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Streszczenie

W artykule zaprezentowane zostaty kierunki zmian struktury obrotow na GPW
w Warszawie wedlug grup inwestoréw. Pokazano strukture oszczednosci Polakow 1 udziat
w tych oszczedno$ciach srodkow ulokowanych na gietdzie. W strukturze oszczedno$ci dominu-
Jja depozyty bankowe i $rodki pieni¢zne na kontach biezacych. Na gietdzie ulokowane byto tylko
3,6% oszczednosci i tylko 3,5% gospodarstw domowych posiadato akcje. Odsetek obywateli
inwestujacych na gietdzie jest w Polsce duzo nizszy niz w krajach Europy Zachodniej. W obro-
tach na GPW w Warszawie ro$nie systematycznie udziat inwestorow zagranicznych, spada zas
udziat krajowych inwestorow, zardwno instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Podstawowymi
przyczynami spadku udziatu w obrotach gietdowych inwestoréw indywidualnych sa wzrost
ztozono$ci instrumentow finansowych i bogacenie si¢ spoteczenstw. Sktania to inwestorow do
lokowania wolnych $rodkow pieni¢znych w funduszach zbiorowego inwestowania.

Stowa kluczowe: poziom oszcze¢dnosci, struktura inwestorow, inwestorzy indywidualni

Wprowadzenie

W literaturze przedmiotu zazwyczaj wymienia si¢ trzy grupy inwestorow: kra-
jowych indywidualnych i instytucjonalnych oraz zagranicznych. Podziat ten jest
podstawa ewidencji obrotow na GPW w Warszawie. Do grupy inwestorow instytu-
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cjonalnych zalicza si¢ banki (komercyjne, inwestycyjne), instytucje ubezpieczenio-
we, fundusze emerytalne i inwestycyjne. W rozwinigtych gospodarkach rynkowych
zdecydowana wickszos¢ srodkow kapitatowych inwestowana jest za posrednictwem
tych instytucji. Srodki finansowe poszczegélnych inwestoréw sa gromadzone, a na-
stepnie wspolnie inwestowane w instrumenty finansowe, zazwyczaj dtugotermino-
we. Fundusze te mogg inwestowac na réznych rynkach: kapitalowym, pieni¢znym
czy towarowym. Znaczacy udzial w rynku kapitalowym ma tez sektor ubezpiecze-
niowy i emerytalno-rentowy. Podstawowa rola instytucji dziatajacych w tych sekto-
rach gospodarki jest zbieranie sktadek i lokowanie ich w rdézne instrumenty, co ma
przynies¢ w przysztosci okreslone korzysci.

Oprécz krajowych inwestoréow instytucjonalnych wolne $rodki na gietdzie
lokuja tez inwestorzy indywidualni, kojarzeni zazwyczaj z gospodarstwami domo-
wymi. Inwestorzy ci preferuja papiery wartosciowe o stosunkowo stabilnej wartosci
i statym przychodzie, czyli gldwnie obligacje. Akcje, jako instrument o podwyzszo-
nym ryzyku, stanowig niewielka cze$¢ oszczgdnosci gospodarstw domowych.

Uczestnikami rynku kapitalowego, oprocz krajowych inwestorow instytucjo-
nalnych i indywidualnych, sg takze inwestorzy zagraniczni. Pozyskanie dla spotki
nowych inwestorow, szczegélnie z krajow wysoko rozwinigtych, jest korzystne
z wielu powoddéw. Dysponujg oni znacznie wiekszymi srodkami niz inwestorzy
krajowi, co moze spowodowac, ze emisja walorow spotki spotka si¢ z wigkszym za-
interesowaniem, to z kolei znalez¢ moze odzwierciedlenie w wyzszej cenie emisyjnej
akcji 1 pozwoli¢ spotce pozyskaé wigksze fundusze na finansowanie przedsigwzieé
inwestycyjnych (Nawrot, 2005, s. 46).

Celem artykutu jest ocena kierunkow zmian struktury obrotow na GPW
w Warszawie wedtug grup inwestoréw. Dane do oceny pozyskano ze Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych. Zwrdocono uwage na aktywno$¢ na gietdzie inwesto-
row indywidualnych, gdyz to oni buduja kapitat na rozwdj spotek.

1. Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce

Poziom oszczgdnos$ci gospodarstw domowych ma bardzo duze znaczenie
zaréwno w skali makro-, jak i mikroekonomicznej. W aspekcie makroekonomicznym
oszczgdnosci gospodarstw domowych stanowia gtéwne zrodto finansowania inwe-
stycji, co przektada si¢ na wzrost gospodarczy kraju (Wojcik, 2007, s. 56). W ujeciu
mikroekonomicznym wyzszy poziom oszczednosci przyczynia si¢ do zwigkszenia
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migdzypokoleniowych transferow majatkowych, ktore zapewniaja wyzszy poziom
zycia nastepnym pokoleniom (Swiecka, 2014, s. 80).

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, Polacy przechowuja swoje oszczed-
nosci glownie w bankach. Ulokowane tam $rodki w postaci depozytow zlotowych
i walutowych, $rodki na rachunkach biezacych i ROR-ach oraz gotéwka w obiegu
poza bankami stanowig 70% tacznych oszczgdnosci Polakow. Wzrostowi depozytow
bankowych, zwtaszcza w postaci sSrodkdéw na rachunkach oraz gotéwki w obiegu, nie-
watpliwie sprzyja poprawa sytuacji na rynku pracy i spadek bezrobocia. Zauwazy¢
nalezy, ze bardzo wysoka zmienno$¢ panujaca na rynkach finansowych w 2016 roku
nie zachecata do inwestycji wolnych §rodkow pienigznych w ryzykowne aktywa.

Udziaty w OFE i akcje spotek gietdowych stanowia niecale 16% lacznych
oszczgdnosci Polakow. Na warto$¢ tych dwoch pozycji wptyw ma koniunktura na
gieldzie, gdyz OFE — po zmianie konstrukcji portfela inwestycyjnego — przypominaja
fundusze akcyjne. Ponadto, $srodki z OFE w wyniku stosowania tak zwanego suwaka
bezpieczenstwa sg systematycznie przekazywane do ZUS. Na gieldzie Polacy maja
ulokowane tylko 3,6% oszcz¢dnoS$ci.

Inwestowanie oszczednosci na gietdzie uwarunkowane jest szeregiem determi-
nant, takich jak sktonno$¢ do dlugoterminowego oszczgdzania, stosunek do ryzyka,
wiek inwestoroéw, zakres edukacji ekonomicznej itp. Koniunktura gietdowa wptywa
réwniez na warto$¢ srodkow ulokowanych w krajowych funduszach inwestycyjnych
i ubezpieczeniowych. Niewiele, zaledwie 0,5%, oszczgdnos$ci Polacy lokuja w fun-
duszach zagranicznych.

Tabela 1. Struktura oszczedno$ci gospodarstw domowych w Polsce w marcu 2016 roku

Wyszczegolnienie mld zt Struktura (w %)
1. Depozyty ztotowe i walutowe, w tym: 679,4 56,9
— depozyty terminowe 326,0 27,3
— $rodki na rachunkach biezacych i ROR 353,4 29,6
2. Gotowka w obiegu poza kasami bankoéw 154,0 12,9
3. OFE 143,5 12,0
4. Ubezpieczeniow fundusze kapitalowe 55,9 4,7
5. Fundusze inwestycyjne 44,9 3,8
6. Akcje spotek publicznych 43,3 3,6
7. Fundusze zagraniczne 5,5 0,5
8. Inne instrumenty (obligacje) 66,9 5,6
Razem 11934 100,0

Zrodto: zespot Analizy Online https://www.analizy.pl/fundusze/wiadomosci/20439/struktura-
oszczednosci-gospodarstw-domowych-%28marzec-2016%29.html (21.05.2017).

19



120

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

Tabela 2. Odsetek gospodarstw domowych posiadajacych akcje w 2016 roku

Kraj Procent gosp. dom.
Cypr 34,6
Finlandia 22,2
Francja 14,7
Belgia 14,7
Malta 13,4
Niemcy 10,6
Hiszpania 10,4
Stowenia 10,0
Luksemburg 10,0
Austria 53
Wiochy 4,6
Portugalia 4,4
Polska 3,5
Grecja 2,7
Stowacja 0,5

Zrédlo: Polak oszczedny 2016, BGZ Optima, http://www.michalstopka.pl/struktura-oszczednosci-
-polakow/#Struktura_oszczednosci_Polakow dlaczego tak malo oszczednosci_lokujemy na
gieldzie (21.05.2017).

W USA okoto 50-60% gospodarstw domowych posiada akcje, za§ w Polsce
tylko 3,5% gospodarstw domowych swe oszczednos$ci lokuje w akcjach.

Oszczednosci do PKB w Polsce stanowig tylko 50%. W krajach zachodnich
relacja ta jest duzo wyzsza. Efektem ograniczonego zainteresowania oszczedzaniem
jestjeden z najnizszych w Unii Europejskiej wskaznik oszczednosci do PKB. Wedtug
danych EBC, Polska z 55,5% zajmuje piate miejsce od konca wsrod 27 panstw Unii
Europejskiej. Nizsze oszczednosci w relacji do PKB maja: Wegry (49,5%), Lotwa
(44,1%), Litwa (39,9%) i Rumunia (34,1%). Niewiele wigcej niz Polacy oszczedno$ci
majg Stowacy (59,5%) i Estonczycy (63,1%). Z krajow regionu Chorwacja i Czechy
wyprzedzaja nie tylko nas, ale takze Szwedow (65,1%) i Finéw (75%) dzigki kumula-
cji kapitatu na poziomie odpowiednio 78,7% i 80,7% Najwigkszy portfel depozytow
w relacji do PKB ma Luksemburg (500%) (Grzelec, 2017).

Niski poziom oszczednosci w Polsce to wynik niskich zarobkéw i braku
nawyku systematycznego oszczedzania. Na gieldzie Polacy ulokowane maja tylko
43,3 mld ztotych, co stanowi zaledwie 3,6% oszczednosci ogdtem. Pokazuje to, ze
inwestowanie oszczednosci na gietdzie cieszy si¢ wsrod Polakow malym zaintere-
sowaniem. W poréwnaniu do spoleczenstw w Zachodniej Europie Polacy prowadza
raczej mato rachunkéw inwestycyjnych. Zdaniem analitykow finansowych, jest to
wynikiem braku w Polsce kultury dlugoterminowego oszczgdzania i inwestowania.
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W OFE ulokowane jest 143,5 mld zl, czyli mniej niz roczne wyptaty emerytur, sigga-
jace 150 mld zt. Stopa oszczgdnos$ci w Polsce jest najnizsza w regionie. Tymczasem
odktadanie oszczgdnosci przez osoby indywidualne i gospodarstwa domowe jest
konieczne dla wspierania prawidlowego rozwoju gospodarki.

W planie rozwoju gospodarczego Polski, wsrod wielu czynnikow wptywajacych
na ten rozwoj, wskazano na stop¢ oszczednosci — rozumiang jako roéznica migdzy
PKB a wydatkami na konsumpcje w danym roku (Strategia na rzecz...). Tak rozumia-
na stopa oszczedno$ci wedtug danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
wynosi w Polsce 19%. Najlepsze wyniki maja Stowenia — 25,9% PKB, Estonia —
25,7%, Bulgaria—23,2%, L.otwa — 22,4% i Czechy — 22,2%. W Rumunii i Chorwacji
stopa oszczednosci jest identyczna i wynosi 21,3%, niemal tyle samo, co na Wegrzech
—21,2%. Litwini maja odtozone 20,5% PKB, a Stowacy 20,4%. Nizszy poziom stopy
oszczgdnosci w relacji do Polski i wymienionych krajow maja Belgowie (18,4%),
Wtosi (18,5%), Hiszpanie (18,1%) i Portugalczycy (16,3%). W Niemczech stopa
oszczgdnosci wynosi 23,9% PKB. Wysokim wskaznikiem oszczgdzania charakte-
ryzuje si¢ rowniez cata Skandynawia: w Danii stopa oszczgdnosci wynosi 24,4%
PKB, w Szwecji 24,8%, a w Norwegii az 37,4% (Domanska-Trzaskomska, 2017).

2. Struktura obrotéw na GPW w Warszawie wedtug inwestoréow

W latach 20082016 nastgpity istotne zmiany w strukturze obrotow wedtug
grup inwestoréw na rynku gietdowym w Warszawie. Jak wykazuja dane zawarte
w tabeli 3, w badanym okresie wystapit wyrazny spadek udziatu w obrotach gietdy
inwestoréw indywidualnych na rzecz inwestoréw instytucjonalnych krajowych oraz
inwestorow zagranicznych. O ile w 2008 roku udziat inwestorow indywidualnych
w obrotach gietdy wynosit 18%, o tyle w ostatnim roku badanego okresu wynosit
juz tylko 13%. W strukturze obrotow na GPW w Warszawie ro$nie systematycznie
udzial inwestoréw instytucjonalnych krajowych i zagranicznych.

Udziat inwestoréw zagranicznych w obrotach polskiej gietdy wynosit w 2008
roku 43%, za§ w 2016 bylo to juz 53%. Znaczny wzrost udziatu obrotow inwesto-
réow zagranicznych w obrotach GPW jest wynikiem relatywnie wysokiego wzrostu
WIG w poréwnaniu do wzrostu indekséw na gietdach w USA czy Anglii. Ponadto,
obserwujac tendencje na rynkach §wiatowych, mozna zalozy¢, ze rowniez w Polsce
inwestorzy zagraniczni beda realizowac coraz wyzsze obroty na GPW w Warszawie.
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Tabela 3. Struktura obrotow na GPW w Warszawie
wedtug grup inwestoréw w latach 2008-2016

Grupy inwestorow 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016
Inwestorzy zagraniczni 43 36 47 47 48 47 49 51 53
Krajowi instytucjonalni 39 37 34 35 34 38 38 37 34
Krajowi indywidualni 18 27 19 18 18 15 13 12 13

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Rocznik Gietdowy za kolejne lata oraz P. Tychmanowicz,
Inwestorzy indywidualni zndéw ruszyli na parkiet. Rzeczpospolita, 10 kwietnia 2017, nr 84, s. B.)

Udziat w obrotach GPW krajowych inwestorow instytucjonalnych w badanym
okresie wahat si¢ od 39% w 2008 roku do 34% w roku 2016. Bylo to spowodo-
wane wycofaniem przez inwestorow indywidualnych czesci kapitatu z funduszy
na rzecz wzrostu lokat bankowych. Trend zmiany struktury akcjonariatu na GPW
w Warszawie jest taki sam, jak na gietdach swiatowych (michalstopka). Inwestowanie
w ztozone produkty inwestycyjne staje si¢ coraz bardziej skomplikowane dla inwe-
storow indywidualnych i wymaga specjalistycznej wiedzy. Sg oni wigc zmuszeni do
korzystania z posrednictwa funduszy.

W Polsce biura maklerskie prowadzg w sumie 1,4 mln rachunkéw inwestycyj-
nych inwestoréw indywidualnych, ale tylko niewiele ponad 10% z nich jest aktyw-
nych. W relacji do calego spoleczenstwa odsetek osob inwestujacych w akcje jest
wigc znacznie nizszy niz w krajach Europy Zachodniej (michalstopka). Inwestorzy
indywidualni coraz lepiej znaja mechanizmy rzgdzace tym rynkiem papieréw warto-
sciowych. Swiadomos¢ rosnie wraz z zamoznoscia Polakéw — coraz czesciej szukaja
oni alternatywnych do depozytow bankowych mozliwo$ci pomnazania swojego
kapitatu.

W obrocie akcjami na GPW w Warszawie najwickszy, i stale wzrastajacy,
udzial majg inwestorzy zagraniczni. Udziat krajowych inwestoroéw instytucjonalnych
ksztattowat si¢ w latach 2008—-2016 w granicach 37-33%. Wydaje si¢, ze inwestorzy
instytucjonalni, wraz z poprawg sytuacji gospodarczej, beda odzyskiwac powoli sta-
bilnos¢ i pozyskiwaé coraz wigksze kwoty od inwestoréw indywidualnych. Krajowi
inwestorzy indywidualni realizowali w 2016 roku 13% obrotow, podczas gdy w roku
2008 byto to 17%, a w 2009 — 26%. Mimo ze inwestorzy indywidualni coraz lepiej
znajg mechanizmy rzadzace rynkiem akcji, ich udziat w obrotach spada.
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Tabela 4. Struktura obrotow na GPW w Warszawie
wedtug segmentow rynku w latach 2008-2016

Wyszczegolnienie | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Struktura inwestorow na gtéownym rynku akeji (w %)
Inwestorzy zagraniczni 46 37 46 46 49 45 49 52 54
Krajowi instytucjonalni 37 37 35 35 34 39 38 36 33
Krajowi indywidualni 17 26 19 19 16 16 13 12 13
Struktura inwestoréw na rynku NewConnect (w %)
Inwestorzy zagraniczni 1 2 3 3 7 7 8 7 8
Krajowi instytucjonalni 8 10 13 22 18 27 16 23 17
Krajowi indywidualni 91 88 84 75 75 65 76 70 75
Struktura inwestoréw na rynku kontraktéw terminowych (w %)
Inwestorzy zagraniczni 10 10 16 17 18 18 16 16 17
Krajowi instytucjonalni 54 51 47 46 46 51 45 48 47
Krajowi indywidualni 36 39 37 37 36 31 39 36 36
Struktura inwestorow na rynku opcji (w %)
Inwestorzy zagraniczni 11 3 14 21 9 21 6 14 10
Krajowi instytucjonalni 30 31 23 12 45 44 47 41 39
Krajowi indywidualni 59 66 63 67 46 35 47 45 51

Zrédto: Baranowska-Skimina B. (2016) Inwestowanie na gietdzie ma meska twarz.
Jaki jest inwestor 2016. Pobrano z: http:/www.finanse.egospodarka.pl/137348,Inwestowanie-
-na-gieldzie-ma-meska-twarz-Jaki-jest-inwestor-gieldowy-2016,1,63,1.html (23.05 2017).

Taka samg tendencj¢ mozna zaobserwowac na rynku NewConnect. W 2008
roku inwestorzy indywidualni generowali, mimo wysokiego ryzyka, 91% obrotow
na tym rynku. Na NewConnect notowane sg mate spotki o duzym ryzyku upadtosci,
potrzebujace srodkéw na rozwoj. Pomimo spadku udziatu inwestorow indywidual-
nych w obrotach akcjami, na NewConnect ciggle sa oni niepodwazalnymi liderami.
W 2016 roku realizowali 75% obrotéw na tym rynku. Za 8% obrotéw odpowiedzialni
byli inwestorzy zagraniczni, zas za 17% krajowi inwestorzy instytucjonalni (tabela 4).

Inwestorzy indywidualni sg rowniez aktywni na rynku kontraktow termino-
wych 1 opcji. Na rynku kontraktéw generuja oni 36% obrotow. Najwigkszy udziat
w obrotach kontraktami maja krajowi inwestorzy instytucjonalni, jednak ich udziat
spada na rzecz inwestoréw zagranicznych, ktorzy w 2016 roku generowali 17%
obrotéw kontraktami, podczas gdy w 2008 roku bylo to 10%. Inwestorzy indywi-
dualni w 2016 roku odpowiedzialni byli za ponad potowe obrotéw na rynku opcji.
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Przeprowadzona na podstawie danych zawartych w tabeli 4 analiza struktury
obrotow na GPW w Warszawie wykazata, ze udzial inwestoréw indywidualnych
w obrotach akcjami, kontraktami terminowymi oraz opcjami systematycznie spada.
Jest to z jednej strony wynikiem relatywnie niskich dochodéw gospodarstw domo-
wych w Polsce i ograniczania ryzyka inwestowania na gietdzie w zwigzku z nie-
pewna koniunkturg gospodarcza, z drugiej za§ bogacenia si¢ spoteczenstw w krajach
zachodnich i1 lokowania przez nie oszczednosci w instytucjach finansowych, ktoére
inwestuja je na gietdach $wiatowych, migdzy innymi w Polsce.

Tymczasem inwestycje inwestoréw indywidualnych sg istotne dla rozwoju go-
spodarczego kraju, gdyz (Dziawgo, 2003):

— indywidualni inwestorzy dostarczaja kapitalu matym i §rednim firmom

dopiero rozpoczynajacym swojg dziatalnosc,

— aktywny akcjonariat wptywa na wyzsza produktywno$¢ i w rezultacie na

zyski firm, a ponadto podnosi poziom odpowiedzialno$ci spotecznej firm,

— posiadanie akcji przez osoby indywidualne jest waznym sposobem oszczg-

dzania na przysztosc¢ i finansowego zaspokojenia potrzeb, takze w momen-
cie przejscia na emeryture,

— podzial bogactwa poprzez szersze posiadanie akcji wptywa na wyréwny-

wanie szans, na kreowanie r6znych mozliwosci rozwoju.

3.  Sylwetka inwestora indywidualnego

Badania przeprowadzone przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
w 2016 roku wykazaty, ze 82,1% inwestorow indywidualnych w Polsce stanowig
mezczyzni, a tylko niecate 20% kobiety. Polski inwestor indywidualny to me¢zczyzna
w Srednim wieku (okoto 41 lat), wyksztatcony, ktéry inwestuje na gietdzie 8 lat, ma
w portfelu przecigtnie 7 spolek i trzyma akcje do roku. Zupekie innymi cechami
charakteryzuje si¢ inwestor indywidualny w Niemczech — to starszy me¢zczyzna,
majacy przecietnie 56 lat (47% inwestorow ma powyzej 60 lat). Inwestor indywidu-
alny w Niemczech inwestuje od 22 lat, w portfelu ma akcje 19 spotek, inwestuje dtu-
goterminowo i wybiera do portfela spotki dywidendowe. Polski inwestor zazwyczaj
nie uczestniczy w Walnym Zgromadzeniu. W Niemczech inwestorzy indywidualni
uczestnicza w Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy i w spotkaniach z zarzadem
spotek (www.sii.org.pl).
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W Polsce ponad 70% inwestorow indywidualnych ma wyksztalcenie wyzsze,
a 9,4% niepetne wyzsze. Tylko 2,5% inwestorow ma wyksztatcenie zawodowe i pod-
stawowe. Niewiele ponad 2% to zawodowi inwestorzy gieldowi, pozostali to osoby
majace umowy o prace, prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, rencisci i emeryci,
bezrobotni i studenci. Badania okresu inwestowania na gietdzie wykazaty, ze spada
udzial oséb, ktore inwestujg na gietdzie do 5 lat, ro$nie za$ udziat inwestorow,
ktorych okres inwestowania miesci si¢ w przedziale 5 do 10 lat (www.sii.org.pl).

Tabela 5. Struktura inwestorow indywidualnych w Polsce
wedtug czasu inwestowania na gietdzie w latach 2009-2016 (w %)

Inwestujacy 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
do 5 lat 62,8 66,3 67,9 61,3 49,0 44,2 36,0 334
od 5 do 10 lat 16,5 15,1 17,2 223 27,6 30,6 29,8 30,2
od 10 do 15 lat 14,5 10,6 7,9 8,5 10,8 11,2 14,5 15,4
powyzej 15 lat 4,5 6,2 7,0 78 12,6 13,9 19,7 21,1
brak danych 1,6 1,8 - 0,1 0,1 - - -

Zrédto: Baranowska-Skimina B. (2015) GPW: inwestorzy indywidualni lepiej poinformowani?
www.gpw.pl (20.05.2017).

Na podstawie danych zawartych w tabeli 5 mozna zauwazy¢ wyrazny trend
wzrostu udziatu inwestorow, ktorzy lokuja srodki na gietdzie w Warszawie w coraz
dluzszym okresie. W 2009 roku prawie 80% inwestorow lokowalo $rodki w okresie
nie dtuzszym niz 10 lat. W 2016 roku bylo to juz 63,6%. O ile w 2009 roku w okresie
powyzej 15 lat utrzymywato $rodki na gieldzie tylko 4,5% inwestoréw indywidual-
nych, o tyle w 2016 roku udziat ten wynosit 21,1%. Wyrazny trend wzrostowy udziatu
inwestorow dtugoterminowych (powyzej 15 lat) zarysowat si¢ od 2013 roku. Mozna
przypuszczaé, ze w grupie inwestorow lokujacych §rodki w instrumenty notowane
na gietdzie w Warszawie w okresie powyzej 10 lat sa osoby, ktore zaczely inwesto-
wac w poprzednich okresach i swoje inwestycje kontynuujg. W 2009 roku byto ich
19%, a w 2016 roku juz 36,5%. Ciagle duzy jest jednak udzial inwestoréw lokujacych
srodki na gietdzie w krotkim okresie. Powstaje zatem pytanie, jak zacheci¢ inwestorow
do dtugoterminowego lokowania wolnych srodkow na gietdzie. W dyskusjach doty-
czacych gietdy podawane sg zazwyczaj dwa sposoby budowania dtugoterminowego
kapitatu przez inwestorow indywidualnych: ulgi podatkowe dla inwestoréw utrzy-
mujacych akcje w okresie dtuzszym niz np. 3 lata badz wzmocnienie ich wptywu
na dziatalno$¢ i rozwdj spotki poprzez zwielokrotnienie liczby gtosow na akcj¢ na
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Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. W Polsce preferuje si¢ rozwigzanie podatko-
we. W wielu krajach europejskich wprowadza si¢ przepisy dotyczace zwielokrotnie-
nia liczby gloséw na akcj¢. Przyktadowo we Francji trzeci ustgp paragrafu 225-123
francuskiego kodeksu handlowego automatycznie gwarantuje system podwojnej wigk-
szosci gtosow od 2016 roku akcjonariuszom notowanych na gieldzie spotek, ktorzy
utrzymuja zarejestrowane akcje przez okres co najmniej dwoch lat, chyba ze firma
wykluczy takg mozliwos$¢ poprzez zapisy w statucie. Wloskie prawo zezwala spotkom
prywatnym i tym notowanym na gietdzie na emisje akcji ze zréznicowanymi prawami
glosow. Spotki gietdowe moga przypisa¢ dodatkowe prawo glosu dla kazdej akcji,
ktora utrzymywana byla przez okres co najmniej 24 miesigcy, pod warunkiem, ze
akcjonariusz uprzednio ubiegat si¢ o rejestracje tych akcji. Stanowi o tym paragraf
127 Skonsolidowanego Prawa Finansowego (Nagrody dla dfugoterminowych..., s. 145)

Trzeba zauwazy¢, ze inwestorzy indywidualni nie lokuja na gietdzie duzych
kwot. Badania przeprowadzone przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych
wykazaty, ze w 2016 roku struktura inwestoréw wedtug zainwestowanych na giet-
dzie kwot ksztaltowata si¢ nastepujaco:

Tabela 6. Struktura inwestorow indywidualnych w Polsce wedtug inwestowanej kwoty

Zainwestowana kwota (w zlotych) | Odsetek inwestujacych (w %)
do 10 000 17,1
10 000-30 000 18,2
30 000-50 000 13,2
50 000-100 000 20,1
100 000-500 000 18,2
powyzej 500 000 3,8
brak odpowiedzi 9,4

Z powyzszego zestawienia wynika, ze prawie 50% inwestoréw indywidualnych
nie lokuje na gietdzie kwot wyzszych niz 50 tys. zt. Duzych inwestoréw lokujacych
na gieldzie kwoty powyzej 500 tys. zt jest tylko 3,8%.

Jednym z powodoéw malego zaangazowania inwestorow indywidualnych na
gieldzie jest niski stopien edukacji ekonomicznej. Podkresla si¢ tez problem gorszego
traktowania inwestoréw indywidualnych niz inwestoré6w instytucjonalnych przez
podmioty uczestniczace na rynku kapitalowym, za§ biura maklerskie maja staba
oferte dla inwestorow indywidualnych. Réwniez spotki nie buduja odpowiednich
relacji z inwestorami indywidualnymi ze wzgledu na ich rozproszenie. Inwestorzy ci
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powinni mie¢ tatwy dostep do wiedzy na temat spotki, powinni tez by¢ zachgcani do
brania czynnego udziat w zyciu spotki. Dlatego emitenci planuja wzmocni¢ relacje
z tg grupa inwestorow. Badania wykazaty, ze (Baranowska-Skimina, 2015).

—  40% spotek z WIG20 i mWIG40 planuje uczestniczy¢é w imprezach inwe-

storskich, na ktorych dotychczas byli nieobecni,

—  25% badanych spotek, ktore nie zapraszaty inwestorow indywidualnych na

spotkania dotyczace wynikow finansowych zamierza to zmienic,

— Inwestor’s Day zyska na popularnosci.

Emitenci podkreslaja, ze wymienione zadania nie beda tatwe do realizacji, gdyz
zidentyfikowanie pojedynczych osdb majacych niewielkie pakiety akcji jest dos¢
skomplikowane, a cata grupa na tyle niejednorodna i rozproszona, ze trudno ja wy-
odrebnié. Dodatkowo inwestorzy indywidualni nie naleza do najbardziej aktywnych
i chetnych do nawigzania relacji z przedstawicielami spotki. Czesto dzieje sie tak, ze
inicjatywy podejmowane przez spoiki nie przynosza pozadanych rezultatow.

Podsumowanie

Reasumujac, trzeba podkresli¢, ze jednym z kluczowych czynnikéw wzrostu
gospodarczego Polski jest zwigkszenie poziomu inwestycji. Niezbedne zatem staje
si¢ budowanie kapitatu krajowego poprzez migdzy innymi zwigkszenie poziomu
oszczgdnosci i wlasciwg ich alokacj¢. Jednak ponad 70% swych oszczedno$ci Polacy
lokuja w bankach na depozytach badz utrzymuja $rodki na rachunkach biezacych.
Tymczasem sektor bankowy w Polsce bardziej nastawiony jest na finansowanie kon-
sumpcji niz na finansowanie inwestycji.

W celu zwigkszenia stopy inwestycji wigksza role w budowaniu krajowego
kapitatu dtugoterminowego powinien odegraé¢ rynek kapitalowy. Jednak zaanga-
zowanie na gietdzie krajowych inwestoroéw, zarowno indywidualnych, jak i insty-
tucjonalnych, stale spada na rzecz inwestoréow zagranicznych. O ile w 2009 roku
udzial inwestorow indywidualnych w obrotach GPW w Warszawie wynosit 26%,
to juz w 2015 roku bylo to tylko 12%. Spadek udziatu w obrotach inwestoréw in-
dywidualnych na gietdach jest powodowany bogaceniem si¢ spoleczenstwa i wyko-
rzystywaniem specjalistow do inwestowania wolnych $rodkéw oraz coraz wigksza
ztozonoscia produktow i brakiem ich rozumienia przez inwestorow indywidualnych.
Udziat inwestorow zagranicznych w obrotach gietdy polskiej w latach 2008-2016
zwigkszyt si¢ natomiast o 10 punktow procentowych.
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Wzrost znaczenia inwestorow zagranicznych na gieldach krajowych jest ten-
dencja globalng. Szybki rozwdj technologii informatycznych daje nicograniczone
mozliwos$ci lokowania kapitatu na ré6znych rynkach, dywersyfikowania lokat i ogra-
niczania ryzyka.

Jednak w okresie kryzysu kapital zagraniczny odptywa zazwyczaj do kraju po-
chodzenia. Bardziej stabilny jest kapital krajowy. Doda¢ nalezy ponadto, ze kapitat
pochodzacy z gieldy finansuje ryzykowne przedsiewzigcia innowacyjne chetniej niz
banki poprzez kredyty bankowe. Gielda powinna by¢ zatem wykorzystywana jako
mechanizm transferu oszczednosci w kapitat stuzacy rozwojowi spotek.
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DIRECTIONS OF CHANGES IN TURNOVER STRUCTURE ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract

The study presents changes in the structure of trading on the Warsaw Stock Exchange
by different investor groups. The article shows the structure of savings of Poles and the share
of capital invested on the stock exchange. Currently savings structure is dominated by bank
deposits and cash on current accounts. In 2016, only 3,6% savings were invested on the stock
market and only 3,5% of households held any shares. The percentage of Poles investing on
the stock market is much lower in Poland compared to Western European countries. In total
turnover on the Warsaw Stock Exchange, the share of foreign investors grows systematically,
while the share of domestic institutional and individual investors is falling. The underlying
causes of the decrease in the share of individual investors on the stock market is the increase
in the complexity of financial instruments and the wealth of societies. This entices investors
to allocate free cash in mutual investment funds that transfer funds to markets and provide
a higher rate of return.

Translated by Agata Sierpinska-Sawicz
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