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WPROWADZENIE

Staly rozwdj instrumentéw rynku kapitalowego w Polsce oraz trwajaca od
wiosny 2002 do lata 2007 roku hossa na Gicldzie Papierow Wartosciowych
spowodowala, ze gospodarstwa domowe staly si¢ w znaczacy sposob aktyw-
nymi uczestnikami rozwoju rynku inwestycji bezposrednich w akcje. Wspo-
mniane czynniki doprowadzily do rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych.
Nastapilo szczegolnego rodzaju przekicrowanie strumieni oszczednosciowych
gospodarstw domowych z tradycyjnych lokat bankowych do instrumentéw za-
pewniajacych zarowno wyzsza plynnos¢ deponowanych $rodkow, jak i daja-
cych mozliwos$¢ osiagania znacznie wyzZszych stop zwrotu w poréwnaniu z
tradycyjnym lokowaniem nadwyzek w bankowych formach gromadzenia
oszczednosc.

Dodatkowym czynnikiem wywolujacym wzrastajace zainteresowanie in-
nymi niz bankowe formami pomnazania oszczgdnosci byly wystepujace we
wskazanym okresie obnizki rynkowych stop procentowych skutkujace obniza-
jacym si¢ oprocentowaniem lokat bankowych.

Celem artykulu jest budowa prognoz wartosci aktywow TFI oraz depozy-
téw bankowych gospodarstw domowych. Dodatkowo sprawdzono, czy gwal-
towny wzrost srodkow w TFI zmniejsza istotniec wysokos¢ depozytéw w ban-
kach, jak klienci reaguja na zmiany wartosci wskaznikow gicldowych oraz czy
srodki wycofywane z TFI wracaja na lokaty bankowe.
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IDENTYFIKACJA MECHANIZMOW WYSTEPUJACYCH NA RYNKU
DEPOZYTOW I INWESTYCJI FINANSOWYCH GOSPODARSTW
DOMOWYCH W LATACH 2003-2008

Zachowania gospodarstw domowych w zakresie gromadzenia 1 alokowania
oszczednosci podlegaja ewoluc)i wynikajacej z wysokosci dochodéw rozporza-
dzalnych okreslajacych mozliwosci do oszczgdzania. Na dzialania depozytowe
gospodarstw wplywaja réwniez forma, zakres instrumentéw udostgpnianych
przez instytucje rynku finansowego 1 ogdlna koniunktura na rynkach finanso-
wych.

Naturalnym, pierwszym etapem zmian w zachowaniach depozytowych jest
rozpoczgeie  gromadzenia  srodkéw  na  rachunku  oszczgdnosciowo-
rozliczeniowym dajacym najwigksza swobod¢ w dysponowaniu zgromadzonym
nadwyzkami, ale jednoczes$nie pozwalajacym na osiagnigcie relatywnie najniz-
szego poziomu stop zwrotu ze srodkdéw powierzonych bankom. Kolejnym cta-
pem cyklu rozwoju $wiadomosci 1 wiedzy gospodarstw domowych w zakresie
lokowania posiadanych nadwyzek sa bankowe lokaty terminowe. Jednak pod-
stawowa niedogodnoscia tej formy gromadzenia i pomnazania oszczgdnosci jest
koniecznos¢ czasowego zamrozenia posiadanych zasobdw pieni¢znych, co wy-
woluje potencjalng strat¢ zwiazang z przedterminowsq likwidacja lokaty. Wspo-
mniana wada nie wystgpuje w przypadku deponowania nadwyzek gospodarstw
domowych na oferowanych w szerokim zakresie kontach oszczg¢dnosciowych.
Podstawowa, wskazana juz uprzednio zaleta kont oszczgdnosciowych jest la-
twos¢ wyplaty zdeponowanych srodkdéw bez utraty odsetek przy jedynie nie-
znacznie nizszym oprocentowaniu srodkow w poréwnaniu z lokatami termino-
wymi. Popularyzacja kont oszczgdnosciowych pozytywnie wplynela rowniez na
rozwoj rynku funduszy inwestycyjnych, gdyz zaoferowany zostal w takich oko-
licznosciach produkt bankowy potwicerdzajacy, Ze oszczgdzanie nie musi wiazaé
si¢ z utrata plynnosci w dysponowaniu zgromadzonymi s$rodkami. Konta
oszczednosciowe staly si¢ swoistym ,,przedsionkiem”™ przenoszenia oszcze¢dno-
sci  gospodarstw  domowych do bardziej zaawansowanych instrumentéw
oszczgdnosciowo-inwestycyjnych.

Nastgpnym, bardzo waznym etapem rozwoju umicjetnosci zarzadzania
przez gospodarstwo domowe posiadanymi nadwyzkami jest odejscie od trady-
cyjnego oszczgdzania 1 rozpoczgcie inwestowania. Instrumentem pozwalajacym
gospodarstwom domowym na plynne przej$cic pomigdzy tymi formami sa fi-
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nansowe produkty posrednie, laczace cechy lokaty z inwestowaniem, do grupy

takich produktow zalicza si¢ przede wszystkim powiazanie lokaty z funduszem
inwestycyjnym.

Kolejnym, bardziej zaawansowanym instrumentem inwestowania na rynku
kapitalowym sa fundusze inwestycyjne. Ze wzgledu na latwos¢ dostgpu dla
gospodarstw domowych szeroka popularno$¢ na rynku polskim zdobyly fundu-
sze otwarte, jednoczesnie zauwazy¢ mozna rowniez szybki rozw¢j funduszy
inwestycyjnych zamknigtych. Inwestowanie przez gospodarstwa domowe po-
przez zakup jednostek uczestnictwa funduszy ma szereg zalet dla inwestujacych
podmiotow. Szczegdlnie istotnymi cechami sa tu mozliwos¢ dywersyfikacji
dokonywanych inwestycji ze wzgledu na ryzyko, a takze, co istotne z punktu
widzenia gospodarstwa domowego, latwos¢ porownania oferty rynkowej roz-
nych towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Inwestowanie na rynku kapitalowym poprzez nabywanie jednostek uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych charakteryzuje si¢ okreslonym nastgpstwem
decyzji gospodarstw domowych dotyczacych nabycia jednostek funduszy o
réznym poziomie ryzyka. Funduszami pierwszego wyboru sa najczg¢sciej fundu-
sze bezpieczne, w szczegdlnosei fundusze rynku pieni¢znego oraz obligacii.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage, Ze trwajaca dobra koniunktura na rynku kapita-
lowym powoduje, ze gospodarstwa domowe decyduja si¢ na inwestycje w fun-
dusze o wyzszym poziomic ryzyka, ukazuje si¢ tu istotna rola posrednikow
finansowych 1 samych bankéw oraz towarzystw funduszy inwestycyjnych, ktore
naklaniaja klientéw do inwestycji o wyzszym poziomie ryzyka, lecz znacznie
wyzszej oczekiwanej stopic zwrotu. Zauwazy¢ mozna, ze rynek ten charaktery-
zuje pewna nieswiadomos¢ decyzyjna gospodarstw domowych objawiajaca si¢
tym, ze decyzje o zakupie jednostek uczestnictwa w funduszach akcji powiaza-
ne sa najczescie] z biezaca, krotkoterminowa sytuacja na rynku, bez szczegolo-
wej analizy rynkéw zewngtrznych 1 sytuacji ogolnorynkowej, co powoduje, ze
decyzje te podejmowane sa w momentach znacznego przewartosciowania in-
strumentéw finansowych w stosunku do wartosci ksiggowej, czy tez innych
racjonalnych miar wartosci spolek, ktérych akcje tworza portfele inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych. Ostatecznym efektem wspomnianej sytuacji jest ku-
mulacja oczekiwan, co do dalszego wzrostu wartosci dokonanych inwestycji
prowadzaca do pobudzenia popytu na rynku kapitalowym i ostatecznie kolej-
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nych wzrostow wartosci instrumentéw finansowych, a w efekcie kolejnego ich

przewarto$ciowania w stosunku do realnej wyceny wartosci spolek.

Nagte spadki ceny rynkowej instrumentéw na rynku kapitalowym skutku-
jace spadkiem wartosci jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
powoduja z kolei kumulatywna reakcj¢ polegajaca na wycofywaniu srodkow
powierzonych z funduszy inwestycyjnych, co odbywa si¢ najczesciej w warun-
kach wysokiej podazy na rynku kapitalowym inicjowanej sytuacja na rynkach
zewnetrznych, co lacznie wywoluje znaczne spadki wartosci uprzednio dokona-
nych inwestycji.

Wskazane uprzednio zdarzenia i1 ich efekty wywoluja skutki w postaci
ograniczenia zaufania gospodarstw domowych zarowno do inwestycji bezpo-
srednich w akgcje, jak 1 do alokowania posiadanych oszczednosci do funduszy
inwestycyjnych. Kolejnym etapem decyzji inwestycyjnych gospodarstw domo-
wych w warunkach pogorszonej koniunktury na rynku kapitalowym jest uma-
rzanie jednostek funduszy inwestycyjnych i wycofywanie srodkow do tradycyj-
nych lokat bankowych lub tez dokonywanie wplat na konta oszcz¢dnosciowe.

Jednoczesnie nie oznacza to calkowitego zatrzymania doplywu srodkow
pochodzacych z oszczgdnosci gospodarstw domowych na rynek kapitatowy.
Wynika to z faktu, iz w okresach pogorszonej koniunktury na rynku kapitalo-
wym rozwijajq si¢ alternatywne formy inwestowania przez gospodarstwa do-
mowe, zapewniajace gwarancj¢ utrzymania nominalnej wartosci kapitalu i daja-
ce mozliwos¢ osiagnigcia dodatkowych zyskéw z lokowania powierzonych
srodkéw. Instrumentami takimi sa lokaty strukturyzowane, w ktorych znaczna
czgs$¢ powierzonego kapitalu inwestowana jest w obligacje skarbowe lub inne
instrumenty finansowe o wysokim poziomie bezpieczenstwa, natomiast zazwy-
czaj niewiclka cz¢$¢ kapitalu przeznaczona jest na zakup instrumentu pochod-
nego, ktorego pozytywna realizacja pozwala osiagac zyski z dokonanych inwe-
stycji na poziomie przewyzszajacym oprocentowanie lokat bankowych. Instru-
menty takie daja gospodarstwom domowym mozliwos$¢ uczestnictwa we wzro-
stach wartosci instrumentéw na rynku kapitalowym, zapewniajac jednoczesnie
ochrong przed utrata zainwestowanego kapitalu.

Zakonczenie okresu pogorszenia koniunktury na rynku kapitalowym cha-
rakteryzuje si¢ ponownie powrotem gospodarstw domowych do przenoszenia
oszezednosci z tradycyjnych form lokowania nadwyzek do inwestycji bezpo-
srednich na rynku kapitalowym oraz do funduszy inwestycyjnych, jednak skala
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tego mechanizmu zdeterminowana jest juz nie tylko oczekiwaniami do stop
zwrotu, ale ré6wniez przewidywaniem mogacych powsta¢ w przyszitosSci okre-
sow dekoniunktury rynku. Jednak nalezy stwierdzi¢, ze niezmieniona pozostaje
tendencja transferu oszczednosci gospodarstw domowych z depozytow banko-

wych do form inwestowania zapewniajgcych wyzsze stopy zwrotu.

Warto$¢ aktywow TFI i depozytéw bankowych gospodarstw domowych w latach
2004-2007

Do analizy uzyto danych pochodzgcych z materiatdw wewnetrznych banku
oraz ze stron Narodowego Banku Polskiego obejmujgcych lata 2004-2007. W
pierwszej kolejnos$ci wartosci zostaly przeliczone na ceny stale z marca 2008

roku.

Rys. 1. Warto$¢ aktywoéw TFIidepozytéw bankowych gospodarstw domowych w latach
2004-2007 wyrazonych w cenach statych z lutego 2008 r.
Zrédto: opracowanie wtasne.

Trwajagca w badanym okresie (do pazdziernika 2007 r.) hossa na Gietdzie
Papierow W artosciowych w Warszawie zwiekszyta zainteresowanie jednost-
kami uczestnictwa Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFI). Najwyzsza
wartos¢ aktywow TFI| zostata zanotowana w listopadzie 2007 roku i wyniosta
149,4 mld zt Stanowito to prawie czterokrotny wzrost warto$ci aktywéw na
przestrzeni trzech lat. Wzrost ten byt spowodowany zaréwno wzrostem cen
posiadanych akcji, jak tez dodatnim saldem zakupu i umorzen jednostek uczest-

nictwa TFI. W badanym okresie wartos¢ depozytoéw bankowych gospodarstw
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domowych rosta w $rednim tempie 0,4% na miesigc. Dopiero po gwattownym
spadku indeksu na Gietdzie Papier6w W artoSciowych w W arszawie (spadek
WIG20 o 8,5%) warto$¢ depozytéw wzrosta o 1,4%, aw kolejnych miesigcach
034 %,4,8% i 1,3%. W tym samym czasie wartos¢ aktywow TFI gwattownie
sie zmniejszyta (spadek wartos$ci aktywéw TFI w listopadzie wyni6ést 7,5%, w
grudniu 1,3%, aw styczniu az 17,7%).

Na rys. 2 przedstawiono saldo zakupu i umorzen jednostek uczestnictwa

TFl oraz miesieczng stope zwrotu z indeksu WI1G 20 w latach 2004-2007.

Rys. 2. Saldo zakupu i umorzenjednostek uczestnictwa TF I i miesieczna stopa zwrotu z
indeksu WI1G20 w latach 2004-2007.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.analizy.pl.

Poczawszy od grudnia 2004 roku do pazdziernika 2007 saldo zakupu i
umorzen jednostek uczestnictwa byto dodatnie. Dobra, stosunkowo stabilna
sytuacja na gietdzie zachecata klientéw do inwestowania $rodkéw w fundu-
szach inwestycyjnych, przynoszagcych w owym czasie $rednio wyzsze stopy
zwrotu niz depozyty bankowe. W arto zwréci¢ uwage, ze w 2005 i 2006 dodat-
nie saldo stanowito od 1% do 3% warto$ci aktywoéw TFIl aw pierwszej potowie
2007 roku stanowity juz 4-5%. Po pierwszej korekcie w sierpniu 2007 roku
(spadek WIG20 o 3,6% ) zakupy nowych jednostek pokryty tylko umorzenia. Po
drugiej korekcie w listopadzie saldo zakupu i umorzen jest ujemne. W listopa-
dzie i grudniu stanowito ok. 1% warto$ci aktywoéw, a w styczniu 2008 roku az

10%.
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W celu sprawdzenia, jak klienci reaguja na zmiany wartosci wskaznikow
gieldowych oraz czy srodki wycofywane z TFI wracaja na lokaty bankowe po-
liczono wspolczynniki korelacji wzajemnych: mi¢dzy saldem zakupu i umorzen
jednostek uczestnictwa TFI (jako udzial w wartosci aktywow TFI) oraz mie-
sigczng logarytmiczng stopa zwrotu z indeksu WIG20; migdzy wzglednym
przyrostem depozytow bankowych a miesi¢czng logarytmicznag stopa zwrotu z
indeksu WIG20 oraz pomiedzy saldem zakupu 1 umorzen jednostek uczestnic-

twa TFI a wzglgdnym przyrostem depozytow bankowych. Ze wzgledu na to, ze
w listopadzie 2007 roku nastapila zmiana - gwaltowne zalamanie na rynku kapi-
talowym - postanowiono obliczy¢ wspolczynniki korelacji wzajemnych dla
calego analizowanego okresu, jak i dla proby ograniczonej do pazdziernika
2007 r.

53X -X)(Y,.-Y) M

— _t=l tt3=
I

L EX-XPE(Y -V

Tabela 1. Warto$ci wspolczynnikow autokorelacji wzajemnej pomigdzy stopg zwrotu z

WIG20, saldem zakupu i umorzefi jednostek uczestnictwa TFI oraz przyrostem

depozytoéw bankowych.
rWIG20, i Saldoy rWIG20, i PDBGDyq PDBGD; i Saldoy+
T Cataproba | Do 10.2007 | Catapréba | Do 10.2007 | Calapréba | Do 10.2007
-5 0,112 0,009 -0,048 0,043 0,038 0,425
-4 0,028 -0,016 -0,109 -0,108 0,004 0,174
-3 0,082 0,143 0,003 -0,029 0,047 0,124
-2 0,218 0,067 -0,002 0,152 -0,076 0,100
-1 0,303 0,250 -0,158 0,030 -0,306 -0,023
0 0,456 0,178 -0,331 -0,074 -0,439 -0,040
1 0,127 -0,003 -0,080 0,107 -0,095 0,198
2 0,120 0,037 -0,147 -0,089 0,010 0,187
3 0,067 0,017 -0,085 -0,034 0,028 0,068
4 -0,013 -0,050 0,099 0,240 -0,040 -0,078
5 -0,030 -0,043 -0,100 0,008 0,030 -0,061

Zrodlo: obliczenia wlasne. PDBGD- przyrost wzgledny depozytow bankowych gospo-
darstw domowych. W tabeli pogrubiono warto$ci statystycznie istotne.

W przypadku calej proby stopa zwrotu z WIG20 z saldem kupna i umorzen
sa najsilniej, dodatnio skorclowane dla szeregu nicopdznionego oraz opdznio-
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nego o jeden okres. Oznacza to, ze wzrost wartosci WIG20 powoduje wzrost
salda zakupu 1 umorzen w biezacym okresie oraz nast¢pnym miesiacu. W przy-
padku proby ograniczonej statystycznie istotny wspdlczynnik korelacji jest tyl-
ko dla opdznienia jednookresowego. Na tej podstawie mozna wywnioskowac,
ze w przypadku dobrej koniunktury na gieldzie inwestorzy podejmujq decyzj¢ o
kupnie jednostek TFI na podstawie wartosci WIG20 w poprzednim miesiacu.

W przypadku depozytow bankowych dla calej préby istotny jest tylko
wspolczynnik korelacji dla szeregu bez opdéznien. Dla préby ograniczonej za-
den wspodlczynnik nie jest statystycznie istotny, czyli na wysoko$¢ depozytow
bankowych nic ma wplywu wartos¢ indeksu. Zatem nawet w przypadku hossy
klienci nie wycofuja pienigdzy z bankow w celu zainwestowania bezposrednio
na rynku kapitalowym.

Korelacje pomigdzy przyrostem depozytow bankowych a saldem zakupu i
umorzen sa statystycznie istotne tylko dla calej proby (ujemne wartosci dla
szeregu bez opdznienia i z opdznieniem jednookresowym). Swiadczy to o tym,
ze w czasie wzrostu indeksu rynku jednostki uczestnictwa sa kupowane z wol-
nych zasobow pieni¢gznych gospodarstw domowych, ktore nic obniZaja w zna-
czacy sposob wartosci depozytow. Ujemna, statystyczna wartos¢ wspolczynni-
ka korelacji dla calej proby jest spowodowana sytuacja zaistniala w ostatnich
czterech miesiacach, kiedy to srodki z umorzonych jednostek uczestnictwa w
TFI zasilily depozyty bankowe.

MODELE i prognozy zmian wartos$ci aktywéw TFI i depozytéw bankowych go-
spodarstw domowych
W celu budowy prognoz wartosci aktywow TFI zostal zbudowany model

ckonometryczny dla przyrostow wartosci aktywow TFI:
ATFI, = o, + o ATFI | + o, ATFI , + 0, AWIG20, + ()

+0a,AWIG20,, + 0. Z1, + 0,72 +& .
gdzie:
ATFI= TFI,-TFI,,,
TFI; — warto$¢ aktywow w czasie t,
AWIG20= WIG20,-WIG20, ,,
WIG20 — wartos¢ indeksu WIG20 w ostatnim dniu miesiaca,
Z1 - zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1 dla miesigcy, gdzie loga-
rytmiczna stopa zwrotu byla mniejsza od 8%.
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Z2 - zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1 dla miesi¢ey, gdy stopa

zwrotu z WIG20 byla ujemna w ciagu dwoch kolejnych miesigey.

W celu eliminacji niejednorodnosci sktadnika losowego do modelu wpro-
wadzono dwie zmienne zerojedynkowe. Pierwsza z nich (Z1) przyjmuje war-
tos¢ jeden, gdy w ciagu miesiaca spadek WIG20 byl wigkszy niz 8%. Jest to
znaczny impuls, ktory oprocz ,,naturalnego™ spadku wartosci aktywoéw powodu-
je takze wstrzymanie si¢ z zamiarem zakupu nowych jednostek uczestnictwa,
czy tez wrecz naklania do sprzedazy juz posiadanych. Druga zmienna zeroje-
dynkowa (Z2) przyjmuje wartos¢ jeden, gdy indeks WIG20 przynajmniej dwa
miesiace z rzedu przyjmuje wartosci ujemne. Taka sytuacja wystapila tylko dla
czterech ostatnich obserwacji.

Prognoza dla wartosci TFI byla liczona ze wzoru:

TFI1,, =TFI ,  +ATFI ,, (3)
gdzie:

ATFI.,, jest prognoza otrzymana z modelu (2), TFL..; jest prognoza, a w przy-
padku prognozy na okres t+1 rzeczywista realizacja zmienne;.

Do prognoz przyrostu wartosci depozytow bankowych gospodarstw do-
mowych uzyty zostal model postaci:

ADBGD, =0, +@,ADBGD, , +0,AWIG20, + £ BV, +& , )

gdzie:
ADBGD= DBGD,-DBGD,,,,
DBGD; — wartos¢ depozytéw bankowych gospodarstw domowych w czasie t,
V, =V, =V, V", — sezonowe zmienne zerojedynkowe, przyjmujace wartosé 1
dla i- tego miesiaca, a dla pozostalych 0.
Prognoza dla wartosci depozytéw bankowych byla liczona ze wzoru:
DBGD,,, =DBGD,,, , +ADBGD,,. (3)
W celu weryfikacji modeli zostaly one oszacowane dla proby 01.2004-
12.2007. Dla kolejnych dwoch miesi¢ey zostaly zbudowane prognozy, dla kto-
rych policzono bledy ex post (por. tabela 2). Nastgpnie modele oszacowano w
oparciu o caly okres badany 1 na ich podstawie zbudowano prognozy do konca
2008 roku.
Prognozy dla TFI byly przeszacowane o 2,9% 1 1,1%, a prognozy dla de-
pozytow bankowych byly niedoszacowane o ok. 2%. Mozna zatem przypusz-

t+h-1
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cza¢, ze modele w niedostateczny sposéb uwzglednily gwaltowny zalamanie
rynku kapitatlowego w styczniu 2008 roku.

Tabela 2. Prognozy warto$¢ TFI 1 DBGD na styczen i luty 2008.

TFI DBGD TFI DBGD pro- Blad
rzeczywiste rzeczywiste prognoza gnoza Blad TFI DBGD

01.2008 114 634,4 283 7554 117 915,0 278 126 -2,86% 1,98%

02.2008 112 667.9 287 460,8 113 857.4 281 607 -1,06% 2,04%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W tabeli 3 1 4 przedstawiono modele, oszacowane na podstawie danych z
okresu 01.2004-02.2008 r. W przypadku obu modeli reszty mialy wlasnosci
bialego szumu.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu dla przyrostow aktywow TFI

Blad standardo-

Zmienna Parametr Wy Statystyka t p
const 544,6 406,201 1,341 0,188
ATFli -0,200 0,117 -1,703 0,096
ATFl.» 0,615 0,097 6,344 0,000
AWIG20, 14,249 2,186 6,518 0,000
AWIG20, 8,966 2,729 3,286 0,002
71 -4078.8 1816,27 -2,246 0,030
72 -3333,0 1735 -1,921 0,062
Odchylenie resztowe=1885,44
Skorygowany R= 0,854
Autokorelacja reszt rz¢du pierwszego=0,187

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Na rys. 3 1 4 przedstawiono prognozy aktywow TFI i depozytéw banko-
wych gospodarstw domowych do konca 2008 roku.

W okresie prognozowanym zalozono 5 wariantéw ksztaltowania si¢ indek-
su WIG20. Przyj¢to, ze z miesiaca na miesiac WIG20 bedzie si¢ ksztaltowal: na
stalym poziomie, malat o 2% 1 6% oraz rdsl o 2% 1 6%. Gdyby sytuacja na ryn-
ku kapitalowym ustabilizowala si¢ 1 indeks WIG20 réslby w tempie 2%, war-
tos¢ aktywow ksztaltowalaby si¢ na poziomie z poczatku roku. Dopiero w sytu-
acji, gdyby srednie tempo wynosilo 5%, na koniec roku aktywa TFI osiagnely-
by poziom z pazdziernika 2007 roku. W przypadku, gdyby indeks oscylowal w
granicach zera lub charakteryzowal si¢ kolejnymi spadkami, wartos¢ aktywow
bedzie dalej si¢ zmnicjszac.
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Tabela 4. Wyniki estymacji modelu dla przyrostow depozytéw bankowych gospodarstw

domowych
Blad standardo-

Zmienna Parametr Wy Statystyka t p
const 612,49 302,97 2,022 0,049
ADBGDy.; 0,368 0,136 2,712 0,010
AWIG20, -6,058 2,055 -2,947 0,005
V1 441,75 1165,89 0,379 0,707
V2 -0,54 1061,77 -0,001 1,000
V3 -425,95 938,45 -0,454 0,652
V4 -2276,19 933,93 -2,437 0,019
V5 -2996,19 995,90 -3,009 0,004
V6 1134,96 1037,41 1,094 0,280
V7 -141,94 942,93 -0,151 0,881
V8 1739,85 938,84 1,853 0,071
V9 -601,39 968,15 -0,621 0,538
V10 -399,80 936,07 -0,427 0,671
V11 -2124,36 945,34 -2,247 0,030
Odchylenie resztowe=2175,72
Skorygowany R= 0,487
Autokorelacja reszt rz¢du pierwszego=0,007

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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Rys. 3. Wariantowe prognozy wartosci aktywow TFI.
Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Prognozy depozytéw bankowych charakteryzuja si¢ nizsza zmiennos$cia ze
wzgledu na wartosci WIG20 niz prognozy aktywéw TFI. Tylko przy zalozeniu
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6% wzrostu indeksu wartos¢ depozytow na koniec roku zmniejszylaby si¢ w
stosunku do grudnia 2007 roku.

310 T

305 /

- WIG20=0%

== WIG20=2% ’
200 - WIG20=6% —
W 1G20=-2%

— WIG20=-6% 7

Wartos¢ depozytéwbankowych wmld zt

0
01.2008  03.2008  05.2008  07.2008  09.2008  11.2008
02.2008  04.2008  06.2008  08.2008  10.2008  12.2008

Rys. 4. Wariantowe prognozy wartoSci depozytéw bankowych gospodarstw domowych.
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowodza, iz gospodarstwa domowe stosuja tak-
tyk¢ aktywnego zarzadzania posiadanymi depozytami 1 dokonywanymi inwe-
stycjami finansowymi, uwzgledniajac przy tym biezaca sytuacj¢ na rynku fi-
nansowym. Charakterystyczne jest, Ze decyzje o alokacji wolnych srodkow z
bezpiecznych lokat bankowych w kierunku inwestycji w znacznie bardziej ry-
zykowne instrumenty, o wyzszym zakresie zmiennosci, podejmowane sa w
warunkach wzrostow notowan na rynku gieldowym. Powoduje to szybki przy-
rost aktywow funduszy inwestycyjnych. Jednoczesnie istotna skala umorzen
jednostek funduszy inwestycyjnych w okresach pogorszenia koniunktury na
rynku kapitalowym wskazuje na krotkoterminowy charakter decyzji podejmo-
wanych przez gospodarstwa domowe. Warunkiem koniecznym do dalszego
kierowania przez gospodarstwa domowe strumieni nadwyzek biezacych do
funduszy inwestycyjnych jest powrot gldéwnych wskaznikow rynku gieldowego
na sciezke szybkiego wzrostu.

Zbudowane modele pozwalaja wnioskowaé, Zze w okresic hossy decyzje sa
podejmowane na podstawie biezacych oraz op6znionych o jeden okres wartosci
indeksu rynku. W przypadku gwaltownych spadkow czes¢ srodkdw jest na-
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tychmiast wycofywana z rynku funduszy inwestycyjnych 1 przenoszona na lo-

katy bankowe. Ze wzglgdu na odmienne reakcje w okresach wzrostu i spadku
indeksow, nalezaloby odpowiednio zmodyfikowa¢ modele. Wymaga to jednak
dysponowania dluzszymi szeregami czasowymi, szczegolnie uwzgledniajacymi
okresy spadku indeksow.
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STRESZCZENIE

W artykule zbudowano prognozy wartosci aktywow Towarzystw Funduszy Inwe-
stycyjnych (TFI) oraz depozytéw bankowych gospodarstw domowych. Do budowy
prognoz przyjeto réozne warianty koniunktury na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, gdyz jak sprawdzono gléwnym czynnikiem zachecajacym do inwestowania
srodkéw w fundusze inwestycyjne jest dodatnia wartos¢ stop zwrotu z podstawowych
indeksow rynku. Jednak w przypadku dekoniunktury nie dos¢, ze klienci nie kupujq
nowych jednostek uczestnictwa to dodatkowo umarzajq juz wczesniej zakupione.
Wzrost zainteresowania jednostkami uczestnictwa TFI nie pozostaje bez wplywu na
wysokos¢ depozytéw bankowych gospodarstw domowych. W zwiazku z tym spraw-
dzono, czy wzrost §rodkow w TFI zmniejsza istotnie wysokos¢ depozytéw w bankach
oraz czy srodki wycofywane z TFI wracajq na lokaty bankowe.
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FORECASTS OF INVESTMENT FUND COMPANIES AND
HOUSEHOLDS’ BANK DEPOSITS

SUMMARY

In the paper the forecasts of Investment Fund Companies (IFC) and households’
bank deposits were estimated. To assess these forecasts various scenarios of economic
situation of Warsaw Stock Exchange were assumed because as it was tested the main
factor which encourages the invest the financial means in IFC is a positive value of
return rates of basic market indices. However in case of recession not only the clients
refuse to buy new units but additionally they sell the ones they own. The interest in-
crease of IFC units influences the level of households’ bank deposits. Therefore it was
tested whether the rise of IFC financial means significantly reduces the level of bank
deposits and if the means withdrawn from IFC return to the deposits.
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