Wieslawa PRZYBYLSKA-KAPUSCINSKA

LOKATY I OBLIGACJE FORMAMI
TRANSFORMACJI OSZCZEDNOSCI |
W POLSCE W LATACH :
DZIEWIECDZIESIATYCH

Oszczgdnosci podmiotéw niefinansowych — przedsigbiorstw 1 gospodarstw domo-
wych moga by¢ wykorzystane przez nie w rézny sposob. Alternatywami ich zasto-
sowania moga by¢:

— lokaty terminowe zardwno ztotowe, jak 1 walutowe,

— zakupy obligacji skarbowych o réznych terminach wykupu.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest weryfikacja alternatywnych sposo-
bow zagospodarowania wolnych $rodkow pieni¢znych przez podmioty. Podjgta
w nim zostata ocena spadku wielkos$ci lokat bankowych klientow niefinansowych
1 jej relacja do wzrostu zakupow obligacji. Zamiarem autorki jest stwierdzenie,
w jakim stopniu spadek lokat moze by¢ objasniany przez wzrost popytu na obliga-
cje.

1. Podstawy metodologiczne analizy statystycznej

W badaniu wykorzystano dane Narodowego Banku Polskiego za lata 1992-2000
zawarte w Biuletynie Informacyjnym NBP oraz dane Ministerstwa Finansow i Giel-
dy Papierow Wartosciowych w Warszawie za ten sam okres, na oficjalnych stro-
nach internetowych tych instytucji. Zebrane dane dotycza ksztaltowania si¢ wiel-
kosci terminowych lokat podmiotéw niefinansowych — ztotowych i walutowych
oraz wielkosci obrotow obligacjami skarbowymi na rynku gieldowym w ujeciu
rocznym. :
Przeprowadzone badanie ma na celu wyodrgbnienie tendencji rozwojowych
poprzez eliminacj¢ wahan przypadkowych i1 okresowych w szeregu czasowym
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okreslonych danych. Wyréwnanie szeregu danych empirycznych zostalo dokona-
ne metoda analityczna, polegajaca na tym, ze tendencjg rozwojowa szeregu wyra-
za sig za pomoca funkcji matematycznej. Metoda ta pozwala na okreslenie parame-
trow funkcji, ktore w sposob syntetyczny objasniaja prawidtowosci w rozwoju zja-
wiska. Rodzaj funkcji zalezy od rozktadu zmiennych'.

Zgodnos¢ dopasowania modelu do danych empirycznych zostata zweryfikowa-

na za pomocg czterech wskaznikow:

— odchylenia standardowego sktadnika resztowego, S, okreslajacego, o ile prze-
cigtnie odchylaja si¢ poszczegolne wartosci zmiennej od wartosci teoretycz-
nych wyznaczonych z oszacowanego rownania trendu,

— wspolczynnika zbiezno$ci (indeterminacji), %, okre$lajacego, jaki procent
zmiennos$ci zmiennej nie zostal wyjasniony przez przyjeta funkcejg trendu,

— wspolczynnika determinacji, R?, okre$lajacego, jaki procent zmienno$ci zmien-
nej zostal wyjasniony przez oszacowanie rownania trendu,

— wspolczynnika zmiennoSci resztowej, V), objasniajacego, jaki procent $red-
niego poziomu zaobserwowanej zmiennosci zmiennej objasnianej stanowia
odchylenia przypadkowe trendu

Nastgpnie badanie miato wykaza¢ korelacj¢ pomigdzy dwoma zmiennymi —

wielkoscia terminowych lokat bankowych podmiotéw niefinansowych (0séb i przed-
sigbiorstw prywatnych) a wielko$cig obrotow obligacjami skarbowymi na rynku
gieldowym powszechnym. Poniewaz, zgodnie z panujacaq wsrod inwestoréw opi-
nig, moga to by¢ alternatywne formy przeznaczenia $srodkoéw pieni¢znych gospo-
darstw domowych i przedsigbiorstw, zatem przyjegta zostala hipoteza o ujemne;j
korelacji pomigdzy zmiennymi. Badanie powinno ja zweryfikowac poprzez okre-
Slenie wspotczynnika korelacji 7, .

2. Dynamika i struktura lokat w latach 1992-2000

Procesy gromadzenia przez podmioty niefinansowe oszczgdnosci pienigznych w for-
mie lokat bankowych w minionych latach przebiegaly z r6znym nat¢zeniem. Ce-
chowalo je rowniez duze zréznicowanie strukturalne. Bankowe depozyty pienigz-
ne 0s0b prywatnych charakteryzowat w latach 1992-1994 stopniowo stabnacy trend
nominalnego wzrostu. Mimo to w warunkach corocznego ograniczania stopy in-
flacji postgpowat systematyczny realny wzrost tych depozytow. Depozyty pienigz-
ne, po ich glgbokim spadku w latach 1990-1991, w ciagu 1992 roku, tj. w okresie

! M. Kedelski, I. Roeske-Stomka, Statystyka, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Poznan 1996, s. 225.
2 Ibidem, s. 231.
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intensywnej odbudowy oszczg¢dnosci, przyrosty o ponad 37%, w latach 1993-1994
zwiekszaty si¢ nominalnie o okoto 35% rocznie, a w 1995 roku o przeszto 30%?.

W roku 1995 nastapila wyrazna zmiana tendencji wystgpujacej w procesach
gromadzenia depozytéw pienigznych w bankach przez podmioty niefinansowe.
Byt to okres, w ktorym wystapito zdecydowane przyspieszenie dynamiki depozy-
tow ztotowych przy zahamowaniu wzrostu depozytéw utrzymywanych w walu-
tach obcych, szczegdlnie w przypadku gospodarstw domowych. Sytuacja taka
wystapita w latach dziewigédziesiatych po raz pierwszy. Stymulowat ja przede
wszystkim znaczacy wzrost zaufania do pienigdza krajowego. W grudniu 1995
roku taczny stan depozytow pieni¢znych osob prywatnych zgromadzonych w ban-
kach realnie przekroczyt poziom z roku poprzedniego o ponad 13%. Wkiady na
rachunkach ztotowych realnie zwigkszyly si¢ o ponad 47%, a wklady walutowe
przeliczone na ztote obnizyly sig realnie o przeszto 22%.

Sposrod czynnikéw oddziatujacych na wybor kierunkéw i form gromadzenia
oszczednosci w 1995 roku do najistotniejszych nalezat powszechny wzrost zaufa-
nia do zlotego jako waluty bezpiecznej, a zarazem bardziej dost¢pnej od innych
form gromadzenia oszczgdnosci, co nalezy wiazac z denominacja zlotego oraz utrzy-
mujaca si¢, nadal relatywnie wyzsza w stosunku do innych form gromadzenia
oszczednosci, optacalno$cia lokowania wolnych srodkéw finansowych w bankach.
W rezultacie dwukrotnej obnizki przez bank centralny stop procentowych, a takze
w miar¢ zmniejszenia si¢ stopy inflacji nastapily powszechne, ale jednoczesnie
zr6znicowane co do skali, obnizki stop oprocentowania depozytow, przede wszyst-
kim terminowych, w poszczegolnych rodzajach lokat bankowych. Jednak pomimo
ogolnokrajowej bessy, co powodowato niska dochodowos¢ inwestycji w akcje na
gieldzie czy w fundusze inwestycyjne, lokowanie pieni¢dzy w bankach bylo w ro-
ku 1995 bardziej od innych dochodowa forma gromadzenia oszczgdnosci. Wigk-
szym zainteresowaniem, z racji optacalnosci, bezpieczenstwa oraz mozliwosci sko-
rzystania z ulg podatkowych, cieszyt si¢ jedynie zakup obligacji skarbowych, jed-
nakze ich podaz byla ograniczona®. Przedstawione tendencje w ksztaltowaniu sig
wielko$ci depozytow sektora niefinansowego prezentuje tabela 1.

W roku 1996 utrwalily si¢ zasadnicze tendencje wystgpujace od roku poprzed-
niego w procesach gromadzenia depozytow pieni¢znych w bankach przez podmio-
ty niefinansowe. Byt to okres, w ktorym utrzymywata si¢ dominujaca sktonno$é
do lokowania wolnych $rodkéw finansowych w pienigdzu krajowym, przy nie-
wielkiej sktonnosci do gromadzenia depozytow w walutach obcych. Procesy gro-
madzenia oszcz¢dno$ci w bankach w 1996 roku przebiegaty w warunkach umoc-
nienia si¢ powszechnego zaufania do pienigdza krajowego jako waluty bezpiecz-
nej, a zarazem bardziej dostgpnej od innych form gromadzenia oszczgdnosci. Nie

3 G. Mierzejewska, Sytuacja gospodarstw domowych, Analizy 1996, nr 5, s. 35.
4 Ibidem, s. 36.




Tabela 1. Wielkosci depozytéw zlotowych i walutowych (w ujeciu nominalnym) sektora niefinansowego w latach 1992-2000
(stan na 31 XII)

Wyszczegdlnienie
(dane w mln zt)

Depozyty zlotowe sektora | 23 129,2| 29851,4| 42969,5| 634255| 87955,1| 115511,5| 153013,2| 178521,7| 191662,2

niefinansowego

- podmiotéw gospodar- 10954,3| 13585,9| 20869,9| 23752,9| 30558,7| 34615,0{ 43429,5| 54433,6| 483859
czych:

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

biezace 6450,2| 8258,9| 12888,1| 13352,8| 17317,8| 18561,9| 20032,4| 23521,7| 19146,3
terminowe 4504,1| 5328,0] 7981,8| 10400,1| 132409 16053,1| 23397,1| 30912,1| 29239,6
- 0s6b prywatnych: 121749 16265,6| 22099,5| 39682,6| 57396,4| 80896,4| 109583,7| 124087,9| 143280,3
biezace 1667,8] 25550 37354| 6512,6| 11084,4| 15094,8| 20693,3| 25437,1| 27 145,6

terminowe 10507,1| 13710,6| 18364,1| 33160,0| 46312,0| 65801,6| 88890,3| 98 656,8| 116134,7

Depozyty walutowe sek- 10184,2| 16090,7| 22058,7| 21299,8| 23277,7| 30198,5| 32434,5| 38683,6| 42694,6
tora niefinansowego

- podmiotéw gospodar- 355.,0 659,8| 1152,3| 1587,7| 2809,1| 4940,8] 7963,7| 8330,1] 98855
czych:

biezace 137,5 1553 495.8 960,5 1489,3] 232921 25419 3056,5( 37933
terminowe 2175 504,5 656,5 6272 | B IS 1O R IO 61116 | MESIA AT S [ BR.7316 | B6 097

- 0s6b prywatnych: 9829,3| 15430,9| 20906,4| 19712,2| 20468,6| 25257,7| 24470,8| 30353,5| 32809,1
biezace 27422 45422| 70354| 6859,7| 72263| 80508 7224,8] 8099,6f 8160,7
terminowe 7087,1| 10888,7| 13871,0| 12852,5| 13242,3| 17206,9| 17246,0| 22253,9| 246484
Ogélem 33313,4| 45942,1| 65028,2| 847253|111232,8| 145 710,0| 185 447,7 | 217 205,3 | 234 356,8

Zrbédlo: Dane NBP.
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zachwial tego przekonania nawet fakt, iz w ciagu 1996 roku generalnie nastapito
obnizenie stop oprocentowania wktadow i lokat w bankach. Jednak mimo dokony-
wanych przez banki redukcji stop oprocentowania depozytéw, poziom tego opro-
centowania, ustalany dla wkiadéw rocznych, zapewnial co najmniej utrzymanie
realnej warto$ci oszczgdnosci zatozonych w bankach.

Mozna byto jednak zaobserwowac tendencjg do skracania okresow utrzymywa-
nia srodkow pieni¢znych w bankach poprzez lokowanie pieni¢dzy na krotsze ter-
miny. W roku 1996 dynamika depozytow gromadzonych we wszystkich grupach
rachunkow terminowych, z wyjatkiem okresow najdtuzszych, tj. przekraczajacych
dwa lata, generalnie byta znacznie stabsza niz w 1995 roku. W calym 1996 roku,
podobnie jak rok weczesniej, najwyzszym tempem wzrostu charakteryzowaly sig
wklady terminowe gromadzone na okresy najkrotsze. Wraz z wydtuzaniem sig
okresOw utrzymywania lokat w bankach dynamika tych grup depozytéw byla rela-
tywnie stabsza’.

W roku 1997 przewazata sktonno$¢ do lokowania wolnych $rodkéw pienigz-
nych w pieniadzu krajowym, przy niewielkiej sktonnosci do gromadzenia depozy-
tow w walutach obcych. Wprawdzie na skutek wzrostu kursu ztotego wobec USD
nastapito pewne wzmozenie dynamiki wzrostu depozytow walutowych wyrazo-
nych w zlotych, nie wywotalo to jednak zmian odwracajacych ogoélne tendencje
wystepujace w strukturze depozytow. Na preferencje podmiotow niefinansowych
wplynety rowniez warunki gromadzenia lokat, w szczegolno$ci oprocentowanie
oferowane przez banki. W §lad za dziataniami banku centralnego, zwigzanymi ze
zmianami podstawowych stop procentowych, banki komercyjne rowniez dokony-
waly korekt stop oprocentowania depozytow i kredytow. W ciagu 1997 roku stopy
oprocentowania wktadow i lokat w bankach podlegaty réznokierunkowym zmia-
nom. Obnizono oprocentowanie wkladow a vista i Srodkéw na rachunkach oszczgd-
no$ciowo-rozliczeniowych, wzrosto natomiast oprocentowanie lokat terminowych
o0 okoto 3 punkty procentowe, z wyjatkiem lokat miesigcznych, ktérych oprocento-
wanie spadto o okoto 1,5 punktu procentowego. Nadal jednak mozna bylo zaob-
serwowaé wystepujaca wsroéd podmiotow niefinansowych tendencjg do skracania
okresu utrzymywania $rodkow pieni¢znych w bankach®. Te tendencje mozna row-
niez zaobserwowac w tabeli 1 oraz w tabeli 2.

Procesy gromadzenia oszczgdnoS$ci w bankach przez osoby prywatne w roku
1998 ulegly, w poréwnaniu z rokiem poprzednim, pewnemu ostabieniu. Wzrosta
natomiast aktywno$¢ podmiotow gospodarczych. Utrwality si¢ rowniez korzystne
zmiany, $wiadczace o utrzymujacym si¢ zaufaniu do pienigdza krajowego. W dal-
szym ciggu wérod lokujacych Srodki dominowata skfonno$¢ do gromadzenia
oszczedno$ci w pienigdzu krajowym, przy niewielkim zainteresowaniu gromadze-

5 G. Mierzejewska, Sytuacja gospodarstw domowych, Analizy 1997, nr 5, s. 44,
¢ G. Mierzejewska, Sytuacja gospodarstw domowych, Analizy 1998, nr 5, s. 30.




Tabela 2. Wielkosci rocznych przyrostéw depozytow pienigznych sektora niefinansowego w latach 1992-2000
(w ujeciu nominalnym) — stan na 31 XII

Wyszczegdlnienie

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
(dane w mln z})

g;%ﬁgoa‘;;we A 67222 13116,1| 20456,0| 24529,6| 27556,4| 37501,7| 25508,5| 13140,5
- podmiotéw gospodar-
czych:
biezace 18087| 46202| 4647| 39650| 12441 1470,5| 34893| -43754
terminowe 8229| 26548| 24183| 28408 28122| 73440 75150 -16725
- 0s6b prywatnych: 4090.8| 58339| 17573,1| 17723,8| 235000 28687,3| 14504,2| 191924
biezace 8873| 11804| 27772| 4571,8| 40104| 55985 47378 17145
terminowe 3203,5| 4653,5| 147959| 13152,0| 19489,6| 23088,7| 9766,5| 174779

Depozyty walutowe sek-
tora niefinansowego

2631,6| 72840| 28830 68058 40563| 8814,5| 11004,3| -60479

5906,5| 59680 -7589| 19779 6920,8] 2236,0f 6249,1| 40110
- podmiotéw gospodar-
czych:
biezace 17,8 340,5 464,7 528.8 839,9 D15 514.,6 736.,8
terminowe 287,0 152,0 -29.3 692.6f 1291,8| 28102 -148,2 818.,6
- 0s6b prywatnych: 5601,6| 54755| -11942 7564 4789,1 -786,9| 5882,7| 24556
biezace -1800,0] 24932 -175,7 366,6 824.5 -826,0 874.8 61,1
terminowe 3801,6f 29823| -1018,5 389,8| 3964,6 39,1 5007,9| 2394,5
Ogolem 12828,9| 12628,7| 19086,1| 19697,1| 26507,5| 34477,2| 39737,7| 31757,6| 171515

304,8 4925 A35 1B T90 14 RO T/ B3 (179°9 3664 15554

Zro6dto: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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niem depozytow w walutach obcych. W okresie tym nastapito dos¢ gtebokie obni-
zenie si¢ — o 10 punktow procentowych — nominalnego tempa wzrostu depozytow
(z 36,3% w 1997 roku do 26,3% w 1998 roku), jednak zostato ono ztagodzone
przez silna redukcjg stopy wzrostu cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych. Wzrost
depozytow zgromadzonych w systemie bankowym przekraczat stope inflacji, dla-
tego rowniez w 1998 roku utrzymat sig realny wzrost depozytow pienigznych zgro-
madzonych w bankach. Wsro6d depozytéw ztotowych najbardziej dynamiczny
wzrost nastapit w grupie lokat o najkrotszym okresie utrzymywania — do 1 miesia-
ca wlacznie. Jednak mimo relatywnie wolniejszej, niz w poprzedniej grupie, dyna-
miki —najwigkszy warto$ciowo przyrost nastapit w depozytach lokowanych w prze-
dziatach czasowych o okresie utrzymywania: od powyzej 1 miesigca do 3 miesie-
cy, od powyzej 3 miesigcy do 6 miesigey oraz od powyzej 6 miesigcy do 1 roku
wilacznie.

Natomiast w odniesieniu do depozytow walutowych zasadnicze zmiany w struk-
turze, w poréwnaniu z rokiem poprzednim, polegaty na wzroscie udziatu depozy-
tow terminowych kosztem wktadow ptatnych na kazde zadanie. Zaznaczy! si¢ przy

250 000

200 000

150 000

100 000 =
0- T T

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

—a— depozyty walutowe sektora niefinansowego
—a— depozyty zlotowe sektora niefinansowego
—e— ogollem
Wykres 1. Ksztaltowanie si¢ wielkosci depozytow pienigznych sektora
niefinansowego w latach 1992-2000 (w mln zl)
Zrb6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP
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tym silniejszy wzrost udziatu wktadow lokowanych na najkrotsze okresy, od 1 do
3 miesigcy wiacznie oraz lokat ztozonych na okres od 3 miesigcy do 1 roku. Zma-
lalo natomiast znaczenie lokat utrzymywanych w banku najdhuzej, powyzej 1 roku,
ktore stanowity najmniejszy odsetek depozytow walutowych’.

Roéwniez w 1999 roku oszczgdnosci podmiotow niefinansowych utrzymywane
w formie depozytéw pienigznych lokowanych w bankach rosty wolniej niz w la-
tach poprzednich. Jednym z czynnikéw determinujacych procesy gromadzenia
wolnych $rodkow w bankach, szczegdlnie w przypadku gospodarstw domowych,
bylo ostabienie dynamiki dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, przy
utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu konsumpcji. Przyczynito si¢ do tego row-
niez zmniejszenie zainteresowania ze strony osob prywatnych utrzymywaniem
depozytéw w bankach, przy jednoczesnym wzroscie zainteresowania podmiotow
niefinansowych lokowaniem oszczgdnos$ci w inne aktywa finansowe. W dalszym
ciagu w strukturze lokat utrzymywala si¢ zdecydowana przewaga depozytow gro-
madzonych w pienigdzu krajowym, ktore w 1999 roku stanowity przecigtnie 4/5
ogolnej wielkosci stanu depozytow podmiotow niefinansowych. W okresie tym
najbardziej dynamiczny przyrost nastapit, podobnie jak w roku poprzednim, w grupie
depozytéw o najkrotszym okresie utrzymywania — do 1 miesigca wigcznie, byt on
jednak réwniez stabszy, jak w przypadku wszystkich rodzajow lokat terminowych,
od ich wzrostu w 1998 roku. Najwigkszy warto$ciowo przyrost nastapit w depozy-
tach lokowanych w przedziatach czasowych obejmujacych okres utrzymywania
od powyzej 1 miesiaca do 1 roku wlacznie. Lokaty w tym przedziale stanowily
71,4% ogolnego przyrostu zlotowych depozytow terminowych®.

W pierwszych pigeiu miesigcach 2000 roku depozyty podmiotéw niefinanso-
wych zwigkszaly si¢ w szybszym tempie niz w analogicznym okresie roku po-
przedniego, prawdopodobnie wptynetly na to podwyzki stop procentowych w listo-
padzie 1999 roku 1 lutym 2000 roku. W pierwszym potroczu 2000 roku przyrost
depozytow podmiotéw niefinansowych w systemie bankowym byt prawie o 40%
wyzszy niz rok wczesniej’.

W perspektywie najblizszych kilku lat nadal nalezy oczekiwa¢ zmian w struktu-
rze oszczgdnosci podmiotow niefinansowych, w sytuacji funkcjonowania konku-
rencyjnych w stosunku do lokaty bankowej form oszczgdzania. Nastapi obnizenie
udzialu depozytéw w oszczgdnosciach ludnosci ze wzgledu na ich malejaca ren-
townos$¢. Wigksza niz dotychczas czg$¢ oszczgdnosci inwestowana bgdzie na ryn-
kach ubezpieczeniowych (III filar, ubezpieczenie na zycie) i kapitalowych (zwtasz-
cza udziaty w funduszach inwestycyjnych, a takze kupno nowych typow obligacji
oszczgdnosciowych) oraz za granica, po wprowadzeniu petnej liberalizacji prze-
plywow finansowych.

T G. Mierzejewska, Sytuacja gospodarstw domowych, Analizy 1999, nr 6, s. 39.
¥ G. Mierzejewska, Sytuacja gospodarstw domowych, Analizy 2000, nr 5, s. 39.
? K. Sedzimir, Sytuacja gospodarstw domowych, Analizy 2000, nr 7, s.11.
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Wykres 2. Ksztaltowanie si¢ rocznych przyrostow depozytow pienigznych sektora
niefinansowego w latach 1992-2000
Zrbdto: Opracowanie wlasne

Przedstawione powyzej tendencje w ksztaltowaniu si¢ wielkosci i struktury de-
pozytéw sektora niefinansowego przedstawiaja tabele 112 oraz wykresy 11 2.

Jak mozna zaobserwowac na wykresie 2 — wielko$ci rocznych przyrostow de-
pozytow pienigznych sektora niefinansowego wedtug stanu na koniec roku ksztat-
tuja si¢ zgodnie z funkcja wiclomianowa. Tak podstawiona hipoteze zweryfikuje
przeprowadzone badanie'’.

Model oryginalny oparty na funkcji wielomianowej bedzie miat postaé:

Y=Y Btk
k=0
Kolejne potggi zmiennej czasowej ¢ traktujemy jako kolejne pomocnicze zmienne
obja$niajace i szacujemy oraz weryfikujemy model liniowy wzgledem tych po-

mocniczych zmiennych obja$niajacych. Rozpatrujemy wige model pomocniczy:

19 Analize stastystyczna opracowata K. Zgorzelska.
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Y:Zpk "Ly
k=0

gdziez, = t*, k=0,1, ..., n.

Zaktadamy, iz weryfikujemy wielomian stopnia 3. Poprzez oszacowanie para-
metrow modelu pomocniczego uzyskujemy oceny parametrow modelu oryginal-
nego postaci:

Y=-399,73 - >+ 5160,93 - t*> + 14733,44 - ¢ + 23940,52.

Nastgpnie dokonujemy weryfikacji statystycznej otrzymanego modelu. W tym
celunalezy wyznaczy¢ szacunkowe btedy srednie ocen parametrow modelu, a tak-
ze obliczone na ich podstawie statystyki ¢. Wartosci te wyznaczone dla poszcze-
g6lnych ocen parametrow przedstawia ponizsze zestawienie.

Ocena parametru op B S Bo
Bledy srednie szacunku d 74,505 1129,00 4987,287 6082,12
Wartos$¢ bezwzgledna Di303 4,571 2,954 3,936

statystyki #

Nastgpnie, by zbada¢ istotnos$¢ poszczegolnych parametrow, nalezy dla kazde-
go z nich sformutowac hipotezg zerowa, zaktadajaca brak istotnosci oceny para-
metru: H : £ = 0 oraz hipotezeg alternatywna, zgodnie z ktora warto$¢ parametru
istotnie r6zni si¢ od zera: H, : 5 # 0.

Weryfikacji hipotezy zerowej dokonuje si¢ poprzez pordwnanie wartosci empi-
rycznej statystyki rozktadu ¢-Studenta dla 5 stopni swobody 1 przy poziomie istot-
nosci 0,05, ktéra wynosi 2,571, z bezwzglgdnymi wartoSciami statystyki f wyzna-
czonymi dla poszczegdlnych ocen parametréw. Poniewaz dla kazdej z ocen para-
metréw modelu oryginalnego warto$¢ bezwzglgdna tej statystyki jest wigksza od
wartosci empirycznej, zatem w kazdym przypadku odrzucamy hipotezg zerowa na
korzys¢ alternatywnej, co 0znacza, iz wyznaczone oceny parametrow istotnie roz-
nig si¢ od zera, a model oryginalny ma postac¢ zaprezentowang wczesnie;j.

By oceni¢ dobro¢ dopasowania modelu do danych empirycznych, wyznaczono
odchylenia standardowe sktadnika resztowego. Wynosi ono S = 2813,084. Ozna-
cza to, iz szacujac wielko$¢ depozytow na podstawie wyznaczonego rownania tren-
du, mozna si¢ pomyli¢ przecigtnie o 2813,084 min zt.

Natomiast wspotczynnik zmiennosci resztowej uzyskat wartos¢ V = 11,84%.
Zatem odchylenia przypadkowe w rozpatrywanym réwnaniu trendu stanowia $red-
nio okoto 11,84% przecigtnego stanu depozytow. Wskazuje to na niezbyt dobra
zgodno$¢ danych empirycznych z modelem trendu.

Wspolczynniki determinacii 1 indeterminacji wynosza odpowiednio: R*=94,84%,
%= 5,16%. Oznacza to, ze zmienno$¢ stanu depozytéw pienigznych jest w 94,84%
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okreslona przez przyjeta funkcje trendu, a 5,16% zmiennosci stanu depozytow za-
lezy od innych czynnikow, nieuwzglgdnionych w modelu. Przeprowadzona wery-
fikacja pozwala stwierdzi¢, iz model jest do$¢ dobrze dopasowany do danych
empirycznych.

Prognoza dokonana metoda ekstrapolacji danych na podstawie wyznaczonej
powyzej funkcji trendu wskazuje, iz wielkosci rocznych przyrostow depozytow
pienigznych sektora niefinansowego bgda stopniowo sig zmniejszac do 2003 roku.

Wyznaczona funkcj¢ trendu oraz ekstrapolacje wielko$ci rocznych przyrostow
depozytow pienigznych sektora niefinansowego przedstawia wykres 3.
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1998 1999 2000 2001 2002 2003
—a— trend depozytéw pienigznych
—e— prognozowanie depozytow pieni¢znych
Wykres 3. Funkcja trendu i prognoza wielkosci depozytow pienigznych

w latach 2001-2003

Zr6dto: Opracowanie wlasne

3. Dynamika i struktura obligacji skarbowych

Glgboka recesja gospodarcza, jaka dotkngta Polske w latach 1990-1993, potaczona
z wysoka inflacja 1 upadloscia wielu przedsigbiorstw powodowala, iz podmioty
niefinansowe, a w szczegdlnosci osoby prywatne wykazywaly niewielkie zaintere-
sowanie obligacjami. Tymczasem powodzenie funkcjonowania tego typu walorow
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na rynku kapitalowym zalezy przede wszystkim od zaufania spotecznego do insty-
tucji starajacych sig, poprzez emisja dluznych papieréw wartosciowych pozyskaé
dodatkowy kapitat.

Jednak od 1995 roku, czyli od momentu uchwalenia nowej ustawy o obliga-
cjach i wprowadzenia szczegotowych regulacji dotyczacych emisji i obrotu tymi
walorami, znacznie wzrosty obroty obligacjami, zwtaszcza na rynku blokowym.
Tymczasem juz w potowie 1995 roku na rynku powszechnym odnotowano spadek
notowan obligacji rocznych i trzyletnich, fakt ten wynikal przede wszystkim ze
wspolzaleznosci migdzy rynkiem akcji a rynkiem obligacji (wigkszo$¢ inwestorow
traktowata lokatg w obligacje jako inwestycj¢ dywersyfikujaca ich portfele akcji
1 zwigzane z nim ryzyko). Wigksze zainteresowanie inwestoroéw rynkiem akcji przy-
czynito si¢ do spadku zaroéwno $rednich kurséw obligacji, jak 1 wartosci ich obro-
tow. Znaczny wzrost wolumenu i wartosci obrotow odnotowano natomiast w 1995
roku na rynku blokowym, byto to jednak wynikiem kilku, znaczacych co do warto-
$ci transakeji. Tak wigc ptynno$¢ tego rynku nadal byta bardzo mata. W okresie
tym dominujaca pozycje na rynku blokowym zajmowaty obligacje trzyletnie i o sta-
tym oprocentowaniu. A fakt, iz w odniesieniu do niektorych serii tych obligacji nie
zawarto transakcji, Swiadczyt tylko o tym, Ze wigkszo$¢ inwestorow instytucjonal-
nych, ktorzy je zakupili na rynku pierwotnym, potraktowala swoje inwestycje jako
dhugoterminowe!".

Od poczatku 1996 roku mozna bylo zaobserwowac znaczny wzrost obrotow na
rynku powszechnym obligacji, byto to zwiazane przede wszystkim ze zwigkszona
podaza obligacji rocznych, ktore inwestorzy indywidualni zakupili dla uzyskania
ulgi podatkowej. Rownoczes$nie wzrost Sredniego wolumenu obrotéw na sesji na
tym rynku wynikat z faktu, iz inwestorzy instytucjonalni przesungli czg$¢ kapita-
t6w na ten rynek w celu zwigkszenia ptynno$ci. Najwigkszy udziat w obrotach na
rynku powszechnym miatly obligacje roczne serii IR1296. Istotny wptyw na ksztal-
towanie si¢ kursow poszczeg6lnych obligacji rocznych wywierata miesigczna sto-
pa inflacji, bedaca podstawa oprocentowania tych instrumentéw. Spadek stopy in-
flacji w tym okresie przyczynit si¢ do spadku kursow obligacji rocznych.

W omawianym okresie atrakcyjng inwestycja Srednioterminowa byly obligacje
trzyletnie, ktorych kurs utrzymywat si¢ na poziomie okoto 103% warto§ci nomina-
hu. Na rynku blokowym natomiast odnotowano nieznaczny wzrost warto$ci i wo-
lumenu obrotéw. Dominujacg pozycjg na tym rynku zajmowaly obligacje trzylet-
nie. Poziom notowan waloréw rocznych i trzyletnich byt zblizony na obu rynkach.
Natomiast zawierane transakcje pakietowe wptynely na zwigkszenie ptynnosci rynku
blokowego, cho¢ ich spadek wywotal zmniejszenie si¢ ogolnej liczby obrotow
obligacjami'?.

" E. Kaminska, Obligacje skarbowe na wtérnym rynku kapitalowym, Analizy 1995, nr 9, s. 43.
12 E. Kaminska, Rynek papierow dluznych w 1996 r., Analizy 1997, nr 1, s. 345.
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W pierwszej potowie 1997 roku mozna byto zaobserwowac¢ spadek obrotow na
rynku powszechnym, wynikato to z tego, ze wigkszo$¢ inwestorow traktowata ob-
ligacje zakupione na rynku w tym roku jako inwestycje $rednioterminowe. Jednak
ostatecznie na koniec roku warto$¢ obrotow na tym rynku byfa wigksza niz w roku
1996 o okoto 46%. Najwigkszy udziat w obrotach na tym rynku w 1997 roku miaty
obligacje trzyletnie oraz roczne. Jednak zanotowano spadek obrotéw obligacjami
rocznymi, podczas gdy obroty obligacjami trzyletnimi wzrosty prawie trzykrotnie.
Natomiast na rynku blokowym nastapit prawie 30% spadek obrotow, dotyczylo to
zwlaszcza obligacji o stalym oprocentowaniu, a takze obligacji rocznych i trzylet-
nich. Tego spadku nie zrekompensowat wzrost obrotow obligacjami dziesigciolet-
nimi, chociaz nadal utrzymuje si¢ niewielkie zainteresowanie tymi walorami ze
wzgledu na ich pltynno$¢ na rynku wtérnym'2,

W roku 1998, w porownaniu z rokiem poprzednim, zmniejszyla si¢ wartos¢
obrotow ogoétem — wynikato to ze spadku obrotow na rynku blokowym oraz w sys-
temie transformacji pakietowych. Ten spadek zwiazany byt przede wszystkim ze
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Wykres 4. Wielkos$¢ obrotow obligacjami na rynku gieldowym w min zl z podzialem
na rynki notowan
Zr 6 dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW w Warszawie

13 E. Kaminska, Wtorny rynek obligacji, Analizy 1998, nr 5.
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zmniejszeniem si¢ zainteresowania inwestorow instytucjonalnych wtérnym ryn-
kiem obligacji. Inwestorzy ci nabywali skarbowe papiery wartosciowe na przetar-
gach 1 w wigkszosci trzymali je do wykupu. Spadek obrotéw na rynku blokowym
wyniost 58,3%, natomiast na rynku transakcji pakietowych 53,6%. Jedynie na ryn-
ku powszechnym warto$¢ obrotow wzrosta ogotem o 34,9%, ale ze wzgledu na
niska plynnos¢ tego rynku uczestniczyli w nim wylacznie inwestorzy indywidual-
ni. Ich aktywnos¢ na rynku powszechnym wynikata z faktu, iz w okresie tym, ze
wzgledu na duza niestabilno$¢ rynku akcji oraz panujaca tam tendencj¢ spadkowa,
byli oni zainteresowani innymi niz akcje, instrumentami finansowymi. Obroty 0go-
fem, liczone dla wszystkich systemow notowan zmniejszyly si¢ w 1998 roku
0 36,4%".
- W roku 1999 zanotowano spadek aktywno$ci inwestoréw na rynku powszech-
nym. Wiazalo si¢ to z faktem, iz atrakcyjno$¢ papierow skarbowych byta dla wielu
inwestorow indywidualnych niewielka. Proces spadku atrakcyjnosci byt zwiazany
z jednej strony ze spadkiem rentowno$ci bazowej, na ktorej opiera si¢ oprocentowa-
nie danego instrumentu (rentowno$¢ bonow skarbowych, stopa inflacji), a z drugiej —
z podnoszeniem ceny emisyjnej. Nastapit wzrost obrotow na rynku blokowym. '
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Wykres 5. Struktura obrotéw obligacjami na rynku gléwnym
Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

14 E. Kaminska, Rynek gieldowy w Polsce w 1998 r., Analizy 1999, nr 5, s. 70.
15 E. Kaminska, Rynek gieldowy w Polsce, Analizy 2000, nr 1, s. 53.
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Wykres 6. Ksztaltowanie si¢ obrotéw obligacjami na rynku gieldowym
w latach 1992-2000 (w mln zl)

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych GBW w Warszawie

W roku 2000 (stan na koniec wrzes$nia) zanotowano dalszy spadek obrotow na
rynku powszechnym 1 w systemie notowan ciaglych, natomiast na rynku bloko-
wym wielko$¢ obrotow utrzymuje si¢ na poziomie z roku ubieglego.

Omoéwione powyzej tendencje dotyczace ksztaltowania si¢ wielkosci obrotow
obligacjami na rynku gieldowym oraz struktury tych obrotow przedstawiaja wy-
kresy 4-6.

Jak mozna zaobserwowac na wykresie 6, wielkosci obrotow obligacjami ksztat-
tuja si¢ zgodnie z funkcja trendu skladajaca si¢ z dwoch segmentow — w pierw-
szym segmencie obejmujacym lata 1992-1994 obroty obligacjami zmienialy sig
zgodnie z funkcja wyktadnicza, natomiast w segmencie drugim, w latach 1995-
-2000, wielko$ci obrotow obligacjami zmienialy si¢ zgodnie z funkcja wielomia-
nowa. Jednak ze wzglgdu na to, 1z w pierwszym segmencie znajduja sig tylko trzy
obserwacje, podczas gdy dla poprawnosci konstruowania modelu wymagane sa
cztery obserwacje, przyjgte zostato upraszczajace zalozenie, iz wielko$¢ obrotow
obligacjami w catym badanym okresie ksztattuje si¢ zgodnie z funkcja wielomia-
nowa. T¢ hipotez¢ zweryfikuje przeprowadzone badanie.

Model oryginalny oparty na funkcji wielomianowej ma postac:

Y=§n:ﬁkt".
k=0
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Natomiast rozpatrywany model pomocniczy ma postac:

Y= 0,2,
k=0

gdziez, = t*, k=0,1,...,n.

Zaktadamy, iz weryfikujemy wielomian czwartego stopnia. Poprzez oszacowa-
nie parametrow modelu pomocniczego uzyskujemy oceny parametrow modelu ory-
ginalnego postaci:

Y=114,39 - t* + 2286,43 - > + 14374,46 - t* + 28683,64 - t + 16390,45.

Nastgpnie dokonujemy weryfikacji statystycznej otrzymanego modelu. Warto-
$ci srednich bledow szacunku oraz statystyk ¢ wyznaczonych dla poszczego6lnych
ocen parametrow przedstawia ponizsze zestawienie.

Ocena parametru B s yigs yop Po
Bledy $rednie szacunkud | 41,01 823,35 | 4947,42 | 16335,17 | 13347,77
Warto$¢ bezwzglgdna N9 2,777 2,899 1,756 1,228

statystyki ¢

Po weryfikacji hipotezy zerowej, zaktadajacej brak istotnosci poszczegélnych
ocen parametrow, czyli poprzez poréwnanie wartosci empirycznych statystyki roz-
ktadu 7-Studenta dla czterech stopni swobody 1 przy poziomie istotnosci 0,05, kto-
ra wynosi 2,776, z bezwzglednymi warto$ciami statystyki ¢ wyznaczonymi dla
poszczegblnych ocen parametréw, uzyskujemy model postaci:

Y=114,39 - t*+2286,43 - t* + 14374,46 - t* + 16390,45'C.

Fakt, iz dwa z wyznaczonych parametrow okazaly si¢ nieistotne, moze wynikac
z zatozen upraszczajacych, przyjetych na poczatku badania. Zatozenia te wptynely
rowniez na wielko$¢ charakterystyk modelu wyznaczonych w celu oceny dobroci
dopasowania modelu do danych empirycznych.

Wyznaczone odchylenie standardowe sktadnika resztowego wynosi S= 1431,29.
Oznacza to, iz szacujac wielko$¢ obrotow obligacjami na podstawie wyznaczone-
go rownania trendu mozna si¢ pomyli¢ przecigtnie o 1431,29 mln zt.

Natomiast wspotczynnik zmiennosci resztowej uzyskat wartosé: V = 18,54%.
Zatem odchylenia przypadkowe w rozpatrywanym rownaniu trendu stanowia Sred-
nio okoto 18,54% przecigtnych obrotow obligacjami. Wskazuje to na bardzo staba
zgodnos$¢ danych empirycznych z modelem trendu.

1 Wyraz wolny, pomimo jego nieistotnosci zostat uwzgledniony, gdyz jego eliminacja oznacza-
taby konieczno$¢ kolejnej weryfikacji.
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Wspotczynniki determinacji i indeterminacji wynosza odpowiednio: R? =
=87,94%, ¥*= 12,6%. Oznacza to, ze zmienno$¢ obrotow obligacjami jest
w 87,94% okreSlona przez funkcje trendu, az 12,06% zmiennosci obrotow obli-
gacjami zalezy od innych czynnikéw, nieuwzglgdnionych w modelu. Przepro-
wadzona weryfikacja pozwala stwierdzi¢, iz model jest stabo dopasowywany do
danych empirycznych.

Prognoza dokonana metoda ekstrapolacji danych na podstawie wyznaczone;j
powyzej funkeji trendu wskazuje, 1z wielko$¢ obrotow obligacjami bedzie stopnio-
wo rosna¢ do 2003 roku.

Wyznaczona funkcjg trendu oraz ekstrapolacjg wielkosci obrotow obligacjami
przedstawia wykres 7.
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Wykres 7. Funkcja trendu i prognozowane wielko$ci obrotow obligacjami
w latach 2001-2003

Zr6dto: Opracowanie wlasne

4. Analiza korelacji i regresji liniowej
wielkosci lokat i obrotéw obligacjami

W przeprowadzonej ponizej analizie korelacji pomigdzy wielko$cia obrotow obli-
gacjami a wielko$cia ztozonych w bankach przez podmioty niefinansowe depozy-
tow, wzigto pod uwagg dane dotyczace ksztattowania si¢ przyrostow rocznych lo-
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kat terminowych gospodarstw domowych jako adekwatnych przedstawicieli sek-
tora niefinansowego oraz wielko$ci nabytych przez nie obligacji na wiasciwym dla
nich rynku gietdowym — rynku powszechnym (wyeliminowano rynek blokowy ze
wzgledu na obecno$¢ na nim przede wszystkim instytucji finansowych). W prze-
prowadzonej analizie korelacji wzigto pod uwage glownie terminowe depozyty
i obrot obligacjami na rynku wtornym gospodarstw domowych.

Podstawa tej analizy jest przyjgte wezesniej zatozenie o istnieniu korelacji wie-
lorakiej pomigdzy wielkoscia lokat terminowych zlotowych i walutowych osob
prywatnych, a zakupem przez nie obligacji na rynku powszechnym jako alterna-
tywnej formy przeznaczania wolnych $rodkoéw pienigznych. Przyjgto hipotezg, iz
zalezno$¢ pomigdzy zmiennymi jest ujemna. W celu jej weryfikacji przeprowa-
dzono stosowne obliczenia.

Wielkos¢ obrotow obligacjami na rynku powszechnym zostata uznana za zmienng
objasniana, a wielko$¢ ztozonych przez osoby prywatne w bankach terminowych
lokat ztotowych oraz terminowych lokat walutowych za zmienne objasniajace. W ten
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Wykres 8. Terminowe lokaty pieni¢zne osob prywatnych a obrét obligacjami
na rynku powszechnym w latach 1992-2000
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GPW
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sposob chciano wykaza¢ wplyw wielkosci ztozonych lokat na stan nabytych obli-
gacji.

W celu wykazania tego wplywu nalezato obliczy¢ wspotczynnik korelacji po-
migdzy parami zmiennych. Prezentuje je macierz korelacji P, przy czym:

Y — wielko$¢ obrotow obligacjami w min zt,

X, — wielko$¢ terminowych lokat ztotowych ztozonych w bankach przez osoby

prywatne,
X, — wielko$¢ terminowych lokat walutowych ztozonych w bankach przez oso-
by prywatne,
1 0,77165 —0,0389
P=| 1 —0,4444|.
1

Zgodnie z wynikiem zaprezentowanym w macierzy korelacji P zalezno$¢
tyx,= 0,77165 pomigdzy wielkoscia obrotow obligacjami na rynku powszechnym
a wielkoscia lokat ztotowych os6b prywatnych jest silna. Staba jest natomiast za-
leznos¢ r,, = —0,0389 pomigdzy wielkosScia obrotow obligacjami na rynku po-
wszechnym a wielko$cig terminowych lokat walutowych gospodarstw domowych.
W pierwszym przypadku jest to zaleznos$¢ dodatnia, a w drugim ujemna. Wyniki te
przecza powszechnie panujacej opinii o istnieniu silnej konkurencyjnosci pomig-
dzy tymi formami przeznaczania wolnych srodkow pienigznych sektora niefinan-
sowego. Staba jest natomiast zalezno$c¢ x,= —0,4444 pomigdzy wielkoscig ter-
minowych lokat ztotowych i walutowych os6b prywatnych.

Wspotezynnik korelacji Ry , wynosi wowezas 0,832978, co oznacza silng za-
lezno$¢ pomigdzy wielkoscig obrotéw obligacjami na rynku powszechnym a wiel-
koscia ztozonych w bankach terminowych lokat ztotowych 1 walutowych osob
prywatnych. Zalezno$¢ ta jest dodatnia, co oznacza, ze wzrost wielkosci lokat ter-
minowych gospodarstw domowych powoduje réwnoczesny wzrost obrotow obli-
gacjami na rynku powszechnym.

Wspobtcezynniki korelacji czastkowej pomigdzy zmiennymi wynosza odpowied-
nio:

Fyxx = 0,533559,
Py = 0,842718,
erXZ},= _0,65 198.

Wspolczynniki te prezentujq sit¢ zwiazku pomigdzy dwoma zmiennymi, z wy-
laczeniem wplywu na ten zwigzek zmiennej trzeciej. Oznaczaja one, iz korelacja
jest silniejsza pomigdzy wielkoscia obrotow obligacjami a wielkoscia ztozonych
w bankach przez osoby prywatne terminowych lokat ztotowych, niz pomigdzy wiel-
koscig obrotow obligacjami a terminowych lokat walutowych. W obu przypad-
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kach jest to zalezno$¢ dodatnia. Natomiast korelacja pomigdzy obu rodzajami lo-
kat jest do$¢ silnie ujemna — wzrost wielkosci jednych powoduje spadek drugich.
Istotno$¢ badanego zwiazku zostata wykazana za pomoca testu F-Fishera. W tym
celu nalezy sformutowac¢ dwie hipotezy:
— hipotezg zerowa:

Hy R, =0,

gdzie R, jest wspoiczynnikiem korelacji wielorakiej w populacji generalnej,
zakladajacej, ze zwiazek korelacyjny pomigdzy badanymi zmiennymi nie
jest statystycznie istotny,

— hipotezg alternatywna:

HiER= )]

zgodnie z ktora zalezno$¢ korelacyjna pomigdzy zmiennymi jest statystycz-
nie istotna.
- Nastepnie dokonuje si¢ sprawdzianu hipotezy zerowej poprzez wyznaczenie
wartosci statystyki F:

F=84,72.

Na tej podstawie mozna podjac decyzj¢ weryfikacyjna, poprzez odczytanie z ta-
blic rozktadu F-Fishera-Snedecora wartosci krytycznej sprawdzianu hipotezy ze-
rowej dla 2 i 69 stopni swobody. Wynosi ona: ¢ Fy o5 =1.

Poniewaz F= 84,72 > ;F, ,s =1, wigc odrzucamy hipotezg zerowa H, i przyj-
mujemy hipotezg alternatywna. Zatem zwiazek korelacyjny migdzy badanymi
zmiennymi jest statystycznie istotny.

By wyznaczy¢ liniowa funkcje regresji z dwoma zmiennymi postaci:

Y=a0+a| 'X] +a2'X2,
nalezy obliczy¢ wspotczynniki regresji czastkowej, ktore wynosza:

a, = 0,2544,

zatem wzrost wielko$ci ztozonych przez osoby prywatne w bankach terminowych
lokat ztotowych o 1 mln zt powoduje wzrost wielko$ci obrotow obligacjami prze-
cigtnie 0 0,2544 mln (przy zatozeniu, ze wielko$¢ terminowych lokat walutowych
bedzie stata),

a,=0,1793,
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zatem wzrost wielko$ci ztozonych przez osoby prywatne w bankach terminowych
lokat walutowych o 1 mln zt powoduje wzrost obrotéw obligacjami na rynku po-
wszechnym przecigtnie o 0,1793 mln (przy zalozeniu, ze wielko$¢ terminowych
lokat ztotowych bedzie stala),

a,=-1316,07.
Réwnanie regresji liniowej ma zatem postac:
Y=-1316,07 + 0,1793 - X, + 0,2544 - X,.

W celu zbadania zgodnosci dopasowania modelu do danych rzeczywistych
wyznaczono odchylenie standardowe sktadnika resztowego, ktére wyniosto
Sy = 0,09644. Oznacza to, iz szacujac wielko$¢ obrotow obligacjami na rynku pow-
szechnym na podstawie wyznaczonego rownania regresji mozna si¢ pomylic prze-
cigtnie 0 0,09644 min zt.

Natomiast wspotczynnik zmiennosci losowej osiagnat wartos¢ V, = 0,66%. Za-
tem zaledwie 0,66% $redniego poziomu zaobserwowanej zmienno$ci obrotow ob-
ligacjami stanowig odchylenia przypadkowe trendu. Model jest zatem dobrze do-
pasowany do danych empirycznych.

Wspotczynniki determinacji oraz indeterminacji wynosza odpowiednio:
R?*=0,71061, = 0,28939. Oznacza to, iz zmienno$¢ obrotow obligacjami jest
w 71,06% okre$lona zmianami wielkosci terminowych lokat ztotowych i waluto-
wych sktadanych w bankach przez osoby prywatne, natomiast az 28,94% zmien-
nosci obrotow obligacjami na rynku powszechnym nie zostata wyjasniona przez te
zmienne. Inne powody wywolujace zmienno$¢ obrotow obligacjami to przede
wszystkim zmiany stopy inflacji i rentownosci bonow skarbowych, od ktérych to
uzaleznione jest oprocentowanie niektorych obligacji, a takze wielko$¢ dochodow
gospodarstw domowych 1 ogélna koniunktura w gospodarce.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wigc stwierdzi¢, iz panujaca
opinia o konkurencyjno$ci wzgledem siebie lokat 1 instrumentéw rynku kapita-
fowego, takich jak obligacje, nie znalazta potwierdzenia. Okazuje si¢ bowiem, iz
wzrost wielko$ci lokat pociaga za soba wzrost wielkosci nabytych przez osoby
prywatne obligacji, a nie ich spadek. Moze to by¢ spowodowane ciaglym wzro-
stem dochod6w do dyspozycji gospodarstw domowych, co zwieksza wolne $rodki
pozostajace im do ulokowania w inwestycje przynoszace dodatkowy dochdd.
Moze to réwniez wynikac z faktu, iz wzrasta §wiadomo$¢ wspotczesnych inwe-
storéw, dlatego aby zminimalizowa¢ ryzyko poniesienia straty badz utraty zain-
westowanych $rodkéw, dokonuja oni dywersyfikacji ryzyka poprzez przezna-
czenie posiadanych §rodkéw pienigznych na inwestycje zréznicowane pod wzgle-
dem czasu, zysku i ryzyka.
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