ROCZNIKI NAUK SPOLECZNYCH
Tom XXXIl, zeszyt 3 - 2004

KRZYSZTOF CIEJPA-ZNAMIROWSKI

AKTYWNOSC SPOLECZENSTWA POLSKIEGO
NA RYNKU KAPITALOWYM

Na przetomie kwietnia i maja 2002 r. zostaly przeprowadzone badania
ankietowe na temat aktywnosci spoteczefnstwa polskiego na rynku kapita-
towym. Niniejszy artykut ma na celu przedstawienie wynikéw tychze badan,
a takze ich interpretacje. Zostaly w niej omowione czynniki, ktére maja
bezposredni zwiazek z udziatem ludnosci w tym rynku. Przedstawione dane
dotyczace ogoélnej sytuacji materialnej, a takze $wiadomosci istnienia rynku
kapitatowego wsrdd respondentdéw, pozwalaja na wyciagniecie wnioskoéw, kté-
re cho¢ w pewnym stopniu moga pomdéc odpowiedzie€¢ na pytanie, dlaczego
spoteczenstwo polskie odznacza sie tak mata aktywnoscia w tym zakresie.
Czy najwiekszy wpltyw na to ma niski poziom oszczednosci ankietowanych,
nieche¢ do ryzyka, czy tez moze niewielki zaséb informacji na temat zasad
i praw z zakresu ekonomii, gospodarki, a w szczegdélnosci rynku kapitato-
wego. llustracja tych probleméw sa informacje zawarte w trzeciej czesci
artykutu. Dotycza one konkretnych dziedzin, a takze instrumentow z zakresu
rynku kapitalowego. Opisuja, w jakim stopniu obecnie ludnos¢ dokonuje
inwestycji w akcje i obligacje oraz w poszczegélne ich rodzaje. Charak-
teryzuja zaleznoSci pomiedzy ich zakupem, a takimi aspektami, jak: status,
Sredni dochdd miesieczny potencjalnych inwestoréw, ich wiek, miejsce
pochodzenia oraz wyksztalcenie.

Jesli chodzi o akcje, to gtbwnym kryterium, w stosunku do ktérego roz-
patrywano réznice w podejsciu respondentéw do tego waloru, jest miejsce
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lokalizacji przedsiebiorstw, ktére te papiery wyemitowaStad tez proba
odpowiedzi na pytanie, od jakich czynnikéw i uwarunkowan zalezy popyt na
akcje spotek polskich oraz zagranicznych.

W zakresie obligacji zwr6cono m.in. uwage na obligacje skarbowe, cha-
rakteryzujace sie najwieksza popularnoscia. Takze i w tym przypadku odpo-
wiedz na pytanie, czym uwarunkowana jest dominujaca pozycja tego typu
papieréw wartosciowych w stosunku do pozostatych, wymagato uchwycenia
zaleznosci pomiedzy zaletami tych waloréw oraz cechami, jakimi odznaczaja
sie osoby wskazujace na te aspekty jako decydujace przy wyborze obligacji
skarbowych. Zwrécono takze uwage na obligacje komunalne i poziom inwe-
stycji dokonywanych za pomoca tego rodzaju instrumentow.

1. Ogdlne informacje dotyczace respondentow

W badaniach ankietowych wziety udziat 602 osoby, z czego 51,7% stano-
wili mezczyzni. Najwiecej, bo az 40,4%, to ludzie miedzy 21. a 30. rokiem
zycia, zas druga pod wzgledem liczebnosci grupa obejmowata ludzi w wieku
od 41 do 50 lat. Najwiecej ankietowanych (okoto 47%) pochodzi z miast
o liczbie mieszkahcow w przedziale od 10 000 do 100 000. Kolejna grupe
stanowity osoby pochodzace ze wsi — 25,4%, nastepnie: z miast powyzej
100 000 mieszkancow — 15,6% oraz ponizej 10 000 — 11,6%.

Jesli chodzi o wyksztatcenie, to mozna stwierdzi¢, iz proporcje sa bardzo
réwnomierne, jednakze przewazajaca czes¢ (23,9%) stanowity osoby z wy-
ksztalceniem wyzszym, nastepnie z wyksztalceniem Srednim technicznym
(20,3%), Srednim ogdblnym (19,9%), wyzszym zawodowym (17,8%) oraz Sred-
nim zawodowym (14,5%).

Waznym czynnikiem, ktéry wptywa na wybér odpowiedzi przez ankieto-
wanych, jest status: 63,8% sposrdd badanej grupy pracuje, za$ pozostata
cze$t stanowia osoby bezrobotne — 8,2%, uczacy sie — ponad 20% oraz
z innych powodow pozostajacy bez pracy — 7,2% respondentéw. Ze statusem
wiaze sie Scisle wysokos¢ dochodéw: 41,4% badanej populacji jako swoje
Srednie miesieczne dochody wskazuje kwote rzedu 1000-2000 zt, 22,8% —
ponizej 1000 zt, za$ 18,3% zarabia powyzej 2000, jednakze suma ta nie
przekracza 3000.
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2. Czynniki wplywajace na aktywnos$¢ spoteczenstwa polskiego na rynku
kapitatowym

Analizujac rezultaty badan, nalezy zwréci¢ uwage na kilka czynnikow,
ktére maja bezposredni wptyw na uzyskane wyniki. Nie mozna bowiem inter-
pretowa¢ danych dotyczacych aktywnosci i udziatu ludnosci w rynku kapi-
tatowym bez uprzedniego zapoznania sie z ogélna sytuacja spoteczehstwa
(sytuacja materialna itp.). Nalezy w tym miejscu wspomnie¢ o istniejacej
wsrod ludzi niskiej Swiadomoséci odnosnie do rynku kapitatowego, jak réw-
niez réznicy znajomosci przez nich podstawowych poje¢ z dziedziny eko-
nomii, gospodarki, a zwtaszcza rynku kapitatowego.

3. Swiadomosé istnienia rynku kapitatowego wsréd spoteczenstwa
polskiego

Ponad 3/4 ankietowanych deklaruje swoje zainteresowanie gospodarka, zas
43,9% uwaza, iz dysponuje podstawowa znajomoscia rynku kapitatowego. Sa
to gtéwnie osoby z wyksztatceniem wyzszym badz wyzszym zawodowym,
mieszkajace w miastach o liczbie mieszkahcow w przedziale 10 000-100 000.
Ponad potowa tych oséb podejmuje sie pracy zarobkowej, za$ prawie 16%
kontynuuje nauke. Co piata badana osoba twierdzi, iz w duzym stopniu
orientuje sie, do czego odnosi sie pojecie rynku kapitatowego. Jednakze
niepokojace jest to, iz podstawowej wiedzy w tym zakresie nadal nie ma 12%
badanych, z czego prawie 1/3 to absolwenci z wyksztaticeniem Srednim zawo-
dowym oraz mieszkancy wsi. Natomiast 14,7% zapytanych, czy w Polsce ist-
nieje rynek kapitatowy, nie jest w stanie udzieli¢ prawidtowej odpowiedzi.

Wedtug 60% ankietowanych rynek ten jest w Polsce zbyt stabo rozwiniety.
Jedynie co 6smy respondent uwaza ten stan za poréwnywalny z innymi kra-
jami Europy, za$ 6% badanej grupy twierdzi, iz sytuacja jest nie do przy-
jecia (gtéwnie osoby o miesiecznych zarobkach 1000-2000 zt).

llustracja powyzszych wnioskow sa dane dotyczace znajomosci konkret-
nych poje€ i terminéw odnoszacych sie do omawianego tematu. Prawie 45%
0s6b poddanych badaniu ankietowemu uwaza, iz bardzo dobrze wie, czym
jest Gietda Papierow Wartosciowych, ponad 51% przyznaje, iz pojecie to nie
jest im obce, za$ zaledwie 4,2% wskazywato na brak zupetnej orientacji
w tym zakresie.

Jesli chodzi o wiadomosci odnosnie do papieréw warto$ciowych i instru-
mentoéw rynku kapitalowego, to mozna stwierdzi¢, ze najbardziej znane
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ankietowanym byty pojecia: akcji (95,2%), obligacji (9362, weksli (77,2%),
bondéw i papieréw skarbowych (prawie po 68%). Najmniej informacji mieli
respondenci na temat listbw zastawnych - zaledwie potowa grupy wykazata
sie znajomoscia tego terminu.

Nalezy takze dodac, iz 3/4 respondentéw zadeklarowato znajomos¢ pojeé
stopy zwrotu oraz indeksu gietdowego. Nawiazujac do indeksu gietdowego,
warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na to, iz niespetna 30% badanych wy-
razito swoje zainteresowanie polskimi wskaznikami WIG i WIG 20, za$ naj-
wieksza popularnoscia cieszyt sie WIRR (58%). Ciekawych spostrzezef moga
dostarczy¢ dane dotyczace indekséw gietd zagranicznych: w wiekszosci przy-
padkéw ponad 90% os6b byto nimi zainteresowanych. Jednak najbardziej po-
pularny okazat sie wskaznik RTS, na ktéry az 97% ankietowanych zwrdcito
uwage. Pozostate, takie jak np. PX 50 (96,3%), BUX (95,7%), CAC-40
(91,8%) czy tez FT-SE 100 (91,5%), byty wskazywane z niewiele mniejsza
czestotliwoscia.

Podsumowujac rozwazania dotyczace $wiadomosci istnienia rynku kapita-
towego wsrdd spoteczenstwa polskiego, nalezy zwréci€ uwage na to, iz
najwieksza wiedza w tej mierze wykazywaty sie osoby w wieku 21-30 lat,
pochodzace gtéwnie z miast o liczbie mieszkahcéw od 10 000 do 100 000,
absolwenci szk6t wyzszych oraz osoby o Srednich miesiecznych zarobkach
mieszczacych sie w przedziale 1000-2000 zt.

4. Sktonno$¢ do oszczedzania

Bardzo waznym czynnikiem, ktéry ma znaczacy wptyw na wyniki ankiety,
jest to, czy ludziom udaje sie oszczedzaé. Na tak postawione pytanie jedynie
58,6% badanych odpowiedziato twierdzaco. W grupie tej dominuja respon-
denci w wieku 21-30 lat o $rednich miesiecznych dochodach w przedziale
1000-2000 zt, pochodzacy z miast liczacych ponad 10 000 mieszkahcow
(26%) oraz ze wsi (15%). Sa to gtéwnie osoby z wyksztatceniem wyzszym.
Kwestia otwarta pozostaje wciaz to, czy dla reszty, a wiec 37%, gtdwnym
uwarunkowaniem braku oszczednosSci jest ciezka sytuacja materialna (przy-
pomnijmy, ze az 22,8% jako Srednie miesieczne dochody wskazuje kwote
ponizej 1000 zt, za$ ponad 8% badanych to bezrobbtody tez przyczyna
takiego stanu rzeczy jest brak umiejetnosci badz checi do oszczedzania.

1 Zob. s. 138.
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Jako gtéwny cel gromadzenia oszczednos$ci 33,7% ankietgera(zwlasz-
cza w wieku 21-30 lat, pochodzacy z miast o liczbie mieszkahcéw 10 000-
100 000, majacy wyzsze wyksztatcenie oraz osiagajacy miesiecznie dochody
od 1000 do 2000 zt) podaje zapewnienie sobie przyszitosci, zas 33,4% czyni
to z mysla o dzieciach. Do$¢ duza cze$¢ badanej populacji deklaruje jako
gtowny cel kupno samochodu (29,3%), za$ niewiele mniej (26,7%) — wy-
cieczke, wczasy. W tym miejscu nalezy zwr6ci€ uwage na to, iz jedynie 19%
ludnosci oszczedza z mysla o dokonaniu inwestycji. Zastandbwmy sie przez
chwile, czym moze by¢ spowodowana taka sytuacja.

Pierwszym, by¢ moze najwazniejszym czynnikiem, sa niskie oszczednosci
polskiego spoteczenstwa; 39% oséb, ktére odpowiedzialty na to pytanie,
twierdzi, iz miesiecznie udaje im sie zaoszczedzi¢ od 100 do 500 zi, za$ 15%
podaje kwote ponizej 100 zt. Ludzie, ktérzy w ciagu miesiaca gromadza
dodatkowe zasoby pieniezne w wysokosci od 500-1000 zi, stanowia ponad
12%, za$ co czternasty ankietowany przyznaje sie do posiadania oszczednosci
w wysokosci od 1000 do 1500 zt. Jak wiec wida¢ z powyzszych danych,
Srednia kwota oszczednosci jest dos¢ niska, co — jak wspomniano wyzej —
moze by¢ gtéwnym powodem, dla ktérego Polacy w tak niewielkim stopniu
dokonuja inwestycji. Oczywiste jest to, iz w najwiekszym stopniu oszczed-
nosci gromadza osoby pracujace, zas w mniejszym zakresie tendencje te ob-
serwuje sie u studentow i uczniéw. Mniej niz 100 zt oszczedzaja miesiecznie
gtébwnie ludzie w wieku 21-30 lat o $rednich miesiecznych dochodach nie
przekraczajacych 1000 zt (5,4%) oraz z przedziatu 1000-2000 zi, pochodzacy
w gtéwnej mierze z miast liczacych 10 000-100 000 mieszkahcow (6,3%)
oraz ze wsi (4,8%). Respondenci, ktébrym miesiecznie udaje sie odtozy¢ 100-
500 zt oraz od 500 do 1000 zt, takze naleza do tej grupy. Jesli chodzi
0 kwote wolnych zasobow pienieznych w wysokosci 1000-1500, to najwiek-
sza sktonnos¢ do ich gromadzenia mozna zaobserwowa¢ u osob w wieku
41-50 lat (2,7%) osiagajacych miesieczne dochody od 3000-4000 zt (2,5%),
ktérzy pochodza z miast o liczbie mieszkancéw 10 000-100 000.

Ankietowani wybierali rézne sposoby oszczedzania. Najwieksza popular-
noscia cieszy sie lokata bankowa — 49,5%, na drugim miejscu znajduje sie
rachunek bankowy — 43,8%. Jako trzecia nalezy wymienic¢ inwestycje w akcje
— 15,1% oraz w obligacje — 13,4%. Dopiero jako szOste rozwiazanie badani
podaja kupno papierow skarbowych (5,3%), co moze by¢ zwiazane z dos¢
dtugim okresem zamrozenia srodkoéw pienieznych.

Najwieksza inicjatywa przy wyborze niemal kazdego wariantu oszczedza-
nia wykazywali sie respondenci w wieku 21-30 lat, pochodzacy z miast
o liczbie mieszkahcow powyzej 10 000 i majacych Srednio miesieczne do-



142 KRZYSZTOF CIEJPA-ZNAMIROWSKI

chody z przedziatu 1000-2000 zt. W zdecydowanej wiekszosci byli to absol-
wenci szkét wyzszych.

Jak wspomniano wczesniej, gtbwnym powodem, dla ktérego Polacy w tak
niewielkim stopniu dokonuja inwestycji, moga by¢ niskie oszczednosci.
W tym miejscu nalezy zwréci€ uwage na to, iz co drugi ankietowany de-
klaruje swoje sktonnosci do ryzyka, co wskazywatoby na to, iz ryzyko nie
jest najwazniejszym czynnikiem, ktéry determinuje tak znikoma cheé do
wyboru tej formy lokaty kapitalu. Sa to gtdwnie ludzie majacy 21-30 lat
(16%), o srednich miesiecznych dochodach od 1000 do 2000 zt (ponad 20%).
Tendencja do podejmowania ryzyka wykazywat sie co szdsty student (uczen)
oraz co dziesiata osoba, ktéra zarabia od 2 000 do 3 000 zt na miesiac.

Prawie 70% o0s6b twierdzi, iz bytoby sktonnych zainwestowac, chcac po-
wiekszy¢ swoje oszczednosci. Co ciekawsze, okoto 30% (gtownie o docho-
dach 1000-2000 zi) wybratoby w tym przypadku akcje, zas 33,2% — obliga-
cje, natomiast prawie 18% opowiedziatoby sie za inwestycja w bony skar-
bowe. Ogdlnie rzecz ujmujac, 37% respondentéw zadeklarowato w przypadku
posiadania oszczednosSci zainteresowanie gra na gietdzie (gtdwnie osoby
zarabiajace 1000-2000 zt: 13%), a nastepnie studenci i uczniowie (prawie
9%). Tymczasem jesli chodzi o faktyczny stan inwestycji, dane dowodza, iz
wielko$ci rzeczywiste w bardzo duzym stopniu réznia sie od teoretycznych,
deklarowanych przez badana grupe. Dokitadniejsze dane w tym zakresie
przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Rzeczywisty i deklarowany poziom inwestycji
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych
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Warto zauwazy¢, iz obecnie tylko 9,3% ankietowanych istuge ,grajac”
na gietdzie. Akcje kupuje jedynie 7,5% o0séb, obligacje — 5,3%, za$ bony
skarbowe — zaledwie 1,4%. Jednakze i w tym przypadku jedna z gtownych
form jest nabywanie nieruchomosci (7,2%). Aktywnos¢ w tej mierze wyka-
zuja gtéwnie respondenci o miesiecznych dochodach przewyzszajacych
4000 zi.

Informacje te utwierdzaja nas w przekonaniu, iz to nie stopien ryzyka, lecz
gtébwnie brak oszczednosci wptywa na obecny poziom inwestycji, gdyz bada-
ne osoby, zapytane, w co najchetniej by zainwestowaly, wykazaly sie duza
checia do dokonania alokacji w wyzej opisany sposéb.

5. Aktywnos¢ spoteczenstwa polskiego na rynku kapitatowym

W tej czesci artykutu zawarte sa wnioski i informacje, ktére bezposrednio
dotycza aktywnosci spoteczenstwa polskiego i udziatu respondentéw na rynku
kapitatowym.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze niespetna 10% badanych ,gra” na
gieldzie; 1/3 tej grupy stanowia ludzie miedzy 31. a 40. rokiem zycia,
chociaz podobne proporcje ksztattuja sie dla os6b zaréwno w wieku 21-30,
jak i 41-50 lat. Potowa tych os6b pochodzi z miast o liczbie mieszkahcéw
powyzej 10 000. Zdecydowana wiekszo$¢ z tej grupy pracuje. Tyle samo
(9,3%) twierdzi, iz ma zamiar rozpoczac taka forme inwestycji, jednakze
najwiecej, bo ponad 75% przyznaje, ze nigdy nie probowato podjac sie tego
sposobu lokaty kapitatu. Nalezy tu jeszcze zwréci¢ uwage na osoby, ktére
obecnie na gietdzie ,nie graja”, jednak kiedy$ sie tym zajmowaty (6,1%). Sa
to gtébwnie respondenci w wieku 21-30 lat, ktérzy posiadaja state zrodto
dochodu.

Z ustug biura maklerskiego skorzystato ponad 19% badanych, z czego
wiecej niz 1/3 stanowia ankietowani, ktorzy nadal z niego korzystaja.
W grupie tej sa w szczegodlnosci osoby ponizej 30. roku zycia, lecz takze
w wieku 30-50 lat. Podobnie i w tym przypadku nalezy wspomnie¢ o respon-
dentach, ktorzy zamierzaja w najblizszym czasie to uczyni¢ (12,8%). Sa to
przewaznie ludzie miodzi (21-30 lat), ktorzy planuja rozpoczat przedsie-
wziecie w formie inwestycji na gietdzie. Takze okoto 19% ludnosci posiada
rachunek inwestycyjny, za$ regularnie korzysta z niego 2/3 tej liczhy.
Réwniez i w tym przypadku wylania sie grupa (prawie 10%), ktora deklaruje
chet posiadania takiego rachunku.
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Ogolnie nalezy stwierdzi€, iz najwieksza inicjatyweomawianych przy-
padkach wykazuja respondenci w wieku 21-30 lat, pochodzacy z miast
o liczbie mieszkancow powyzej 10 000, podejmujacy sie pracy zarobkowe;.

6. Zakup akcji

Proces whaczenia sie w system Swiatowego rynku kapitatowego jest i nadal
bedzie waznym etapem rozwoju polskiego rynku kapitatowego. Szersze
otwarcie spowoduje, iz podmioty zagraniczne beda mogty wprowadzaé emito-
wane papiery wartosciowe do publicznego obrotu w Polsce, a emitenci kra-
jowi — po spetnieniu okreslonych przepiséw i warunkéw — wchodzi¢ ze swoi-
mi papierami na rynki miedzynarodowe. Otwarto$¢ krajowego rynku kapita-
lowego zapewni polskim inwestorom mozliwo$¢ inwestowania na rynkach za-
granicznych. Jednakze, jak wykazuja przeprowadzone badania, najwieksza
popularnoscia wsréd ankietowanych ciesza sie akcje spoétek polskich (15,7%
.grajacych” na gieldzie wybrato te forme alokacji oszczednosci). Zaledwie
7,8% uczestnikdw rynku kapitatowego deklaruje posiadanie akcji spoétek
zagranicznych.

W akcje spotek krajowych lokuja swe oszczednosci gtéwnie osoby o mie-
siecznych dochodach mieszczacych sie w przedziale 1000-2000 zt. Duza
aktywnoscia w tej mierze odznaczaja sie takze ludzie zarabiajacy ponizej
1000 zt. Ogoblnie nalezy stwierdzi€, iz najwieksza inicjatywa w zakresie
inwestycji w akcje charakteryzuja sie respondenci w wieku 21-30, za$ na
drugim miejscu sa osoby w wieku 41-50 lat.

Zupelinie inaczej ksztattuja sie dane dotyczace teoretycznych, ewentualnych
mozliwosci zakupu akcji. W tym przypadku znacznie wiecej os6b wyrazito
chet dokonania takiej inwestycji. Za akcjami polskich sp6tek opowiedziatoby
sie 70% zainteresowanych kupnem akcji, zas 55% wybratoby spotki zagra-
niczne. Proporcje odnoszace sie do wieku oraz miesiecznych dochodéw sa
bardzo zblizone do wykazywanych przy rzeczywistym poziomie inwestycji.
Jednakze, analizujac wyniki badan, mozna wywnioskowac, ze u 0s6b o zarob-
kach powyzej 2000 zt w miare wzrostu dochodbéw obserwuje sie coraz mniej-
sza che¢ do kupna akcji obu rodzajow.

7. Zakup obligacji

Odrebna kwestie stanowi aktywno$¢ Polakoéw w zakresie inwestycji w
diuzne papiery wartoSciowe, jakimi sa obligacje. Jedynie 12% ankietowanych
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wybrato te forme alokacji oszczednosci. Najwieksza popularnoscia ciesza sie
wciaz dlugoterminowe rzadowe papiery wartosciowe — 15,4% osoéb, ktére
inwestuja w obligacje, wybrata ten walor, w drugiej kolejnosci — obligacje
przedsiebiorstw (4,7%), nastepnie obligacje bankowe. Niewiele oséb (2,4%)
wyrazito swoje zainteresowanie papierami wartosciowymi emitowanymi przez
jednostki samorzadu terytorialnego, gminy i miasta oraz obligacjami zamien-
nymi (1%). Szczeg6towa strukture inwestycji w poszczegolne typy obligacii
w powiazaniu ze $rednimi miesiecznymi dochodami przedstawia wykres 2.

Wykres 2. Struktura inwestycji w poszczegolne rodzaje obligacji w zaleznosci od dochodow
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie badan ankietowych

Nalezy zwr6ci€ uwage na to, iz pomimo tak niskiego rzeczywistego po-
ziomu zainteresowania obligacjami komunalnymi (2,4%), prawie 22% bada-
nych os6b zadeklarowato che¢ zakupienia papieréw wyemitowanych przez ich
miasto (gmine), pod warunkiem, iz takie przedsiewziecie zostatoby prze-
prowadzone przez dana jednostke samorzadowa. Jednakze emisja obligacji
samorzadowych na polskim rynku nie przybrata dotad znacznych rozmiaréw
i wobec tego nie wptywa w istotny sposob na ten rynek. Dodajmy, iz 44%
nie byto w stanie skonkretyzowaé swojej odpowiedzi, co w przypadku za-
istnienia korzystnych warunkéw dla tego rodzaju inwestycji mogtoby sie
wyrazi¢ zwiekszeniem popytu na te papiery wartosciowe. W tym przypadku
najwieksza inicjatywe wykazali ludzie o Srednich miesiecznych dochodach
pomiedzy 1000 a 2000 zi, zas po nich — osoby zarabiajace ponizej 1000 zt.
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Niewielkie zainteresowanie tego typu alokacja zaobserarmvu 0sO6b
o Srednich miesiecznych dochodach przewyzszajacych 2000 zt. Oczywiste jest
to, iz oferta ta wydala sie najbardziej optacalna osobom pracujacym (prawie
15% ogdlnej liczby chetnych do dokonania takiego przedsiewziecia), jednakze
warto zauwazy¢€, iz spos6b 6-procentowej grupy ludzi, ktérzy mimo iz nie
pracuja, byliby sktonni wybra¢ ten rodzaj inwestycji, az ponad 4% stanowili
studenci i uczniowie.

8. Obligacje skarbowe

Jak wspomniano wcze$niej, najwiecej respondentéw ulokowato swe
oszczednosci w formie obligacji skarbowych (15,4% inwestujacych w obli-
gacje). Co wiec decyduje o dominujacej pozycji tego rodzaju papieréw
wartosciowych w stosunku do pozostatych?

Atrakcyjnos¢ obligacji skarbowych dla oséb fizycznych polega na tym, ze
Skarb Pahstwa gwarantuje wywiazanie sie w petni z zobowiazah, ktére z nich
wynikaja. Dlatego tez nabycie tych papieréw wartosciowych nie wiaze sie dla
ich nabywcéw z ryzykiem niewyptacalnosci. To wtasnie bezpieczenstwo
w gtébwnej mierze zadecydowato o tym, iz prawie 60% respondentéw wska-
zato te ceche jako najwazniejsza, ktdra sktonitaby potencjalnych inwestoréw
do kupna tych obligacji (wykres 3). Niespetna 30% wskazato na bezpieczeh-
stwo jako na ostatni, czwarty czynnik decydujacy o atrakcyjnosci instru-
mentow kapitatowych tego typu. Dla 8% byt to drugorzedny aspekt wptywa-
jacy na ich zainteresowanie ta forma inwestycji, za$ tylko 5% ulokowato go
na trzecim miejscu. Jak wiec wida¢, dla znacznej wiekszosci gtébwna zacheta
do nabywania tego rodzaju obligacji jest ich bezpieczehstwo oraz gwarancja
wywiazania sie w petni z zobowiazan przez Skarb Panstwa. Nastepnym czyn-
nikiem wptywajacym na wzrost zainteresowania rzadowymi papierami warto-
Sciowymi jest ich stata ptynnos¢, a wiec mozliwos¢ szybkiego zamienienia
na gotéwke przy matych kosztathlako przedmiot wtérnego obrotu na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych moga by¢ bez przeszkdéd sprzedawane kolej-
nym inwestorom. Dla ponad 1/4 os6b byla to najwazniejsza cecha, ktéra
decydowataby o ewentualnym nabyciu tych obligacji, jednakze ok. 36%
respondentéw wskazato na ten aspekt jako najmniej istotny przy podejmo-

2Z.Dowgiatto, Stownik ekonomiczny przedsiebiorcgzczecin: Wydawnictwo
Znicz 2000, s. 208.
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waniu decyzji odnosnie do tego rodzaj inwestycji. Dla 21% byt to czynnik
drugorzedny, za$ ponad 15% ankietowanych umiescito go na trzecim miejscu.

Wykres 3. Zalety obligacji Skarbu Panstwa
Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych

Kolejna zaleta, na ktéra warto zwréci¢ uwage przy omawianiu rzadowych
papieréw wartosciowych, jest ich tatwa dostepno$¢, co dla prawie 12%
badanych oséb byto gtéwnym powodem, dla ktérego bytyby one sktonne do-
kona¢ alokacji w ten typ instrumentu kapitatowego. Dla ponad 40% byt on
czynnikiem drugorzednym, za$ prawie 30% oraz niespetna 16% miescito go
odpowiednio na trzecim i czwartym miejscu.

Ostatnia z cech obligacji skarbowych, ktéra uwzgledniono przeprowadzajac
sondaz, jest zyskownos¢. Przypomnijmy, iz Skarb Pahstwa, podobnie jak
kazdy emitent obligacji, zobowiazuje sie do zwrotu obligatoriuszowi wartosci
nominalnej obligacji tacznie z ustalonym oprocentowaniem. To wtasnie opro-
centowanie jest dla subskrybenta obligacji zyskiem, ktéry moze stanowic
zachete do kupna tychze papieréw wartosciowych. Dla wtérnego nabywcy zy-
skiem bedzie r6znica cen zakupu i sprzedazy obligacji. Pomimo tych uwarun-
kowan, niespetna 6% ankietowanych uznata zyskowno$¢ jako najwazniejszy
czynnik determinujacy inwestycje w instrumenty finansowe tego typu.
Przyczyna tego moze byC brak ryzyka oraz bezpieczehstwo przedsiewziecia
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tego typu, co — jak wiadomo — bedzie powodowato mniejszy ddchzyski-
wany poprzez dokonanie alokacji kapitalu w ten sposéb. Nalezy jednak
zwrdci€¢ uwage na to, iz dla 28% respondentéw dochodowos¢ jest drugorzed-
nym powodem, dla ktérego warto dokonaé zakupu tych papieréw wartoscio-
wych. Prawie potowa badanej grupy umiescita te ceche na trzecim miejscu,
zas 16% uwaza ja za najmniej istotna przy podejmowaniu decyzji odno$nie
do tego rodzaju inwestycji.

Jak wspomniano wyzej, zaleta obligacji skarbowych jest ich bezpieczen-
stwo. Ten aspekt byt akcentowany w znacznej mierze przez osoby pracujace
(ponad 36%), a takze przez uczace sie (prawie 11%). Dlatego respondenci,
ktérzy wskazali na brak ryzyka jako najwazniejsza ceche tego waloru, to
osoby majace 21-30 (21,7%) oraz 41-50 lat (15,2%) — tabela 1. Szczeg6towe
dane dotyczace wyboru przez ankietowanych najistotniejszych zalet obligaciji
W powiazaniu ze statutem oraz $rednimi miesiecznymi dochodami przedsta-
wiaja tabele 1-4.

Tab. 1. Bezpieczenstwo jako zaleta obligacji skarbowych a wiek oraz $rednie miesieczne dochody
0s6b wskazujacych na te ceche

Status Wiek
Bezpieczen- . ~
awo | O50BY | e, | OSODY pont 1 51-30| 31-40| 41-50 | 51-60 POV
pracu- . | ucza- | inne |zej 20 zej 60
. botni . lat lat lat lat
jace ce sie lat lat

| miejsce 36,3%| 4,7% |10,7%| 4% | 2,8% | 21,7%| 8,6% | 15,2%| 6,3% | 1,4%

Il miejsce 51% | 0,5% | 1,2% | 0,9% - 3% | 2,4% | 1,2% | 0,9% | 0,2%

Il miejsce | 2,8% | 0,7% | 1,2% | 0,7% | 0,5% | 2,6% | 0,9% | 0,9% | 0,3% | 0,2%

IV miejsce |18,9% 1,9% | 7,5% | 1,2% | 2,6% | 13,1%| 7,2% | 5,1% | 1,6% | 0,3%

Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych

Analizujac dane zamieszczone w tab. 2 mozna zauwazyc, iz stata ptyn-
nos¢, a wiec druga pod wzgledem waznosci zaleta papieréw rzadowych, jest
gtébwnym czynnikiem zachecajacym do zainwestowania dla oséb w wieku
21-30 (9,4%) oraz 31-40 lat (7,7%). Jedynie okoto 4% osbéb (majacych 41-50
lat wskazalo na ten aspekt jako najistotniejszy przy wyborze inwestycji.
Z ponad 25% respondentéw, ktorzy uznali te ceche za najwazniejsza, okoto
3/4 to ludzie pracujacy, za$ 1/5 — osoby uczace sie.
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Tab. 2. Stata pltynnos$¢ jako zaleta obligacji skarbowych iekworaz Srednie miesieczne dochody
0s6b wskazujacych na te ceche

Status Wiek
Stata i .
plynnosé 0SObY | | ero- | OSOBY | pont 1 51-30| 31-40| 41-50 | 51-60 | POVY
Yy pracu- . | ucza-| inne | zej 20 zej 60
. botni . lat lat lat lat
jace ce sie lat lat

I miejsce | 17,2%| 1,6% | 51% | 1,2% | 1,7% | 9,4% | 7,7% | 42% | 1,9% | 0,2%

Il miejsce | 11,2%| 1,9% | 58% | 1,9% | 1,4% | 9,8% | 3,5% | 3,8% | 1,4% | 1%

Il miejsce| 8,9% | 1,6% | 3,2% | 1,2% | 1% | 58% | 2,6% | 3,1% | 2,3% | 0,3%

IV miejsce| 24,9%| 2,8% | 6,7% | 2,3% | 1,7% | 14,9%| 5,2% | 10,7%  3,5% | 0,5%

Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych

Jak wynika z przeprowadzonych badan, z prawie 12% ankietowanych, dla
ktérych tatwa dostepnos¢ jest pierwszorzednym argumentem przekonywuja-
cym do kupna tego waloru, potowa to osoby pomiedzy 21. a 30. rokiem zy-
cia (tab. 3), na ogo6t pracujace (prawie 6%) czy uczace sie (3,5%).

Tab. 3. Latwa dostepnos¢ jako zaleta obligacji skarbowych a wiek oraz Srednie miesieczne dochody
0s6b wskazujacych na te ceche

Status Wiek
tatwa i- -
dostepnosd 0S0bY | oro- | OSOBY | pont 1 51-30| 31-40| 41-50 | 51-60 | POY
pracu- . | ucza- | inne | zej 20 zej 60
. botni i lat lat lat lat
jace ce sie lat lat

| miejsce | 5,8% | 1,4% | 3,5% | 0,9% | 1% 59% | 1,4% | 2,1% | 0,7% | 0,5%

Il miejsce | 27,2%| 2,6% | 9,1% | 1,9% | 3% |17,1%| 8,4% | 9,1% | 2,6% | 0,7%

Il miejsce | 18,8%| 2,6% | 5,3% | 2,6% | 1,2% | 10,8%| 5,1% | 8% | 3,7% | 0,7%

IV miejsce| 10,5%| 1,2% | 2,6% | 1,4% | 0,7% | 58% | 4,2% | 2,8% | 2,1% | 0,2%

Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych

Zyskownos¢ jest cecha determinujaca wybor gtownie oséb w wieku 20-40
lat (tab. 4). Wiekszos¢ z nich podejmuje sie pracy zarobkowej (3,5%), za$
prawie 1/4 — uczy sie.
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Tab. 4. Zyskownos¢ jako zaleta obligacji skarbowych a wie#z Srednie miesieczne dochody osé6b
wskazujacych na te ceche

Status Wiek
Zyskow- i -
ose | 0%°DY| pegro- | OSOBY| pont 1 51-30| 31-40| 41-50 | 51-60 | POVY
pracu- . | ucza-| inne | zej 20 zej 60
. botni . lat lat lat lat
jace ce sie lat lat

| miejsce | 3,5% | 0,2% | 1,4% | 0,7% | 0,3% | 3% 1,6% | 0,7% | 0,2% -

Il miejsce | 18,6%| 2,8% | 4,4% | 2,1% | 1,6% | 9,8% | 4,7% | 7,7% | 4,2% | 0,2%

Il miejsce | 31,2%| 3% |11,1%| 2,3% | 3,1% | 20,5%| 10,3%| 9,8% | 2,8% | 0,9%

IV miejsce| 8,1% | 1,9% | 3,7% | 1,9% | 0,9% | 6,5% | 2,3% | 3,3% | 1,9% | 1%

Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych

Jak wspomniano wczes$niej, najwazniejsza zaleta obligacji skarbowych jest
ich bezpieczenstwo. W kazdym przedziale wiekowym, jak rowniez w kazdej
grupie spotecznej, cecha ta byta wymieniana na pierwszym miejscu. Respon-
denci wskazywali na ten aspekt dwa razy czesciej niz na stata ptynnosé,
a czestotliwosé, z jaka wybierali zyskowno$¢ jako najwazniejsza ceche
papieréw rzadowych, byta prawie dziesieciokrotnie nizsza od omawianej.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania nalezy zauwazy¢€, iz spoteczen-
stwo polskie ma niewielki udziat w rynku kapitatowym. Wptywa na to wiele
czynnikéw, poczawszy od niewielkiego poziomu oszczednosci, co nalezy
ttumaczy¢ ciezka sytuacja materialna ludnosci. Taki stan rzeczy jest
spowodowany takze tym, iz Gietda Papieréw Wartosciowych SA w Warsza-
wie jest instytucja stosunkowo nowa. Po zakonczeniu Il wojny Swiatowej
gieldy prébowaty dziata¢c w zmienionych warunkach, ale ich funkcjonowanie
nie miescito sie w ramach wprowadzonego w zycie systemu kierowania gos-
podarka. Gielda — jako instytucja kapitalistyczna — byla sprzeczna z budowa
nowego, odmiennego od kapitalistycznego ustroju spotecznego. Dopiero roz-
poczecie zmian strukturalnych i zmiany polityczne w 1989 r. sprawity, ze
z cata moca odzyta koncepcja stworzenia gietdy papieréw wartoSciowych.

Pomimo tak niskiego stopnia aktywno$ci spoteczefnstwa polskiego w rynku
kapitatowym, nalezy zwréci¢ uwage na to, iz wytonita sie grupa ludzi, ktérzy
wykazuja zainteresowanie tym rynkiem. Najwieksza aktywnoscia odznaczaja
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sie osoby w wieku 21-30 lat, pochodzace przede wszystkimasinticzacych

10 000-100 000 mieszkancow, osiagajacy miesieczne dochody w wysokosSci
od 1000 do 2000 zt, majacy gtébwnie wyksztatcenie wyzsze. To oni w znacz-
nej mierze wplywaja na poziom inwestycji dokonywanych na rynku papieréw
wartosciowych w Polsce.
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ACTIVITY OF THE POLISH SOCIETY ON THE CAPITAL MARKET

Summary

In the middle of 2002 a review research was conducted concerning the activity of the Polish
society on the capital market. Factors were presented that are directly related to people’'s
participation in the market.

The very little activity results from the very low level of savings, unwillingness to take the
investment risk, as well as too little information and too little knowledge about the way the
capital market functions.

The studies were undertaken on the range and mode of investing money in such basic
instruments of the capital market as shares and stocks. It turned out that the security of
investments and the interest rate of the invested money are most important.

Translated by Tadeusz Kartowicz
Stowa kluczowe: aktywnos$¢, oszczednosci, innowacje, akcje, obligacje, bezpieczenhstwo.

Key words: activity, savings, innovations, stocks, obligations, security.



