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SWIADOMOSC INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
JAKO DETERMINANTA ROZWOJU RYNKU
FINASOWEGO W POLSCE

Streszczenie

Swiadomosé inwestycyjna w dzisiejszych czasach staje sie niezmiernie istotnym pojeciem ze wzgledu
na fakt, ze coraz czesciej dostrzegana jest potrzeba jej poglebiania. Edukacja finansowa, i ksztaltujaca ja
wiedza finansowa, umozliwiaja rozwdj $wiadomosci finansowej w spoleczenstwie i wyksztalcenie po-
zytywnych nawyvkoéw, potrzebnych do skutecznego zarzadzania srodkami finansowymi. Na rynku finan-
sowym istnieje wiele mozliwosci lokowania kapitatlu. Sa to zaréwno istniejace juz wiele lat lokaty ban-
kowe, jak i papiery wartosciowe, proponowane przez instytucje finansowe, ktore w Polsce pojawily sie
wraz z powstaniem Gieldy Papieréw Wartosciowych. Nalezy zaznaczy¢ réwnoczesnie, ze zasady fun-
kcjonowania wspomnianych instytucji zna 2% Polakéw. Wynik ten pokazuje, ze swiadomos¢ inwesty-
cvjna spoleczenistwa jest niska. Celem niniejszego artykulu jest ocena znaczenia $wiadomosci finansowej
spoleczenstwa w obecnyvch warunkach funkcjonowania oraz proba ukazania znaczenia $wiadomosci inwes-
tveyjnej jako czynnika niezbgdnego do rozwoju rynku finansowego w Polsce. Badania prowadzone byly
w oparciu o pétnocnoamerykanski oraz europejski dorobek naukowo-badawczy, wyniki badan empi-
rycznych dotyczacych znajomoscei i rozumienia pojgé finansowych, a takze wyniki badan przeprowa-
dzonych przez Fundacj¢ Kronenberga i Centrum Badania Opinii Spoleczne;j.

Stowa kluczowe: swiadomos$¢ inwestycyjna, wiedza finansowa, inwestor

INVESTMENT AWARENESS OF INDIVIDUAL INVESTORS AS DEVELOPMENT
DETERMINANT OF FINANCIAL INSTITUTIONS MARKET IN POLAND

Summary

Nowaday's, investment awareness is becoming an essential issue as the need to raise it is noticed
more and more often. Financial education and knowledge enable the development of fi-nancial aware-
ness in society and allow to form positive habits necessary for reasonable financial management. There
are many possibilities of investing financial resources in the capital market. This includes bank deposits,
available in Poland for a long time, as well as securities offered by financial institutions founded togeth-
er with the establishment of the Warsaw Stock Exchange. It is important to emphasize, however, that the
functioning principles of the above-mentioned institutions are known to merely about 2% of the Poles.
This means that the public awareness of investment opportunities is low. The purpose of this paper is to
assess the significance of investment awareness in society under the present conditions and to attempt to
demonstrate the importance of investment awareness as a crucial factor for the development of the
Polish market of financial institutions. The research was conducted based on the North American and
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European scientific research results, the findings of empirical studies of the knowledge and understand-
ing of financial concepts, as well as the results of research conducted by the Kronenberg Foundation and
the Centre for Public Opinion Research (CBOS).

Key words: investment awareness, financial literacy, investor

Wstep

Swiadomosé inwestycyjna jest obecnie terminem czesto uzywanym w literaturze
ekonomicznej, niezwykle istotnym z punktu widzenia konsumentéw korzystajacych
z rynku finansowego. Wymieniony termin przybral szczegdlnie na znaczeniu
w dobie kryzysu finansowego, ktory przeistoczyt sie w kryzys zaufania do sekto-
ra finansowego. Obecnie nie istnieje jednoznaczna definicja terminu Swiadomos¢ in-
westycyjna, jednakze na te swiadomos$¢ wplyw majg z pewnoscia wiedza i edu-
kacja finansowa, $cisle ze sobg powigzane.

Edukacja finansowa, a zatem i wiedza finansowa, umozliwia rozwdj §wiadomos-
ci finansowej w spoteczenstwie i wyksztalcenie pozytywnych nawykdw, potrzeb-
nych do zarzadzania $rodkami finansowymi, przy uwzglednieniu celéw ekonomicz-
nych w blizszej lub dalszej perspektywie czasowej. Poglebienie zas wiedzy finanso-
wej pozwala na rozpoznanie szans i zagrozen, ktdre sg zwigzane z produktami
finansowymi, zaréwno tymi, ktore istniaty, jak i nowymi, przez co inwestorzy sa
w stanie podja¢ bardziej §wiadome decyzje finansowe.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja znaczenia §wiadomosci finansowe;j
spoteczenstwa oraz préba ukazania znaczenia $wiadomosci inwestycyjnej jako
czynnika niezb¢dnego do rozwoju rynku finansowego w Polsce. Bedzie on reali-
zowany poprzez analize poziomu wiedzy finansowej oraz probe nakreslenia sta-
nu posiadanej wiedzy przez inwestorow o mozliwosciach lokowania kapitatu.

1. Swiadomos¢ inwestycyjna a wiedza finansowa

Wiedza finansowa (financial literacy) i edukacja finansowa (financial education)
nalezg do pojec Scisle ze sobg powigzanych. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze
edukacja finansowa wptywa na wzrost wiedzy finansowej i umozliwia jej zasto-
sowanie. Zwykle proby zdefiniowania tych poje¢ podejmowane sa przy okazji pro-
wadzonych badan empirycznych, dotyczacych wiedzy badz tez edukacji finanso-
wej, ktorych obszar moze by¢ bardzo zréznicowany. Badania prowadzone sa od
wielu lat zardwno w krajach rozwinigtych, jak i rozwijajacych si¢. Znaczna ich czes$¢
ma na celu okreslenie skali zapotrzebowania na edukacje finansowa, poniewaz spo-
feczenstwa poszczegdlnych krajow charakteryzuja sie jej odmiennym poziomem
[Jacobs-Lawson, Hershey 2005, s. 331; Monalto, Gutter, Fox 1999, s. 150]. Pro-
blematyka edukacji ekonomicznej jest poruszana m.in. na szczeblu Unii Europej-
skiej oraz w ramach dziatan Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju
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(OECD), European Banking Federation (EBF), World Council of Credit Unions
(WOCCU), European Association for The Education of Adults [Kuchciak 2013,
s. 72]. Najczesciej badania obejmujg obszar, z ktorym zwigzane sg trudnosci fi-
nansowe gospodarstw domowych, np. gromadzenie srodkéw na okres emerytalny,
nadmierne zadluzenie finansowe, przejawy wykluczenia finansowego, zaangazowa-
nie w instrumenty finansowe, postawy wobec pieniedzy [Mandel, Klein 2009,
s. 15-16].

Potrzeba edukacji finansowej wynika z wielu przestanek. Zauwazalne trendy
spowodowaly, ze wiedza i edukacja finansowa zyskaly znaczenie oraz skupity uwa-
g¢ wielu podmiotéw, w tym agencji rzadowych, bankéw i innych instytucji finan-
sowych oraz samych konsumentow.

Wiedza finansowa nalezy do terminow, ktore nie posiadaja jednoznacznej defini-
¢ji. Swiadezy o tym réznorodno$é opiséw tego pojecia, dosyé czesto spotykanych
w literaturze. Rozpatrujac definicj¢ wiedzy finansowej, mozemy analizowac ja dwu-
torowo: w wezszym znaczeniu oznacza¢ ona bedzie decyzje zwigzane z zarzadzaniem
pienigdzem, dotyczace budzetu, oszczednosci, inwestycji i ubezpieczenia, natomiast
w szerokim ujeciu moze oznacza¢ rozumienie ekonomii oraz zaleznosci pomigdzy
warunkami ekonomicznymi a decyzjami podejmowanymi przez np. gospodarstwa
domowe w obszarze finanséw [Worthington 2006, s. 4]. Badacze zwracaja takze
uwage, ze wiedza finansowa, obejmujaca zdolno$¢ rozumienia pojeé finansowych
oraz warunkow finansowych, przekiada si¢ na zachowania podmiotow posiadaja-
cych te wiedzg [Fraczek, s. 3].

Inny aspekt szerszego rozumienia wiedzy finansowej, zaproponowany przez
International Network on Financial Education (INFE), dziatajacej przy Organi-
sation for Economic Cooperation and Development (OECD) [Hogarth 2006, s. 2],
obejmuje, poza znajomoscia pojeé, faktow i danych, takze swiadomosé, umiejetnos-
ci, postawy i zachowania, niezbedne do podejmowania wtasciwych decyzji finan-
sowych, pozwalajacych na osiggnigcie indywidualnego dobrobytu finansowego.
Odpowiedni poziom wiedzy finansowej, poza tym, ze jest warunkiem dysponowa-
nia posiadanymi $rodkami finansowymi, zgodnie z obecnymi i przysztymi pot-
rzebami ekonomicznymi, znacznie ulatwia dokonywanie wyboréw z szerokiej ga-
my produktéw finansowych. Gwarantuje takze wieksza odpowiedzialnosé kredy-
tobiorcéw za podjete decyzje kredytowe oraz inwestoréw za podjete decyzje in-
westycyjne. Posiadanie podstawowej wiedzy i umiejetnosci w zakresie planowania
finansowego moze pomdc inwestorom regulowac ich zobowiazania finansowe i zma-
ksymalizowa¢ ich finansowy dobrobyt. Wiedza finansowa niewatpliwie sprzyja swia-
domemu angazowaniu si¢ w dtugoterminowe procesy oszczgdnosciowe i inwesty-
cyjne, ktore zapewniajg im niezaleznos¢ i bezpieczenstwo finansowe. Warto tak-
ze zaznaczy¢, ze edukacja finansowa spoteczenstw wspiera nie tylko indywidualny
dobrobyt, ale takze ekonomiczng kondycje catych narodow [ Worthington 2006, s. 7].
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2. Wiedza inwestycyjna inwestoréow a stan faktyczny

Wiedza na temat funkcjonowania rynku finansowego jest bardzo niska. Fakt
ten moze by¢ postrzegany jako istotny problem, poniewaz istnieje silna korelacja
miedzy nabytg wiedza a zachowaniami dotyczacymi inwestowania wolnych $rod-
kéw kapitatowych [Hilgert, Hogarth, Beverly 2003, s. 5]. Nalezy w tym miejscu
dodaé, iz gospodarstwa domowe najczesciej dokonuja swoich decyzji inwestycyj-
nych, bazujac na wilasnej analizie biezacych potrzeb i braku umiejetnosei lub takze
woli uswiadamiania sobie skutkdw tych decyzji w przysztosci. Warto podkreslié, iz
nawet drobne decyzje finansowe mogg mie¢ olbrzymie konsekwencje dla inwes-
toréw w przysztosci [Atkinson, Messy 2012, s. 8].

Z badan przeprowadzonych przez Bernheima i Moore’a [Bemheim 1995, 1998;
Moore 2003] wynika, ze wiekszo$¢ respondentdw nie rozumie podstawowych pojec
finansowych, w szczegdlnosci tych odnoszacych sie do obligacji, akcji, a takze me-
chanizméw funkcjonowania kredytow, zaréwno hipotecznych, jak i odnoszacych
si¢ do nich stdp procentowych, a takze do zasad funkcjonowania poszczegdlnych in-
stytucji finansowych. Brak wiedzy ekonomiczno-finansowej charakteryzuje zaréwno
osoby w wieku przedemerytalnym, jak i nastolatkéw (licealistéw), ktérzy deklaruja,
iz mieli zajgcia z podstaw ekonomii, a takze osoby w wieku produkeyjnym [What
American Teens... 2005, s. 39]. Podobne wnioski przytaczaja autorzy badan prze-
prowadzonych w wybranych krajach: Armenii, Czechach, Estonii, Niemczech,
na Wegrzech, w Irlandii, Norwegii, Peru, Polsce, Potudniowej Afryce oraz Wiel-
kiej Brytanii w latach 20101 2011 [Atkinson, Messy 2012, s. 6-10].

Jednym z wigkszych przedsiewzigé na skalg migdzynarodowa bylo badanie
przeprowadzone we wspdtpracy Citi Foundation, CSR Europe oraz Money Advice
Service [European... 2011, s. 3-6]. Pomiar przeprowadzono w dwoch etapach. Pier-
wszym etapem byt sondaz na Facebooku, dotyczacy postaw finansowych okoto
1 200 oséb w wieku 16-30 lat z Francji, Polski, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii. Drugi
etap dotyczyt grupy wiekowej 55-64 lata, czyli osob krotko przed emeryturg i obej-
mowat przeglad literatury dotyczacej postaw i kompetencji finansowych, w tym ra-
portéw z badan oceniajacych poziom kompetencji finansowych spoteczenstw i przeg-
lad istniejacych systeméw edukacji finansowej. W tym etapie powstat ogélny za-
rys sytuacji w 27 krajach cztonkowskich UE i szczegétowe poréwnanie Francii,
Polski, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii. Z przeprowadzonych analiz wytonit si¢ spojny
obraz niewystarczajacego poziomu kompetencji finansowych oséb miodych oraz
w wieku przedemerytalnym. Wigkszos¢ miodych ludzi jeszcze nie angazuje si¢
aktywnie w dlugofalowe planowanie swojej przysztosci finansowej, czgsto ze wzgle-
du na trudng sytuacj¢ finansows, w jakiej si¢ znajduje. Jednoznacznie we wszys-
tkich krajach w grupie osob starszych wskazywano na brak kompetencji finanso-
wych, stanowiacy zasadniczg bariere dla dlugofalowego oszczedzania i plano-
wania finansow [Kuchciak 2013, s. 71].

W tym miejscu nalezy przytoczy¢ wyniki badan przeprowadzonych w Stanach
Zjednoczonych. W badaniach podjeto si¢ weryfikacji tezy o niedostatecznym, a wrgcz
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niskim, poziomie wiedzy ekonomicznej inwestoréw. Analiza zostala wykonana w la-
tach 2003-2004 oraz powtérnie w latach 2007-2008. Przede wszystkim nalezy
zwrécei¢ uwage na fakt, ze na trzy zadane pytania, odnosnie do wiedzy ekonomicz-
nej, tylko 56% ankietowanych odpowiedzialo prawidtowo na dwa pytania. Rownie
niepokojacy jest fakt, ze tylko jedna trzecia (34%) respondentdéw poprawnie od-
powiedziata na wszystkie trzy pytania [Lusardi, Mitchel 2006, s. 7]. Uzyskane
wyniki niosg w sobie bardzo istotng informacje o tym, ze wiedza przecigtnych
konsumentdw o produktach finansowych, z ktérych korzystaja, jest na tyle powierz-
chowna, ze nawet bez uwzgledniania czynnika asymetrii informacji, zwigzanego
z dialogiem ,,naiwnego” konsumenta z wysoko umotywowanym i profesjonal-
nym sprzedawca, musi prowadzi¢ do blednych wyborow i decyzji [Gebski 2013,
s. 36].

Tabela 1. Wyniki badania wiedzy na temat poje¢ ekonomiczno-
-finansowych w USA w latach 2004 i 2008 (w %)

2004 r. 2008 r.
P Badani w wieku 50-69 lat Badani w wieku 23-28 lat
Wyszczegolnienie - -
POPTA~ | ppeqnie | M€ | POPTAT ) preqpie | M
whie wiem whnie wiem
Masz na rachunku 100 USD, oprocen- 57,1 2,2 20,7 79,5 14,6 5,9

towanie lokaty wynosi 2%. Po 5 latach
otrzymasz: wigcej niz 102 USD, doktad-
nie 102 USD, mniej niz 102 USD.

Masz na rachunku 100 USD, oprocento- 75,2 13,4 10,4 54,0 30,7 15,3
wanie rachunku wynosi 1%. Inflacja
wynosi 2%. Po roku za swoje oszczgd-
nosci bedziesz magth kupi¢: mniej, tyle
samo, wigcej niz w dniu wplaty §rod-
kéw na rachunek.

Czy mys$lisz, ze ponizsze zdanie jest 52,5 13,2 34,3 46,8 15,8 37,4
prawdziwe, czy fatszywe: Inwesto-
wanie w akcje jednej spotki bedzie
mniej ryzykowne, niz inwestowanie
w jednostki funduszy inwestycyjnych.

Zrédto: [Gebski 2013, s. 35]

Niekorzystny obraz edukacji finansowej potwierdzito ostatnie badanie, prze-
prowadzone przez OECD w Polsce i innych 14 krajach. Pytania zadawane re-
spondentom miaty na celu zidentyfikowanie poziomu wiedzy finansowej oraz
oceng zachowan i postaw wobec takich aspektéw $wiadomosci finansowej jak:
zarzadzanie budzetem domowym, krotko- i diugoterminowe planowanie finan-
sowe, determinanty wyboru produktéw finansowych. Zestawienie, prezentujgce
udziat procentowy prawidtowych odpowiedzi Polakéw na tle obywateli pozosta-
tych krajow, przedstawia tabela 2.

Zdigitalizowa
Bialymstoku - kontynuacja,
dofinansowanego z program i” Ministra Edukacji i Nauki

na podstawie umowy BIBL/SP/0040/2023/01

Rozbudowa otwartych zasobéw nauk




Swiadomo$¢ inwestycyjna inwestordw indywidualnych... 277

Tabela 2. Poziom wiedzy finansowej spoteczenstwa (w %)

Panstwo Dzielenie | Wartosé | Odsetki | Kalkula- | Kapitaliza- | Ryzyko |Definicja| Dywer-
pieniadza | placone |cja kwoty| cja odsetek | zwrotu | inflacji | syfika-
w czasie |od pozy-| zadluze- | i dobra od- cja
czek | niaiod- | powiedz na
setek | poprzednie
pytanie

Albania 89 61 bd 40 10 77 81 63
Armenia 86 83 87 53 18 67 57 59
Czechy 93 80 88 60 32 81 70 54
Estonia 93 86 84 64 31 72 85 57
Niemcy 84 61 88 64 47 79 87 60
Wegry 96 78 95 61 46 86 91 61
Irlandia 93 58 88 76 29 84 88 47
Malezja 93 62 93 54 30 82 74 43
Norwegia 61 87 61 75 54 18 68 51
Peru 90 63 bd 40 14 69 86
Polska 91 77 85 60 27 48 80 55
Afryka Pid. 79 49 65 44 21 73 78 48
Wielka Bry- 76 61 90 61 37 77 94 55
tania

Zrédto: [Kuchciak 2013, s, 71]

W Polsce sytuacja dotyczaca znajomosci dostepnych instytucji czy instrumen-
tow, ktore maja stuzy¢ lokowaniu kapitatu, jest bardzo podobna do wynikéw ba-
dan przedstawionych wyzej. W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych naj-
wieksza role odgrywa intuicja i informacje uzyskane od cztonkéw rodziny. Tyl-
ko 5-7% ankietowanych korzysta z ustug pracownikéw instytucji finansowych.

Istotng kwestig jest réwniez fakt, ze w gospodarstwach domowych pier-
wszorzedne znaczenie majg strategie konserwatywne oraz strategia wybitnie bierna,
ktdra cechuje si¢ strukturg ograniczona jedynie do lokat bankowych i gotowki
w obiegu. Warto przy tym wspomnie¢, ze sklad portfela inwestycyjnego krajowych
gospodarstw domowych jest w zasadzie bardzo podobny do wigkszosci krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, jednak znaczaco odbiega od gospodarstw krajow
wysoko rozwinigtych, w ktdrych ranga ryzykownych instrumentéw finansowych
jest wyraznie wigksza [Aniota, Gotas 2012, s. 12].

Swiadomos¢ inwestycyjna inwestoréw indywidualnych zalezy przede wszys-
tkim od wiedzy o instytucjach i instrumentach, ktére dostgpne sg na rynku w celu
lokowania wolnego kapitalu. Przy omawianiu swiadomosci inwestycyjnej nie na-
lezy zapomina¢ o czynnikach natury psychologicznej, ktére w ostatnich latach na-
bierajg duzego znaczenia przy weryfikacji strategii inwestycyjnych [Katona 1975,
s. 232; Wirneryd 1999, s. 269-270].
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Wykres 1. Zrodta informacji o oszczedzaniu w latach 2008-2011 (w %)

trudno powiedziec¢

z materialow informacyjnych instytucji

finansowych
z art. prasowych na temat oszczgdzania 02011
z reklam TV, Internetu B2010
82009
od pracownikéw instytucji finansowych #2008

od znajomych, rodziny

nie kieruj¢ si¢ wiedza fachowa, a intuicja

Zrédto: [Postawy Polakéw... 2011].

Znaczaca przewaga sektora bankowego nad innymi formami lokowania kapitatu
wynika przede wszystkim z przyzwyczajenia spoteczenstwa polskiego do systemu
bankowego jako jedynej istniejacej moznosci ulokowania wolnych $rodkow kapita-
fowych, z bezpieczenstwa lokat, przyzwyczajen do stosunkowo wysokiego oprocen-
towania. W 2006 r. podczas badania wsrod inwestorow indywidualnych prawie
80% ankietowanych nie znato w ogodle lub znato stabo mechanizm oszczedzania
w instytucjach wspdlnego inwestowania, natomiast tylko 7% ankietowanych twier-
dzito, ze bardzo dobrze opanowato zasady ich funkcjonowania. Kolejnym czynni-
kiem, na ktdéry wskazato 54% ankietowanych, bylo wieksze bezpieczenstwo loko-
wania kapitalu w fundusz w pordwnaniu z akcjami. Omawiana sytuacja nie zmie-
nita sie¢ w ciagu kolejnych lat. Centrum Badania Opinii Spotecznej przeprowadzito
badanie w 2009 r., ktérego wyniki wskazuja, ze doswiadczenie z inwestowaniem
w funduszach inwestycyjnych, nalezacych do instrumentow rynku kapitatlowego,
miato 12% dorostych Polakow, z czego mniej niz potowa (okoto 5%) deklaruje,
iz obecnie posiada jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym. Inwestowa-
nie pienigdzy w funduszach inwestycyjnych jest jednym z najmniej atrakcyjnych
dla Polakéw sposobow lokowania oszczednosci — taka opcje wybratoby zaledwie
6% badanych, z czego niemal potowa ma juz do§wiadczenia w tego typu inwes-
tycjach. Obecni i byli posiadacze jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyj-
nych rekrutujg si¢ gidwnie sposrdd absolwentéw wyzszych uczelni, przedstawi-
cieli kadry kierowniczej i specjalistdéw, w ktérych gospodarstwach domowych
na jedng osobe przypada miesigcznie powyzej 1500 zi, oraz sposrod mieszkan-
céw miast powyzej 500 tys. ludnosci. Najbardziej atrakcyjng forma lokowania kapi-
tatu nadal pozostaje lokata bankowa [Postawy Polakéw... 2011].
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Wartym podkreslenia jest fakt, ze w swiadomosci spoteczenstwa polskiego
bardzo wazne sg elementy wiarygodnosci, jak rowniez tradycji w wyborze miejsca
lokaty kapitatu. Stad tez, nawet w momencie wystapienia hossy, klienci indywi-
dualni chetniej zwracaja si¢ w kierunku lokaty bankowe;j (tak jak wyzej wskaza-
no, kierujg si¢ wlasna intuicja i nie korzystaja z porady pracownikéw instytucji
finansowych).

Jak wspomniano wczesniej, bardzo waznym aspektem w rozpatrywaniu $wia-
domosci inwestycyjnej wydaje sie by¢ podejscie psychologiczne do inwestowania,
ktore zaktada bazowanie wiasnie na intuicji, a takze na wczesniej wypracowanym
doswiadczeniu i tradycji. Wedtug Wirneryda [1989, s. 515] niezwykle istotnym
powinien by¢ réwniez efekt pobudzania i zachecania do oszczedzania. Znaczaca
role w rozwoju $wiadomosci inwestycyjnej miaty prace odnoszace si¢ do wplywu
percepcji rzeczywistosci ekonomicznej na zachowania ekonomiczne. Badaczem,
ktory dostrzegt konieczno$é uwzglednienia w modelach oszczedzania zmiennych
psychologicznych, byt Katona [1975, s. 232]. Jego istotnym wktadem w rozwoj
teorii oszczedzania byto zwrdcenie uwagi, ze preferencje zwigzane z konsumpcjg
nie sg stabilne w czasie i nie mogg by¢ przewidywane wytgcznie na podstawie zmien-
nych ekonomicznych. Zauwazyt tez, ze poziom oszczgdnosci zalezy nie tylko od
mozliwosci oszczedzania, ale takze od checi ludzi. Zgodnie z wiekszoscig ekono-
micznych teorii, za miar¢ mozliwosci oszcz¢dzania Katona uznat dochdd, beda-
cy w dyspozycji cztowieka, natomiast che¢ oszczedzania traktowat jako pochod-
ng tego, na ile optymistycznie dana osoba ocenia przysztos¢. Katona skonstruo-
wat takze specjalny wskaznik, stuzacy do pomiaru ,,chgci” oszczedzania — tzw.
wskaznik opinii konsumenckich (I/ndex of Customer Sentiment). Indeks ten stu-
zyt pomiarowi subiektywnych przewidywan jednostki co do przysztej sytuacji fi-
nansowej jej samej oraz catej gospodarki. Wedlug Katony [Rdszkiewicz 2008,
s. 66] optymistyczna lub pesymistyczna wizja przysziosci decyduje o naszej
checi oszczedzania pieniedzy. Nowe ujecie mechanizmu tworzenia oszczednosci,
silnie zwigzane z psychologig ekonomiczna, mocno akcentuje teze, ze sposob ujmo-
wania rzeczywistosci ekonomicznej jest zindywidualizowany, prowadzac do ksztal-
towania si¢ zaleznych od okolicznosci poznawczych reprezentacji zjawisk ekono-
micznych. Zasadniczg rolg odgrywa tu osobiste do§wiadczenie oraz uksztattowa-
na wiedza i doswiadczenie grupy spotecznej, w ktdrej funkcjonuje jednostka.

W Polsce w 2013 r. najwigksza liczba badanych (18,9%) oszczedzata fundusze
na zabezpieczenie starosci, a takze na sytuacje losowe. Stan taki moze by¢ uwa-
runkowany miedzynarodowa sytuacjg spoteczno-gospodarcza, czyli m.in. kryzysem
finansowym, rozpoczgtym w 2008 r. w Stanach Zjednoczonych, jak rowniez w stre-
fie euro w ostatnich latach. Oszczedzaniu, w opinii respondentdw, moze sprzyjac
réwniez niejasna sytuacja na rynku emerytalnym. Inwestorzy, pod wplywem zais-
tniatej sytuacji oraz wobec nekajacych ich obaw, starajg si¢ oszczedzaé z przezna-
czeniem na wymienione cele. W nawigzaniu do powyzszego mozna stwierdzié,
ze nastgpujgce motywy lokowania nadwyzek finansowych gospodarstw domo-
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wych w depozytach bankowych wynikaja z motywu przezornosci [Rytlewska 2005,
s. 29].

Tabela 3. Struktura oszczednosci Polakéw w 2013 r. ze wzgledu na
cele oszczedzania, w %

. Udziat w strukturze
Cele oszczedzania ‘o
oszczednosci

Rezerwa na biezace wydatki konsumpcyjne 5,0
(np. zywnos¢, odziez i ubranie)
State optaty (np. mieszkaniowe) 2,1
Zakup dobr trwatego uzytku 4,7
Zakup domu, mieszkania, 10,3
Wkiad do spétdzielni mieszkaniowe;j
Remont domu, mieszkania 5,8
Leczenie 4,5
Rehabilitacja 2,3
Wypoczynek 6,6
Rezerwa na sytuacje losowe 18,0
Zabezpieczenie przysztosci dzieci 9,0
Zabezpieczenie na staros¢ 18,9
Rozwdj wiasnej dziatalnosci gospodarczej 2,8
Inne cele 5,8
Bez specjalnego przeznaczenia 4,1

Zrodto: [Polacy a fundusze inwestycy jne 2009]

Swiadomos$¢ inwestycyjna gospodarstw domowych jest niezwykle waznym czyn-
nikiem w okreslaniu decyzji finansowych. W Polsce ocena tej swiadomosci, po-
strzeganej przez pryzmat wiedzy, jest bardzo niska. Wptyw na taki stan moga
mieé¢ czynniki takie jak: krotka historia istnienia rynku finansowego, brak za-
ufana do instytucji i instrumentéw finansowych. Przy wyborze form lokaty/instru-
mentow przez respondentéw najwieksze znaczenie odgrywa Intuicja odgrywa naj-
wigksze znaczenie przy wyborze lokaty przez respondentow. Na podstawie przyto-
czonych wynikdéw badan niski poziom $wiadomosci inwestycyjnej cechuje nie tylko
Polske; Stany Zjednoczone czy inne wysoko rozwiniete kraje rowniez sygnalizuja
problemy z wiedza na temat funkcjonowania i mechanizméw dziatania rynku fi-
nansowego [/mproving Financial Literacy... 2005, s. 53].

Zakonczenie

Podmioty badawcze charakteryzuje odmienne podejscie do spraw finansowych oraz
rézny poziom wiedzy finansowej. Wielu inwestorow nie rozumie waznych pojeé
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z dziedziny finanséw, przez co mogg by¢ nieswiadomi zagrozenia wynikajacego
z oszustw finansowych. Ponadto, przystepujac do inwestycji bez podstawowe;j
i uporzadkowanej wiedzy, inwestorzy indywidualni nie sg w stanie osigga¢ zy-
skow. Obecna sytuacja na rynku finansowym, zwigzana z rozwojem ustug finan-
sowych i zmianami na globalnych rynkach finansowych, pokazata jak istotne jest
posiadanie przynajmniej podstawowej wiedzy finansowej. Swiadomos¢ inwesty-
cyjna gospodarstw domowych jest niezwykle waznym czynnikiem w okreslaniu
decyzji inwestycyjnych, a w koncu w zainteresowaniu inwestowaniem w walory
oferowane przez instytucje finansowe. Z przeprowadzonych badan wynika, ze
w Polsce §wiadomos¢ te jest niezadowalajgca wystarczajgca (w 2009 r. doswiad-
czenie z inwestowaniem w funduszach inwestycyjnych, ktore nalezg do instru-
mentow rynku kapitatowego, miato jedynie 12% dorostych Polakow). Wplyw na
taki stan rzeczy moga mie¢ nastgpujace czynniki: krdtka historia istnienia rynku
finansowego w Polsce (Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie powstata
w 1992 r., czyli istnieje 22 lata), brak zaufana do instytucji i instrumentéw finanso-
wych (co moze wynika¢ z braku doswiadczenia, a takze z braku podstawowej wie-
dzy na temat ich funkcjonowania), a przede wszystkim poleganie na intuicji, ktora
moze by¢ zawodna (w2011 r. 55% spoteczenstwa zadeklarowata, ze przy wyborze
instrumentu badz instytucji do oszczedzania kierowata si¢ intuicjg). Jednoczesnie
nalezy zauwazy¢, iz na podstawie przytoczonych wynikdéw badan niski poziom
swiadomosci inwestycyjnej cechuje nie tylko Polske. Stany Zjednoczone czy inne
wysoko rozwiniete kraje rowniez miewaja problemy z wiedzg na temat funkcjo-
nowania i mechanizmdéw dziatania rynku finansowego.

Wobec powyzszego istnieje koniecznos¢ prowadzenia kompleksowych dziatan
edukacyjnych, ukierunkowanych na przekazywanie wiedzy, jak réwniez ksztat-
towanie sSwiadomosci inwestycyjnej Polakdéw jako klientdw instytucji finanso-
wych. Brak podstawowej wiedzy z zakresu mechanizmu funkcjonowania rynku finan-
sowego i instytucji, instrumentéw na nim wystepujacych, powoduje rosnace po-
czucie zagrozenia i niepewno$ci wsrod inwestoréw. Z tego wzgledu niezbedna
jest kontynuacja dziatan na poziomie ogdlnokrajowym, majacych na celu pogte-
bianie §wiadomosci inwestycyjnej Polakow i wyksztatcenie praktycznych umie-
jetnosci gospodarowania srodkami finansowymi. W celu zapewnienia skutecz-
nosci tych dzialan powinny one by¢ realizowane we wspdtpracy zaréwno sek-
tora publicznego, jak i prywatnego poprzez: instytucje rzadowe i samorzadowe,
organizacje srodowiskowe i konsumenckie oraz instytucje infrastruktury rynku
finansowego. Powszechnosci takiej edukacji nie zapewni sama edukacja szkolna,
gdyz nie jest i1 nie bedzie ona dobrym i aktualnym Zrédlem wiedzy o ciagle zmie-
niajacym si¢ §wiecie finansow. Z tego powodu tak wazne dla krajobrazu eduka-
cji finansowej w Polsce s3 inicjatywy edukacyjne, wpisywane w strategie insty-
tucji finansowych. Konsument wyposazony w wiedz¢ ma $wiadomo$¢ mozliwo-
$ci, ktdre daje rynek finansowy.
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