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WYBRANE SPOLECZNO-EKONOMICZNE
UWARUNKOWANIA DYWERSYFIKACJI
PORTFELA AKTYWOW FINANSOWYCH

GOSPODARSTW DOMOWYCH"'

Streszczenie: W niniejszym artykule skoncentrowano si¢ na kwestii spoteczno-eko-
nomicznej uwarunkowan implementacji dywersyfikacji portfela aktywow finansowych
gospodarstw domowych. Za glowny cel opracowania przyjeto okreslenie zwiagzku mig-
dzy wybranymi elementami charakterystyki spoteczno-ekonomicznej gospodarstw do-
mowych (dochody gospodarstwa domowego, wiek i wyksztalcenie glowy gospodarstwa
domowego) a dywersyfikacja portfela aktywéw w Polsce oraz strefie euro. Do analizy
wykorzystano mikroekonomiczne dane pochodzace z badan Diagnoza Spoteczna i HFCS
(The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey). Wykazano silng zalez-
no$¢ migdzy dochodami gospodarstwa domowego oraz wyksztalceniem i wiekiem glo-
wy gospodarstwa domowego a sktonnoscia do dywersyfikacji portfela.

Stowa kluczowe: oszczgdzanie, aktywa, depozyty bankowe, awersja do ryzyka, struktu-
ra portfela.

Wprowadzenie

System finansowy, ulatwiajac przeptyw kapitatu migdzy podmiotami dysponu-
jacymi nadwyzkami a podmiotami zglaszajacymi zapotrzebowanie na $rodki pie-
ni¢zne, powinien shuzy¢ gospodarce i wspiera¢ zrOwnowazony wzrost gospodarczy
[NBP, 2014, s. 9-10]. Ostatni kryzys finansowy ujawnit bardzo wyraznie, ze bezpie-
czenstwo systemu finansowego zalezy od stabilnosci finansowej jego uczestnikow.

' Artykut powstal w ramach realizacji projektu badawczego o numerze 2011/01/B/HS4/05114
pt.: ,,Kierunki zmian w procesach oszczedzania gospodarstw domowych — perspektywa mig-
dzynarodowa” finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki.
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Dla pelnej oceny stabilnosci finansowej sektora gospodarstw domowych
nie wystarcza dane makroekonomiczne. Wykrycie nierownowagi wymaga czgsto
wgladu w dane zdezagregowane pozwalajace wychwyci¢ zjawiska skoncentro-
wane w okre§lonych grupach gospodarstw domowych. Mikroekonomiczne dane
dynamiczne i1 przekrojowe o alokacji w spoteczenstwie zadluzenia, zasobow
majatkowych, dochodéw sa wazne dla zrozumienia konsekwencji szokéw ma-
kroekonomicznych. Ich analiza jest przydatna z punktu widzenia bankéw cen-
tralnych realizujacych polityke pienigzna, ale tez stanowi nieodzowny wktad do
planowania i wdrazania zmian w innych obszarach polityki ekonomicznej i spo-
tecznej [ECB, 2013a].

W tym artykule skupiono sig¢ na jednym z wazniejszych aspektow stabilno-
$ci finansowej gospodarstw domowych, tj. na oszczgdzaniu i alokacji nadwyzek
finansowych. Glownym celem artykutu jest zbadanie sktonnosci gospodarstw
domowych do dywersyfikacji portfela aktywoéw finansowych w zaleznos$ci od
charakterystyki spoteczno-ekonomicznej gospodarstwa domowego. Dywersyfi-
kacja oznacza zréznicowanie, wprowadzenie roznorodno$ci. Polega na lokowa-
niu srodkow finansowych w wigkszej liczbie instrumentéw finansowych. Jest
dobrym sposobem na dostosowanie poziomu ryzyka portfela oszczgdnosciowe-
go do preferencji gospodarstwa domowego dzigki tworzeniu portfela, w sktad
ktorego wchodza jednoczesnie instrumenty finansowe charakteryzujace si¢ du-
zym ryzykiem oraz instrumenty o niewielkim ryzyku [zob. Jajuga, 2009].

Dla realizacji postawionych zadan zostaly wykorzystane mikroekonomicz-
ne dane pochodzace z badan: HFCS (The Eurosystem Household Finance and
Consumption Survey), obejmujacego kraje strefy euro® oraz badania pt. Diagno-
za Spoleczna, prowadzonego w Polsce’.

W artykule przedstawiono wybrane wyniki badan realizowanych w ramach
projektu badawczego pt.: Kierunki zmian w procesach oszczedzania gospo-
darstw domowych — perspektywa miedzynarodowa. Projekt zostal sfinansowany
ze $Srodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
numer DEC-2011/01/B/HS4/05114.

1. Zasoby majatkowe gospodarstw domowych

Oszczgdnos$ci gospodarstw domowych, rozumiane jako zasoby majatkowe,
moga przybiera¢ forme¢ aktywow finansowych oraz aktywow niefinansowych.

2 Szczegotowy opis metodologiczny badania znajduje sie w: ECB [2013a].
3 Szczegotowy opis metodologiczny badania znajduje si¢ w Czapinski [2011].
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Waska definicja oszczgdnosci odnosi je tylko do zasobow pienigdzy ulokowa-

nych na rynku finansowym. W szerokim ujgciu, jako oszczgdnosci traktuje sig

wszelkie aktywa niewykorzystywane w celu zaspokojenia biezacych potrzeb

[Rytelewska, 2008].

Najistotniejszym sktadnikiem aktywow rzeczowych gospodarstw domo-
wych sg zasoby mieszkaniowe. Stuza one zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych
cztonkow gospodarstwa domowego, ale moga rowniez stanowi¢ wazne zrodto
wpltywow finansowych w przypadku wynajmu, sprzedazy, refinansowania. Ba-
dania rzeczowych sktadnikow majatku gospodarstw domowych odgrywajq zna-
czaca rolg w analizach ekonomicznych, szczegolnie w zakresie analiz poziomu
zycia, nierownowagi na rynku nieruchomosci, wptywu efektu majatkowego na
zachowania ekonomiczne gospodarstw domowych. Kwestie zwiazane z lokowa-
niem nadwyzek finansowych w aktywa niefinansowe omawiaja m.in. Rytelew-
ska [2008], Klimontowicz [2010].

W niniejszym artykule koncentrujemy si¢ na aktywach finansowych gospo-
darstw domowych. Mozna je podzieli¢ na trzy zasadnicze klasy:

— gotowka i depozyty bankowe,

— papiery warto$ciowe — kategoria obejmujaca instrumenty o charakterze dtuz-
nym i wlascicielskim, ktorych nabywanie odbywa si¢ droga inwestowania
indywidualnego lub zbiorowego,

— produkty ubezpieczeniowe i zabezpieczenia emerytalnego.

W gospodarce rynkowej dominujace znaczenie maja aktywa powstajace w wy-
niku oszczedzania o charakterze dobrowolnym, a wigc w wyniku zamierzonej
i $wiadomej rezygnacji gospodarstw domowych z wydatkowania czg$ci rozporza-
dzalnych dochodéw na konsumpcje¢. Moga jednak pojawiac sig takze oszczgdno-
$ci o charakterze przymusowym, rozumiane jako oszczgdnosci powstajace na
skutek regulacji prawnych wladz rzadzacych, nakazujacych gromadzenie zaso-
boéw finansowych (w szczegolnosci na cele zabezpieczenia emerytalnego) albo
niedopasowania podazy do popytu [Korenik, 2003; Harasim, 2010].

Swobodne decyzje gospodarstw domowych w zakresie kierunkow alokacji
nadwyzkowych funduszy nabywczych sa wynikiem oceny dopasowania alterna-
tywnych form oszczgdzania do preferencji gospodarstw domowych. Korenik
[2003] wyroznia trzy glowne obszary ewaluacji produktow oszczednos$ciowych,
tacznie wyznaczajace atrakcyjnos$¢ produktow. Sa to:

— dochodowos¢,

— termin, plynnos¢ i jako$¢ produktu oraz procesu jego nabywania, dyspono-
wania i likwidacji,

— ryzyko zwiazane z ulokowaniem pienigdzy w danym produkcie.
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Jednak zachowania gospodarstw domowych na rynku instrumentow
oszczgdzania uzaleznione sa takze od szeregu rozmaitych uwarunkowan ze-
wngtrznych, poczynajac od czynnikéw natury ekonomicznej, poprzez czynniki
kulturowe, fiskalne, prawne, az do takich zmiennych jak komunikacja niefor-
malna [Klopocka, 2006] czy pogoda [Schmittmann i in., 2014].

2. Sklonnos$¢ do dywersyfikacji portfela aktywow finansowych
a dochéd gospodarstwa domowego

Dochéd rozporzadzalny uznawany jest za podstawowy czynnik wptywajacy
na sktonno$¢ do oszczedzania. W pionierskich pracach z tego zakresu analizo-
wany byl dochdd absolutny [Keynes, 1936], permanentny [Friedman, 1957],
relatywny [Duesenberry, 1949], zyciowy [Ando and Modigliani, 1963]. Teorie te
byty rozwijane m.in. przez uwzglednianie nowych uwarunkowan (np. niepewno-
$ci dochodow, czynnikdéw psychologicznych i behawioralnych). Zwiazek migdzy
dochodami a oszczedno$ciami zostal potwierdzony w wielu badaniach.

W tym punkcie opracowania uwage skoncentrowano na empirycznej wery-
fikacji zaleznos$ci miedzy dochodami a sklonnoscia do dywersyfikacji portfela
aktywow finansowych przez gospodarstwa domowe w Polsce i w krajach strefy
euro. Na podstawie danych uzyskanych w badaniu pt. Diagnoza Spoteczna 2011,
Aniota 1 Gotas [2012] obliczyli sredni dochdd netto gospodarstw domowych po-
siadajacych poszczegolne formy oszczednosci (tabela 1). Lokaty w bankach
1 gotowka sa formami najbardziej dostepnymi. Natomiast fundusze inwestycyjne
oraz papiery wartosciowe notowane na gieldzie sa wybierane przez gospodar-
stwa o wyzszych dochodach. W tabeli 2 przedstawiono wspotczynniki partycy-
pacji, czyli odsetki gospodarstw domowych korzystajacych z wyodrebnionych
rodzajow aktywow finansowych w zaleznosci od grupy dochodowej w krajach
strefy euro. Wyraznie widaé, ze im wyzszy kwintyl dochodowy, tym wigcej go-
spodarstw domowych posiada dane aktywa finansowe. W oparciu o te same
dane (HFCS) Arrondel i in. [2014] przeprowadzili analizy regresji, ktorych wy-
niki potwierdzaja wyprowadzony przez nas wniosek, ze dochod bardzo silnie
determinuje sktonno$¢ do dywersyfikacji portfela aktywow finansowych.

Tabela 1. Sredni dochod netto gospodarstw domowych posiadajacych poszczegdlne
formy oszczgdnosci w Polsce

Forma oszczedno$ci Sredni dochéd (zh)
1 2
Nieruchomosci 6720
Inne niz nieruchomosci dobra materialne 6146
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cd. tabeli 1
1 2
Lokaty w bankach w walutach 6018
Papiery warto§ciowe notowane na gietdzie 5956
Fundusze inwestycyjne 5891
Udzialy i akcje prywatnych spotek notowanych na gietdzie 5650
Fundusze emerytalne 5359
Obligacje 4896
Lokaty w bankach zlotych 4172
Gotodwka 3873

Zrodto: Aniota i Gotas [2012, s. 45].

Tabela 2. Wspoélczynniki partycypacji gospodarstw domowych posiadajacych dane
aktywa finansowe wg grup dochodowych w strefie euro (%)

ne/ubezpieczenia na zycie

HFCS 2011
Kwintyl dochodu
1 2-4 5
Depozyty bankowe 89,9 97,7 99,0
Fundusze inwestycyjne 34 8,9 26,5
Akcje (w publicznym obrocie) 2,2 79 244
Dobrowolne zabezpieczenie emerytal- 132 311 58.3

Zrédio: ECB [2013b, s. 66].

3. Sklonnos¢ do dywersyfikacji portfela aktywow finansowych
a wiek glowy gospodarstwa domowego

Wplyw wieku na preferencje w zakresie form oszczgdzania od dawna byt
podejmowany w literaturze przedmiotu. Przeglad badan na ten temat mozna
znalez¢ w pracach Rytelewskiej i Ktopockiej [2010] oraz Anioty i Gotasia [2012].
Zgodnie z hipoteza cyklu zycia, zapotrzebowanie na ushugi finansowe zalezy od
faz, przez ktére przechodzi cztowiek w ciagu swojego zycia. Na roznych jego
etapach zmieniaja si¢ motywy oszczedzania, a wigc takze pozadane cechy pro-
duktow oszczgdnosciowych. Hipoteza zmian awersji do ryzyka w cyklu zycia (life
cycle risk-aversion hypothesis) sugeruje, ze z wiekiem zmniejsza si¢ sktonnos$¢ do
ryzyka, czyli popyt na papiery warto§ciowe przesuwa si¢ z akcji w kierunku papie-
row dhuznych [Bakshi and Chen, 1994]. Jednak czg$¢ badan empirycznych

wskazuje na inny rozktad tolerancji ryzyka wedtlug wieku.
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Tabela 3. Udziaty gospodarstw domowych posiadajacych poszczegélne rodzaje
aktywow finansowych wérdd oszczedzajacych gospodarstw domowych
wedtug wieku gtowy gospodarstwa domowego w Polsce (%)

- 25-34 35-44 45-59 60-64 65+
Forma oszczednoSci Do 24 lat lata lata lat lata lat

Lokaty w bankach zlotych 44,1 64,4 68,5 68,7 72,9 66,4
Lokaty w bankach w walutach 8,8 43 3,5 49 3,7 2,7
Obligacje 59 1,9 09 32 4,5 33
Fundusze inwestycyjne 14,7 15,0 9,0 7,1 5,1 39
Fundusze emerytalne 2,9 5,6 5,6 5,2 3,7 1,9
nglery warto$ciowe notowane na 59 5.1 27 29 20 13
gieldzie
Udzialy i akcje pl.'ywaFnych spotek 3.0 35 17 24 23 17
notowanych na gietdzie
Nieruchomo$ci 0,0 3,5 49 3,7 2,7 1,2
Inne niz nieruchomosci dobra 0.0 13 17 22 22 1.0
materialne
Gotowka 55,88 43,27 41,67 45,01 44,85 45,9

Zrodto: Aniota i Gotas [2012, s. 52].

Oszacowane przez Aniolg i Gotasia [2012] udziaty gospodarstw domowych
posiadajacych poszczegolne rodzaje aktywow finansowych wsrdd oszczedzaja-
cych gospodarstw domowych (tabela 3), wskazuja na wptyw wieku na sktonnos¢ do
dywersyfikacji portfela aktywow finansowych. Gospodarstwa domowe, w ktorych
glowa gospodarstwa jest w wieku ponizej 35 lat, cechuja si¢ najwyzsza tolerancja
ryzyka. Mimo niskiego poziomu oszczednosci, ich portfel oszczedno$ciowy
charakteryzuje si¢ najwigkszym ze wszystkich grup wiekowych stopniem dy-
wersyfikacji.

Nieco odmienne wnioski wynikaja z badania HFCS (tabela 4). W gospodar-
stvach domowych strefy euro rowniez mozna odnotowac zalezno$¢ migdzy
wiekiem a sktonnoscia do dywersyfikacji portfela aktywow, jednak najwyzsza
sktonno$¢ przejawiajq gospodarstwa domowe 0sob w §rednim wieku.

Tabela 4. Wspolczynniki partycypacji gospodarstw domowych posiadajacych dane aktywa
finansowe wg wieku glowy gospodarstwa domowego w strefie euro (%)

HFCS 2011
Grupa wiekowa
16-34 lata 35-64 lata 65+ lat
Depozyty bankowe 97,1 96,7 95,4
Fundusze inwestycyjne 9,7 13,0 9,0
Akcje (w publicznym obrocie) 6,7 11,5 9,1
Dobrowolne zabezpieczenie emerytalne/ubezpieczenia na zycie 33,7 41,0 16,2

Zrodto: ECB [2013b, s. 66].
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4. Sklonnos¢ do dywersyfikacji portfela aktywow finansowych
a wyksztalcenie glowy gospodarstwa domowego

Wyksztatcenie jest cecha demograficzng czgsto przyjmowana do analizy
zachowan oszczednosciowych gospodarstw domowych jako zmienna objasnia-
jaca. Najczesciej wskazuje si¢ na pozytywna relacj¢ miedzy poziomem wy-
ksztalcenia a sktonnoscia do oszczgdzania mierzona stopa oszczedzania lub
udziatem oszczedzajacych w badanych grupach [Beer i in., 2006; Fatuta, 2010;
Grotowska-Leder, 2011; Aniota and Gotas, 2013; Liberda, 2013; Temel Nalin,
2013]. Warto nadmieni¢, ze zauwaza si¢ takze wyzsza sktonnos¢ osob z wyz-
szym wyksztalceniem do zadluzania si¢ [Wildowicz, 2006; Hanna i in., 2012].
Wynika to prawdopodobnie z przewidywania uzyskiwania w przysztosci wyso-
kich dochodow.

Zainteresowaniem badaczy cieszyt si¢ takze wpltyw wyksztatcenia na prefe-
rencje w zakresie form oszczedzania, w szczego6lnosci na fakt posiadania in-
strumentow finansowych zwiazanych z rynkiem akcji oraz na udzialy tych in-
strumentow w aktywach finansowych gospodarstwa domowego. Pozytywny
zwigzek migdzy wyzszym wyksztalceniem lub poziomem posiadanej wiedzy eko-
nomicznej a stopniem dywersyfikacji portfela aktywow gospodarstw domowych
zostal zauwazony m.in. przez: Guiso i in. [2003], Beer i in. [2006], Christiansen i in.
[2008], van Rooij i in. [2011], Hibbert i in. [2012], Klapper i in. [2013] oraz Temel
Nalin [2013]. Zalezno$¢ ta moze by¢ efektem silnego dodatniego zwiazku wyksztat-
cenia z dochodem oraz lepszej orientacji finansowej i powszechniejszej znajomosci
instrumentow i zasad dziatania rynkéw finansowych wsroéd osob z wyzszym wy-
ksztalceniem. W ten sposob ich bariery dostepu do rynkéw finansowych sa nizsze.

W tabeli 5, obrazujacej sytuacje polskich gospodarstw domowych, przed-
stawiono udzialy gospodarstw domowych posiadajacych poszczegdlne rodzaje
aktywow finansowych wsrod oszczedzajacych gospodarstw domowych, nato-
miast w tabeli 6, prezentujacej dane dla gospodarstw domowych strefy euro,
zestawiono udziaty gospodarstw domowych posiadajacych poszczegdlne rodzaje
aktywow finansowych wsrod wszystkich gospodarstw domowych. Trzeba o tym
pamigtaé, by interpretujac dane z tabeli 5 1 6 (podobnie z tabeli 3 i1 4), nie od-
nies¢ wrazenia, ze wspotczynniki partycypacji w Polsce i strefie euro sa zblizo-
ne. W istocie réznica jest bardzo duza, gdyz zgodnie z wynikami badania pt.
Diagnoza Spoteczna 2011, posiadanie oszczednosci deklarowato tylko 38% pol-
skich gospodarstw domowych [Biatowolski i in., 2011].
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Tabela 5. Udzialy gospodarstw domowych posiadajacych poszczegolne rodzaje
aktywow finansowych wsrdd oszczedzajacych gospodarstw domowych
wedlug wyksztatcenia glowy gospodarstwa domowego w Polsce (%)

Forma oszczednoSci Podstawowe Zasadnicze ) ) Policealne
- zawodowe Srednie L.
i nizsze - X iwyizsze
i gimnazjum
Lokaty w bankach zlotych 54,5 62,0 69,2 76,7
Lokaty w bankach w walutach 1,5 3,0 39 5,6
Obligacje 0,9 1,9 39 3,8
Fundusze inwestycyjne 0,9 2,2 54 15,3
Fundusze emerytalne 0,9 2,6 33 7,8
Papiery warto$ciowe notowane na gieldzie 0,0 0,6 2,1 5,8
Udzialy i akcje pl.'ywaFnych spotek 02 07 25 39
notowanych na gietdzie
Nieruchomo$ci 0,7 1,2 2,6 6,0
Inne niz nieruchomosci dobra materialne 0,7 1,1 1,5 2,9
Gotowka 56,9 49,5 44,8 359

Zrodto: Aniota i Gotas [2012, s. 54].

Tabela 6. Wspotczynniki partycypacji gospodarstw domowych posiadajacych dane aktywa
finansowe wg wyksztalcenia glowy gospodarstwa domowego w strefie euro (%)

HFCS 2011
Wyksztalcenie
Podstawowe Srednie Wyzsze
Depozyty bankowe 93,1 97,9 98,7
Fundusze inwestycyjne 4,0 10,8 22,6
Akcje (w publicznym obrocie) 4,2 9,2 19,6
Dobrowolne zabezpieczenie emerytalne/ubezpieczenia na zycie 19,0 36,4 46,8

Zrédto: ECB [2013b, s. 66].

Przedstawione dane, tak dla gospodarstw domowych z Polski, jak i ze strefy
euro, pozwalaja na wyprowadzenie wniosku, ze wyksztatcenie silnie determinu-
je sktonnos¢ do dywersyfikacji portfela aktywow finansowych. Najwyzsza
sktonnos¢ przejawiaja gospodarstwa domowe 0sob z wyzszym wyksztalceniem.

Podsumowanie

Z analizy danych mikroekonomicznych mozna wywnioskowac, ze sktonnosé
polskich gospodarstw domowych do dywersyfikacji portfela aktywow finansowych
jest niska i zalezy od charakterystyki spoteczno-ekonomicznej gospodarstwa do-
mowego. Silny pozytywny zwiazek sktonnosci do dywersyfikacji portfela z docho-
dem gospodarstwa domowego oraz z wyksztalceniem glowy gospodarstwa do-
mowego zostal wykazany zarowno w Polsce, jak i strefie euro. Jest to zgodne
z zalozeniami teoretycznymi postawionymi na podstawie studiow literaturowych.
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Stwierdzono réwniez zwiazek wieku ze sktonnoscia do dywersyfikacji port-
fela aktywow finansowych. W Polsce najwyzsza sktonnoscia do dywersyfikacji
wyrozniaja si¢ gospodarstwa domowe 0sob mtodych (zgodnie z hipoteza zmian
awersji do ryzyka w cyklu zycia — life cycle risk-aversion hypothesis). Obserwa-
cje dla strefy euro wskazuja, ze gospodarstwa domowe oso6b w wieku od 35 do
64 lat utrzymuja wyzszy udziat ryzykownych aktywow niz pozostali, a po 65.
roku zycia awersja do ryzyka znaczaco wzrasta.

Niski poziom wykorzystywania instrumentéw finansowych alternatywnych do
gotdwki 1 depozytow bankowych przez polskie gospodarstwa domowe w poréwna-
niu do gospodarstw domowych strefy euro wskazuje na znaczny potencjat roz-
woju polskiego rynku. Obiecujace dla instytucji posrednictwa finansowego
wnioski wynikaja takze z wyrdzniania si¢ gospodarstw domowych os6b mlo-
dych, wyksztatconych i zamoznych wyzsza niz w pozostatych grupach sktonno-
scia do wykorzystywania pozabankowych form oszczgdzania i inwestowania.
Moze to oznacza¢, ze mechanizmy nasladownictwa migdzy- i wewnatrzgrupo-
wego, ktore sprzyjaly wzrostowi ubankowienia spoteczenstwa polskiego [Kto-
pocka, 2004], moga odegra¢ pozytywna rol¢ takze w upowszechnianiu alterna-
tywnych form alokacji oszczednosci. Wiele zaleze¢ tu bedzie od dziatan
edukacyjnych oraz umiejgtnego ksztattowania strategii marketingowych przez
instytucje finansowe.
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SOCIOECONOMIC CONTEXT OF HOUSEHOLDS
PORTFOLIO DIVERSIFICATION

Summary: This paper sheds light on the households portfolio structure in the context of
households socioeconomic characteristics. The main purpose of this article is to provide
some insight to the relationship between households socioeconomic characteristics and
portfolio diversification in Poland and in the euro area. An analysis of this issue is ac-
complished with the help of detailed microdata. Social Diagnosis and HFCS (The Euro-
system Household Finance and Consumption Survey) data are used. Household income,
education and age are shown to have a significant influence on the level of households
portfolio diversification.

Keywords: saving, assets, bank deposits, risk aversion, portfolio structure.





