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Wprowadzenie

,Kontrola podstawg zaufania” — to motto powinno przyswieca¢ kazdemu uczestni-
kowi rynku finansowego, a w szczegdlnosci gospodarstwom domowym, ktdre powierzaja
instytucjom finansowym swoje oszczgdnos$ci. Poniewaz klienta indywidualnego generalnie
nie zalicza si¢ do grupy doswiadczonych inwestorow, to po rynku finansowym musi si¢ on
porusza¢ z wielka ostrozno$cig. Po pierwsze moze trafi¢ do nieodpowiedniej instytuciji,
tj. nieposiadajacej zezwolenia KNF lub do takiej, ktéra nie spetnia jego oczekiwan. Po dru-
gie, nawet, jezeli dotrze do tej dziatajacej zgodnie z przepisami prawa, to w zwiazku z ni-
skim poziomem wiedzy dotyczacym inwestowania moze narazic¢ si¢ na strate. Zwlaszcza
w okresie kryzysu, gospodarstwa domowe powinny wykazac si¢ rozwaga, poniewaz znane
sa przypadki nieuczciwych dziatan ze strony podmiotow rynku finansowego, ktore moga
narazi¢ inwestora na strate.

To, gdzie ulokujemy swoje oszczednos$ci, zalezy od tego, jak duzg pulg tych $rod-
kow dysponujemy czy tez z jaka czestotliwosciag mozemy je wplacaé. Sktonno$é spoteczen-
stwa do oszczgdzania uzalezniona jest w duzym stopniu od koniunktury gospodarczej, a ta
w ostatnim okresie nie byta i nadal niestety nie jest zbyt zadowalajaca. Odbito si¢ to nieko-
rzystnie na kondycji sektora finansowego, zwlaszcza rynku kapitatowego, poniewaz gospo-
darstwa domowe lokowaty tam nieco mniej Srodkow, anizeli przed kryzysem'. Dla o0sob,

' Pomimo, iz podmioty te powinny by¢ zdolne do generowania najwigkszych oszczednosci, to wedtug
badania przeprowadzonego przez firmg Ipsos, dotyczacego nastrojow spotecznych, jedynie 29,6% bada-
nych osob potwierdzito posiadanie jakichkolwiek oszczgdno$ci (badanie przeprowadzone zostato na ko-
niec 2010 r.).
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ktore dysponuja wigksza iloscig srodkéw pienieznych, korzystnym miejscem ich lokowania
poza rynkiem finansowym jest rynek nieruchomosci?.

Celem opracowania jest analiza dziatalnosci KNF w zakresie kontroli nad rynkiem
finansowym, a doktadniej nad osobami fizycznymi pracujacymi dla instytucji tego rynku
oraz analiza popytu zglaszanego przez gospodarstwa domowe na instrumenty dostepne na
tym rynku w latach 2006-2010.

Kontrola na rynku finansowym

Niektore instytucje finansowe odwiedzamy sami, a niektore musza zatrudnia¢ agen-
tow, zeby sprzeda¢ swoje produkty. Licencjonowanymi posrednikami finansowymi sa:
agenci lub brokerzy ubezpieczeniowi, agenci otwartych funduszy emerytalnych, agenci do-
méw maklerskich, agenci firm inwestycyjnych. Wiarygodnos¢ tych oséb mozna zweryfiko-
wac, korzystajac z danych dostepnych w KNF, gdzie prowadzone sa odpowiednie rejestry.
Osoby te dziataja w ramach poszczegdlnych segmentdéw rynku finansowego.

Klienci powinni w pewnym stopniu czu¢ si¢ bezpiecznie, gdyz srodki wptacone do
tych instytucji w razie ich upadku s3 gwarantowane. Instytucjami gwarantujacymi bez-
pieczenstwo powierzonych §rodkéw sg: Bankowy Fundusz Gwarancyjny — w przypadku
klientow bankdéw, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych — w przypadku klientow do-
méw maklerskich oraz Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny, ktory zabezpiecza klien-
tow zaktadow ubezpieczen®. Istotng kwestia pozostaje problem uzyskania przez klientow
zadowalajacych zyskow. Wystepuja dwa powody takiego stanu rzeczy. Pierwszy z nich wy-
nika z charakteru dziatalnosci danej instytucji finansowej. W bankach nie spotkamy si¢
z takim problemem, gdyz jest tu jasno okres§lona stopa procentowa, jaka mozemy uzyskac
z lokaty. Oczywistym jest fakt, ze gdy ponosimy mate ryzyko — uzyskujemy mate docho-
dy. Inaczej sprawa si¢ przedstawia, jezeli chodzi o rynek kapitatlowy. Zaktadajac rachunek
inwestycyjny, kazdy z inwestoréw liczy na otrzymanie wysokich zyskow i tu czg$¢ z nich
si¢ rozczarowuje, gdyz musi za to ryzyko zaptaci¢. Podobnie jest w sytuacji, gdy zaktadamy
rachunek w towarzystwie funduszy inwestycyjnych, tutaj takze mozna zyskac, ale i stra-
ci¢. W przypadku zakladéw ubezpieczen na zycie, kiedy to wykupujemy ubezpieczenie

2 Dobra te bardzo rzadko traca na wartosci, a dodatkowo moga generowa¢ dochody, gdy zdecydujemy
si¢ na ich wydzierzawienie lub oddanie w najem. Niestety, takimi srodkami dysponuje tylko niewielka licz-
ba gospodarstw domowych. Alternatywa wigc pozostaje rynek finansowy i instrumenty na nim dost¢pne.

3 Przy okazji warto wspomnie¢ (nie bedzie to tematem niniejszego opracowania) o jeszcze jednym
zagrozeniu na rynku finansowym, niezwigzanym bezpos$rednio z inwestycjami, ale dotyczacym w duzym
stopniu gospodarstw domowych. Chodzi o agencje posrednictwa finansowego, zajmujace si¢ przyjmo-
waniem wptat na rachunki bankowe. Z roku na rok wzrasta liczba takich punktow. Na koniec 2010 r.
odnotowano ich 14,8 tys. i znane sa przypadki oszustw. Oczywiscie nie nalezy zaraz wpada¢ w panikg, ale
korzysta¢ z ustug tych sprawdzonych i dtuzej funkcjonujacych na rynku. Dla zapobiegliwych i chcacych
zaoszczedzi¢ na prowizjach z tytutu takich optat poleca si¢ bezptatng bankowos¢ elektroniczng, ktora
jest coraz bardziej popularna. Rynek ustug ptatniczych reguluja dwa akty prawne: Ustawa z dnia 21 lipca
2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, DzU nr 157, poz. 1119 oraz Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r.
o ustugach ptatniczych, DzU 2011, nr 199, poz. 1175.
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na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym, sami decydujemy o rodzaju UFK.
Wybierajac fundusz agresywny, jest duze prawdopodobienstwo, ze zyskamy (biorac pod
uwagge to, iz instrument ten wykupujemy na co najmniej kilkanascie lat, na krotszy okres
jest to bardziej ryzykowne), a wybierajac fundusz np. obligacyjny decydujemy si¢ na nizszy,
ale pewniejszy zysk.

Drugi powdd utraty srodkéow przez klienta moze wynika¢ z niskiego poziomu obstugi,
tj. niedostatecznej wiedzy agenta czy pracownika danej instytucji. Niekiedy klient moze
by¢ wprowadzony w blad §wiadomie, tj. moga by¢ ukrywane pewne, znaczace dla inwe-
stora czy deponenta, fakty. Przy stwierdzeniu zaistnienia takiego faktu KNF moze natozy¢
kar¢ na osobe fizyczna.

Tabela 1
Kary natozone przez KNF w latach 20062012 (stan na dzien 10.01.2012 roku)

Seg ment rynku Rodzaj naruszenia Liczba ulfaranych Laczna wysoko$¢ kar
finansowego 0s6b
Naruszenie art. 56 lub 57 ustawy o ofer- 15 974 000 plus trzykrotne
cie publicznej miesi¢gczne wynagrodzenie
i . 2-74 1
Naruszenie art. 69, 79, 7 7 ub 76 39 2657 000
ustawy o ofercie publicznej
Naruszgm'e art. 105 ust. '1 Pkt 3 ustawy 3 970 000
o0 obrocie instrumentami finansowymi
Narusze'm.e art. 106 ust. 'l ystawy . 1 30000
o0 obrocie instrumentami finansowymi
Rynek Naruszenie art. 107 ust. 1 ustawy
. . . . 1 40 000
kapitatowy o0 obrocie instrumentami finansowymi
Naruszenie art. 130 ustawy o obrocie T
. . . 21 kary niepieni¢zne
instrumentami finansowymi
Naruszeme arF. 1.59 ustawy ° obrocie 9 207 000
instrumentami finansowymi
Naruszeme art.. 1'60 ustawy 9 obrocie 12 39000
instrumentami finansowymi
Naruszem; art. 54 ustawy o funduszach 3 150 000
inwestycyjnych
Razem 109 5‘06-7 000 plus trzykrotn§
miesi¢gczne wynagrodzenie
Rvnek Naruszenie art. 399 § 1 w zw. z art. 400
lzle ieczenio § 1 Kodeksu spotek handlowych, § 23 3 100 000
ubezplecz "Y' | ust. 3 statutu PTU S.A.
Sektor bankowy 0 0
Rynek emerytalny 0 0
Lacznic 12 5167 000 plus trzykrotne

miesi¢czne wynagrodzenie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.knf.gov.pl/Images/kary KNF wg_naruszen 10 01
2012 tem75-25457.pdf (11.01.2011).
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W tabeli 1 zaprezentowano dane dotyczace kar nalozonych przez KNF od poczatku
dziatalno$ci do 10 stycznia 2012 roku na osoby fizyczne dziatajace na rzecz instytucji nale-
zacych do poszczegolnych segmentdéw rynku finansowego. Z analizy tych danych wynika,
ze segmentem, na ktory natozono najwigcej kar byt rynek kapitatowy, w ramach ktorego
funkcjonujag domy maklerskie czy towarzystwa funduszy inwestycyjnych, a posrednikami
sa maklerzy papierow wartosciowych i doradcy inwestycyjni. Az 109 osoéb zostato uka-
ranych, w tym 21 osob poniosto kar¢ niepieni¢zna, a powodem ukarania bylo naruszenie
art. 130 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Karami niepieni¢znymi byty: za-
wieszenie na okreslony okres czasu wykonywania zawodu maklera papieréw wartoscio-
wych, odebranie uprawnien do wykonywania zawodu maklera papierow warto$ciowych,
odebranie uprawnien do wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego.

Laczna kwota kar pienigznych wyniosta 5 067 000 zt plus trzykrotne miesigczne wy-
nagrodzenie. Najwiecej osob dziatajacych w ramach tego rynku zostato ukaranych z tytutu
naruszenia art. 69, 70, 72—74 lub 76 ustawy o ofercie publicznej na taczng kwotg 2 657 000 zt.
W ramach rynku ubezpieczeniowego ukarano jedynie 3 osoby fizyczne na tgczng kwote
100 000 zt za naruszenie art. 399 § 1 w zw. z art. 400 § 1 Kodeksu spotek handlowych, § 23 ust.
3 statutu PTU S.A. Z kolei sektor bankowy i emerytalny moze pochwali¢ si¢ czystym kontem,
jezeli chodzi o kary natozone na osoby fizyczne dziatajace na rzecz tych dwoch segmentow.

Popyt na depozyty

Najmniejszy problem w pozyskaniu klienta maja banki, gdyz sa one najstarszymi in-
stytucjami dziatajacymi na rynku. Tutaj gospodarstwa domowe zaktadajg lokaty. W tabeli
2 umieszczono dane dotyczace depozytdw ztozonych w bankach przez gospodarstwa do-
mowe. Zaobserwowano coroczny wzrost tej wartosci. W 2006 roku warto$¢ depozytow
wyniosta 237,0 mld z1, w kolejnym roku byta wyzsza 0 9,9%, w 2008 roku wzrosta 0 26,0%
— byl to najwyzszy wzrost w badanym okresie. W 2009 roku w stosunku do poprzedniego
0 18,1% 1 w 2010 roku 0 9,9%. Na tak wysoki wzrost wartos$ci depozytéw w 2008 roku mia-
ty wpltyw informacje o zblizajacym si¢ kryzysie na rynkach finansowych i szybki spadek
cen akcji spotek notowanych na gietdzie, co spowodowato odptyw srodkow, migdzy innymi
z funduszy inwestycyjnych do bankow.

Tabela 2
Depozyty ztozone w bankach przez gospodarstwa domowe w Polsce
w latach 20062010 (w mld zt)
2006 2007 2008 2009 2010
237,0 260,5 328,2 387,6 4259

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2006 roku, NBP, Warszawa 2008, s. 23; Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2008 roku, NBP, Warszawa 2010, s. 24; Rozwdj systemu finansowego
w Polsce w 2010 roku, NBP, Warszawa 2011, s. 21.
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Popyt na tytuly uczestnictwa funduszy inwestycyjnych

Instrumenty oferowane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych nie sa przezna-
czone dla wszystkich, tzn. nie wszystkie gospodarstwa domowe dysponuja takimi §rodkami
i nie moga sobie pozwoli¢ na dtuzsze oczekiwanie na zysk, ktéry moze rozczarowac i prze-
ksztalci¢ si¢ w strate. Wigksza czg$¢ gospodarstw nie do konca rozumie zasady inwestowa-
nia w tego typu instrumenty. Szczegdlowe zasady dziatania funduszy znajduja si¢ w tekscie
ustawy z dnia 27 maja 2004 roku O funduszach inwestycyjnych®.

W tabeli 3 zaprezentowano dane dotyczace wartosci Srodkéw zgromadzonych przez go-
spodarstwa domowe w funduszach inwestycyjnych w latach 2006-2010. W 2006 roku wartos¢
ta wynosita 94,0 mld zt. W 2007 odnotowano najwickszy wzrost na tym rynku, wynoszacy
36,2%. Wynikat on z bardzo dobrej koniunktury gospodarczej i wysokich stop zwrotu osia-
ganych dzigki tym instrumentom. Na skutek pogorszenia sytuacji gospodarczej w 2008 roku
odnotowano duzy spadek, wynoszacy 52%. W 2009 roku w stosunku do poprzedniego, zauwa-
zono niewielki wzrost, tj. 0 27,0%, a w 2010 drugi juz spadek, wynoszacy tym razem 3,3%.

Tabela 3

Wartos¢ srodkoéw zgromadzonych przez gospodarstwa domowe w funduszach inwestycyjnych w
Polsce w latach 20062010 (w mld zt)

2006 2007 2008 2009 2010
94,0 128,0 61,5 78,1 75,5

Zrédto:  Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2006 roku, NBP, Warszawa 2008, s. 23; Rozwdj systemu
finansowego w Polsce w 2007 roku, NBP, Warszawa 2008, s. 20; Rozwdj systemu finansowego w Pol-
sce w 2008 roku, NBP, Warszawa 2010, s. 24; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 roku,
NBP, Warszawa, 2011, s. 15; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 roku, NBP, Warszawa
2011, s. 22.

Popyt na produkty ubezpieczeniowe

Najtrudniej jest pozyskac klienta zaktadom ubezpieczen, a doktadniej chodzi o zakta-
dy ubezpieczen na zycie. W tabeli 4 zaprezentowano dane dotyczace Dziatu I. Napotkamy
tu 5 grup. Jednak 5 grupa nie posiada elementu kapitatowego. A z takim ubezpieczeniem,
czyli z elementem kapitalowym jest to zaliczane do grupy 3, a takze do grupy 2°.

4 DzU 2004, nr 146, poz. 1546.

5 Mozna przy tej okazji troche polemizowaé, chodzi tu np. o grupe¢ 1. Nie ma tutaj typowego elementu
kapitatlowego, ale przyjmujac, ze osoba, ktora ubezpiecza swoje zycie robi to po to, aby zabezpieczy¢ swo-
ich bliskich finansowo i w rezultacie, jezeli umiera, to dosy¢ wysoka pula §rodkow trafia do uposazonego.
Jedna osoba wptacata $rodki, a inna z nich skorzystata. Srodki wplacone powrdcily (zazwyczaj jest to
o wiele wigksza kwota anizeli ta, ktora si¢ w sumie wptacito). Z drugiej strony, osoba ubezpieczona nie
moze tych §rodkéw wyptacic, tj. nie sa one dla niej dostgpne. Ale podobnie jest w OFE. Jezeli dozyjemy
emerytury z II filaru, to lepiej zeby$my zyli jak najdtuzej, lepiej oczywiscie dla nas, nie dla budzetu pan-
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Z danych zaprezentowanych w tabeli 4 wynika, iz najwigcej srodkow w badanym
okresie trafito do grupy 1, a najmniej do grupy 4. Na koniec 2010 roku warto$¢ SPB w gru-
pie 1 wyniosta 18 759 842 tys. z1, a jej udziat w catkowitej SPB zebranej w ramach Dziatu
I wyniost az 59,83%. W przypadku grupy 4, warto$¢ SPB wyniosta 83 470 tys. zt, a udziat
ten wynosit jedynie 0,27%. Jezeli chodzi o SPB zebrang ogétem w tym Dziale, to zaobser-
wowano tutaj podobng tendencj¢ do tej w funduszach inwestycyjnych, ale w tym wypadku
spadek nastgpit w 2009, a nie w 2008 roku. Wedtug obliczen, spadek ten wyniost 77,60%°.

Tabela 4
Sktadka przypisana brutto zebrana w pigciu grupach Dziatu I w Polsce
w latach 20062010 (w tys. zt)
Rok
Grupy
2006 2007 2008 2009 2010
Grupa 1 (na zycie) 8 105 594 9 855 905 28376 686 | 19218 771 18 759 842
Grupa 2 (posagowe, 146 223 138 019 131 593 125 870 119 903
zaopatrzenia dzieci)
Grupa 3 (na zycie z UFK) 9 701 547 11 958 216 6289 225 6459 082 8 120 031
Grupa 4 (rentowe) 35201 44 667 61 656 71 196 83 470
Grupa 5 (wypadkowe 3047043 | 3459774 | 4078814 | 4341927 | 4270527
i chorobowe)
Ogotem 21 035608 | 25456581 | 38937974 | 30216846 | 31353773

Zroédlo:  opracowanie na podstawie: D. Ostrowska: Kapital miedzynarodowy a funkcjonowanie rynku finan-
sowego w Polsce, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Finansow i Zarzadzania w Bialymstoku, Biaty-
stok 2011, s. 127; Biuletyn Kwartalny. Rynek ubezpieczen 4/2010, KNF, Warszawa 2011, tabl. B. 62.

Popyt na pracownicze programy emerytalne

Postanowiono zaprezentowac¢ tutaj takze PPE, pomijane cz¢sto w opracowaniach do-
tyczacych aktywow gospodarstw domowych, a przeciez pracownik zalicza si¢ takze do
tych podmiotéw. By¢é moze pomijano je dlatego, iz produkt ten nie odniost spektakularnego
sukcesu. Zasady dziatania tych programéw uregulowane zostaty ustawg z dnia 20 kwietnia
2004 roku O pracowniczych programach emerytalnych’. Jest to instrument dobrowolny,

stwa, bo w przeciwnym razie stracimy srodki gromadzone latami. W kazdym razie, zar6wno w jednym,
jak i drugim przypadku na rynek finansowy za posrednictwem czy to zaktadow ubezpieczen, czy OFE
trafia pewna pula srodkow, ktora napedza wzrost gospodarczy.

¢ Wynikato to z tego, ze klienci zaktadow ubezpieczen o wartosci konta informowani byli, i nadal sa,
co roku, dlatego tez nie zareagowali tak szybko, jak uczestnicy TFI. W mediach réwniez pomijano zaktady
ubezpieczen na zycie, jako instytucje, ktore inwestuja i takze moga straci¢ w zwigzku z kryzysem. Poprzez
polise stajemy si¢ przeciez inwestorami na rynku kapitatowym. Nasze srodki za posrednictwem zaktadu
ubezpieczen sa tam lokowane.

” DzU, nr 116, poz. 1207 z p6zn.zm.
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przeznaczony dla pracownikow i pracodawcy. Pracownik zyskuje emeryture, a pracodawca
oszczedza na kosztach pracy. Pracownik moze wptacaé sktadke dodatkowa, a pracodawca
wptaca sktadke podstawowa, ktorej na pewno nie wptacalby dobrowolnie, gdyby nie korzy-
$ci z tego tytutu. Dzieki PPE pracodawca zyskuje nastepujace przywileje finansowe®:

1. Sktadka podstawowa stanowi koszt uzyskania przychodu zgodnie z art. 15, ust 1d
Ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych z dnia 15 lutego 1992 roku.

2. Optacana przez pracodawce sktadka podstawowa nie stanowi podstawy naliczania
obowigzkowej sktadki na ubezpieczenie spoteczne zgodnie z art. 24, ust 5 Ustawy
o PPE z dnia 20 kwietnia 2004 roku.

3. Zwolnienie ze zryczaltowanego podatku dochodowego dotyczacego tzw. docho-
dow kapitatowych zgodnie z art. 21, ust 1, pkt 58 Ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych z dnia 26 lipca 1991 roku.

4. Mozliwos$¢ odpisania wszelkich kosztéw zwigzanych z prawidlowa obstuga PPE.

W tabeli 5 zaprezentowano dane dotyczace warto$ci sktadek podstawowych i dodatko-

wych, odprowadzonych w ramach PPE w latach 2006—2010. Warto$¢ tych sktadek ogétem
wzrastata w badanym okresie. W 2006 roku wynosita 693 041 tys. zl, a coroczne wzrosty
doprowadzity do kwoty 974 622 tys. zt, odnotowanej w 2010 roku. Analizujac jednak war-
tos¢ sktadek wplaconych przez pracodawcow i pracownikow, to wartos¢ sktadek wptacona
przez tych drugich byta o wiele nizsza, bo np. na koniec 2010 roku pracodawcy wptacili
948 282 tys. zt, a pracownicy jedynie 26 340 tys. zt. Dodatkowo w 2009 roku odnotowano
spadek wartosci wptaconych sktadek przez pracownikéw w stosunku do 2008 roku. Naj-
bardziej zainteresowanym osobom nie zalezalo na tym programie, ktory przeciez w gruncie
rzeczy shuzy budowaniu kapitatu na przyszta emeryture.

Tabela 5

Wartosc¢ sktadek podstawowych i dodatkowych, odprowadzonych w ramach PPE
w latach 20062010 (w tys. z})

Rok
Wyszczegdlnienie
2006%* 2007 2008 2009 2010
Warto$¢ sktadek podstawowych| 670 371 724 242 806 012 864 431 948 282
Warto$¢ sktadek dodatkowych 22 670 23 330 25953 24 487 26 340
Razem 693 041 747 572 831 965 888 918 974 622

*dane pozyskane od 96% pracodawcow prowadzacych programy, wedtug stanu na 31 grudnia 2006 roku, tj. od
983 pracodawcow.

Zrédto: www.knf.gov.pl/Images/1_PPE_przeglad_rynku 2006 _tcm75-9255.xls; www.knf.gov.pl/Ima-
ges/ 1 _PPE przeglad rynku 2006 tcm75-9255.xls; www.knf.gov.pl/Images/l PPE przeglad
rynku 08 tcm75-12147.xls; www.knf.gov.pl/Images/PPE_przeglad rynku 10 tcm75-28915.xls
(11.01.2012).

8 www.generali.pl/klienci-biznesowi/ub-grupowe/ppe/?r,product,tabld=1967 (21.01.2012).
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Popyt na indywidualne konta emerytalne

Instrument ten dziata na rynku od wrzesnia 2004 roku, na podstawie ustawy z dnia
20 kwietnia 2004 roku O indywidualnych kontach emerytalnych®. Posiadanie takiego konta
gwarantuje wlascicielowi zwolnienie z podatku od zyskow kapitatowych. Mimo tego, zain-
teresowanie tg forma lokowania oszczgdnosci nie jest zbyt duze, a podstawg do tego stwier-
dzenia sg dane dotyczace liczby kont zaktadanych w instytucjach do tego uprawnionych.
Wedtug danych dostepnych w KNF, od 2004 do 2007 roku liczba ich wzrastata i wyniosta
w 2007 roku 915 492, ale juz kolejne lata przyniosty coroczne spadki, co w konsekwencji
dato nam liczbe 792 466 kont.

Jednak mimo tego, instytucje oferujace te instrumenty zarzadzaty niematym kapi-
tatem zebranym z tytutu IKE. W tabeli 6 zaprezentowano dane dotyczace aktyw funkcjo-
nujacych IKE, zgromadzonych przez poszczegdlne instytucje. Ogotem wartosé aktywow
w 2006 roku wynosita 1 298 545 tys. zi. W kolejnym roku zwigkszyla si¢ do poziomu
1 864 570 tys. zt. W 2008 roku odnotowano spadek tej wartosci do poziomu 1 613 789 tys.
zt — bylo to zapewne spowodowane spadkiem cen akcji na rynku kapitalowym. Dla IKE
byto to ,,chwilowe zatamanie”, gdyz juz w 2009 roku odnotowano wzrost do 2 199 421 tys.
zt 1w 2010 roku do poziomu 2 726 395 tys. zt. Na koniec 2010 roku najwigcej aktyw z tytu-
hu IKE funkcjonowato w zaktadach ubezpieczen, bo az 1 167 642 tys. zl, nastepnie w TFI
—972 295 tys. zt, potem w podmiotach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska — 293 762 tys.
zt i w bankach — 292 696 tys. z1.

Tabela 6
Aktywa funkcjonujacych IKE w latach 2006-2010 (w tys. zt)
Rok
Wyszczegodlnienie
2006 2007 2008 2009 2010

Zaklady ubezpieczefi 491 406 722 646 716 738 964 146 1167 642
Towarzystwa funduszy 578 106 846 458 564 263 800 436 972 295
inwestycyjnych
Podmioty prowadzace 67 081 96 157 121 060 190 659 293 762
dziatalno$¢ maklerska
Banki 161 952 199 309 211 728 244 180 292 696
Razem 1298545 | 1864570 | 1613789 | 2199421 | 2726395

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.knf.gov.pl/images/Oprac_IKE_2006_tcm75-7543.pdf;

www.knf.gov.pl/images/IKE XII 2008 tcm75-10208.pdf (11.01.2012);

Indywidualne konta

emerytalne w 2010 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa, kwiecien 2011, s. 9;
Indywidualne konta emerytalne w I potowie 2011 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa, wrzesien 2011, s. 9.

° DzU 2004, nr 116, poz. 1205, z p6zn. zm.
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Ranking ten prawie pokrywa si¢ z rankingiem liczby funkcjonujacych kont w tych in-
stytucjach, bo na koniec 2010 roku w zaktadach ubezpieczen funkcjonowato 579 090 kont,
w TFI — 168 664, w bankach — 30 148 oraz w podmiotach prowadzacych dziatalno§¢ ma-
klerskg — 14 564. Rdéznica w rankingu dotyczgca dwoch ostatnich podmiotow wynikata
z tego, iz, mimo ze podmioty prowadzace dzialalno§¢ maklerska mialy mniejsza liczbe
kont, to wysoko$¢ wptat z tego tytutu byla wyzsza niz w bankach — klient korzystajacy
z ustug finansowych tych instytucji nastawiony jest na wigksze wptaty.

Podsumowanie

Na strazy rynku finansowego w Polsce stoi KNF. Z danych zaprezentowanych w opra-
cowaniu wynika, iz spoteczenstwo polskie ceni sobie bezpieczenstwo zainwestowanych
srodkow oraz szybka do nich dostgpno$é, a to zapewniajg produkty bankowe, takie jak
depozyty, na ktore jest najwigkszy popyt. Instrumenty rynku emerytalnego nie cieszyly si¢
zbyt duzym zainteresowaniem. Mozna wysuna¢ wniosek, ze obserwujac jedynie zachowa-
nia gospodarstw domowych na rynku finansowym mozemy stwierdzi¢, w jakiej fazie cyklu
koniunkturalnego znajduje si¢ gospodarka polska. W czasie kryzysu gospodarstwa domo-
we wycofuja srodki z bardziej agresywnych instrumentoéw i przenosza je na te stabilne, np.
lokaty. W gruncie rzeczy, $rodki pieni¢zne powinno si¢ lokowac¢ w instrumenty rynku ka-
pitatowego w okresie, gdy ceny akcji spadaja, tak jak czynia to inwestorzy instytucjonalni,
ale sg to, w przeciwienstwie do gospodarstw domowych, wytrawni gracze.
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Streszczenie

Instytucje rynku finansowego kontrolowane sg przez KNF, co sprawia, ze gospodarstwa do-
mowe mogg czué si¢ na nim bezpiecznie. Decyzje inwestycyjne tych podmiotéw zaleza jednak od
koniunktury gospodarczej. W okresie wzrostu lokuja swoje $rodki w bardziej ryzykowne instrumen-
ty, a w okresie kryzysu przenosza je do tych bezpiecznych.

INVESTMENT DECISIONS OF HOUSEHOLDS ON FINANCIAL MARKET
IN TIME OF CRISIS AND SAFETY ON THIS MARKET

Summary
Financial market institutions are controlled by the FSC, which means that households can feel

safe on it. The investment decisions of these entities, however, depend on the economic situation.
During economic growth they invest in riskier instruments and during crisis in safer ones.



