w Belgii 1
we Francji daje si¢ zauwazy¢, iz inwestycje bezposrednie w obligacje w Belgii
s znacznie wyzsze niz we Francji, natomiast wzrost wartosci aktywéw fundu-
szy akcyjnych dostgpnych w Belgii zdecydowanie przewyzsza ten wzrost dla
Frangji.

Mozna wigc wnioskowaé o zblizonym charakterze inwestycji dokonywa-
nych przez Belgdéw i1 Francuzéw. Z jednej strony jest to podyktowane ogolnymi
tendencjami rynkowymi, z drugiej za$ nie tylko przynaleznoscia do opisywane-
go wymiaru kultury (klasyfikacja Gestelanda), ale takze wspolnym podlozem
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historycznym, po czg¢sci wspolnym jezykiem, bliskimi wieloletnimi powiaza-
niami gospodarczymi.

Tabela 12. Porownanie decyzji w zakresie inwestycji finansowych we Francji i w Belgii

Europa Francja Belgia
Typ funduszu z najwigksza wartoscia Akeyjny Rynku pieni¢z- Rynku pieni¢znego
aktywow w latach 2002-2006 nego
Typ funduszu z trendem wzrostowym Wszystkie typy | Wszystkie typy | Wszystkie typy fundu-
warto$ci aktywow funduszy funduszy SZYy

Typ funduszu z najwigksza srednia dyna- Akeyjny (22,7%) | Akeyjny (23,6%) Akeyjny (79,2%)
mika wzrostu wartosci aktywow

Udziat gospodarstw domowych w inwesty- 65% 63% 74%
cjach na rynku funduszy inwestycyjnych w (dane za rok 2005)
roku 2006 (bezposredni i posredni)

Udziat inwestycji gospodarstw domowych (Srednio w okresie) w poszez. instrumenty finansowe:

Waluty i depozyty 37,7% 35,4% 29,2%
Ubezp. i udziaty w fund. emeryt. 32,7% 25,2% 22,8%
Fundusze inwestycyjne 12% 20,6% 16%
Obligacje — inw. bezposr 10,7% 2% 14%
Akcje — inw. bezposr. 7% 16,8% 17,3%
Rodzaj inwestycji gospodarstw domowych Akcje Akcje Waluty i depozyty,
z rosnacym udzialem w portfelu Akgcje, Fundusze
inwestycyjne

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Swiadcza o tym m.in. badania przeprowadzone dla Wegier, Hiszpanii i
Wloch, ktore pomimo przynaleznosci do tej samej grupy kulturowej podejmo-
waly w latach 2002-2006 w niektdrych obszarach inwestycyjnych inne decyzje
finansowe.
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STRESZCZENIE

Celem pracy byla analiza decyzji finansowych dokonywanych przez Francuzow 1
Belgéw oraz okreslenie czy klasyfikacja kultur, pozwalajaca przewidzie¢ pewne za-
chowania w biznesie charakterystyczne dla wyodrgbnionych grup kulturowych, moze
by¢ przeniesiona na podobiefistwa zachowan dotyczacych inwestycji finansowych.
Analizg¢ decyzji finansowych przeprowadzono poprzez zbadanie dzialalnosci funduszy
inwestycyjnych: akeyjnych, zrownowazonych, obligacyjnych, rynku pienigznego oraz
zachowan gospodarstw domowych we Francji 1 Belgii w latach 2002-2006.

ANALYSIS OF FINANCIAL INVESTMENT DECISIONS IN FRANCE
AND BELGIUM IN THE FRAMEWORK OF R. GESTELAND
CULTURES CLASSIFICATION

SUMMARY

The goal of the paper was the analysis of financial decisions undertaken by French
and Belgians and finding out if cultures classification, based on behavior in business
can be implemented on similarities in behavior while making financial investment deci-
sions. Financial decisions were conducted by analyzing performance of different types
of investment funds: equity, balanced, bonds, money market and households decisions
in France and Belgium in the period 2002-2006.
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