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1. Wstep

Wybuch kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych latem 2007 r.,
a nastgpnie jego rozprzestrzenienie si¢ na inne kraje oraz na realng sfer¢ gospo-
darki ma bardzo duzy wplyw na zdolnos¢ spoteczenstw w poszczegodlnych
panstwach do wypracowywania nadwyzek finansowych. Gwaltownie zmienia
si¢ koniunktura na rynkach finansowych co silnie oddziatuje na poziom awersji
do ryzyka oraz wptywa na sposéb gromadzenia i inwestowania oszczednosci.
W wyniku tych proceséw nastapit gwattowny odwrét od instrumentdéw finanso-
wych obarczonych duzym ryzykiem inwestycyjnym (gldwnie akcji) w kierunku
bardziej bezpiecznych sposobow lokowania swoich nadwyzek (obligacje, depo-
zyty bankowe). W krotkim okresie czasu skutkowato to znaczacymi przeptywa-
mi finansowymi pomigdzy poszczegdlnymi segmentami rynkéw finansowych
w wielu krajach $wiata, dekoniunkturg na gietdach, wycofywaniem srodkow
finansowych z funduszy inwestycyjnych, lokowaniem tych pienigdzy w bankach
lub na rynku obligacji.

W dluzszym okresie czasu w wyniku kryzysu oraz zwigzanego z nim wzro-
stu bezrobocia skutkujacego spadkiem dochodow rozporzadzalnych w wielu
krajach prawdopodobnie nastapi pauperyzacja spoleczenstwa. Moze to skutko-
wac zmniejszeniem si¢ zdolnosci do generowania nowych nadwyzek finanso-
wych. W niektérych panstwach nastapi¢ moze nawet zmniejszenie si¢ wartosci
oszczednosci finansowych. W wyniku tych proceséw dokonuja si¢ znaczace
zmiany w strukturze oszczgdnosci finansowych.

W tych burzliwych czasach ciekawym i waznym obszarem badawczym nie
tylko dla ekonomistow, ale takze dla psychologdw i socjologdéw jest analiza
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zachowan przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych w obszarze zarzadzania
swoimi oszczgdnosciami. W liberalnej gospodarce rynkowej podmioty ekono-
miczne mogg gromadzi¢ i przechowywaé swoje nadwyzki finansowe w rozny
sposob. Do podstawowych $rodkdéw tezauryzacji naleza: nieruchomosci, de-
pozyty bankowe, papiery wartosciowe, metale szlachetne (przede wszystkim
ztoto, platyna i srebro), bizuteria, diamenty, gotdwka, dzieta sztuki i wiele
innych specyficznych form, ktére czgsto powiazane sa z indywidualnymi
zainteresowaniami 1 pasjami poszczegdlnych inwestorow.

Zmiany zachowan w zakresie gromadzenia i zarzadzania swoimi oszczg¢d-
nos$ciami maja znaczacy wplyw na sytuacj¢ panujaca na rynkach finansowych,
towarowych oraz na rynkach nieruchomosci. Dlatego badania dotyczace
zachowan ludzkich w zakresie sposobow tezauryzacji nadwyzek finansowych
maja duza i czgsto praktyczng warto$¢ poznawcza. Pozwalajg lepiej zrozumied
wiele wydarzen dokonujacych si¢ w gospodarce.

Celem referatu jest krdtka i czastkowa analiza struktury oszczednosci finan-
sowych w wybranych krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, nalezacych do
strefy euro. Do badania wybrano dwa panstwa szczegdlnie silnie dotknigte
kryzysem finansowym oraz recesja w realnej sferze gospodarki — Hiszpanig
1 Portugali¢

Praca sklada si¢ z dwoch czgsci oraz z krotkiego zakonczenia. W pierw-
szym rozdziale zanalizowano czastkowa strukture oszczgdnosci finansowych
w Hiszpanii, a w drugim w Portugalii. Wnioski wynikajace z badania zawarte
sa w zakonczeniu. Artykul w duzym stopniu powstal na podstawie analizy
pierwotnych danych liczbowych pochodzacych ze stron internetowych Unii
Europejskiej (Eurostat), Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych, bankéw centralnych wybranych krajow
cztonkowskich oraz instytucji zrzeszajacej fundusze inwestycyjne (EFAMA —
European Fund and Asset Management Association). W wielu przypadkach
istniala koniecznos¢ dos¢ pracochtonnego przeliczania pozyskanych danych
liczbowych potrzebnych do opracowania referatu przy pomocy arkusza
kalkulacyjnego — Excel.

2. Hiszpania

Hiszpania jest panstwem relatywnie biedniejszym w ramach grupy starych
krajow cztonkowskich Wspdlnoty, ktora jest czgsto stawiana za wzdr 1 pewien
cel, do ktorego na razie powinni dazy¢ nowi cztonkowie Unii Europejskiej,
w tym zwlaszcza do$¢ duza pod wzgledem wielkosci terytorium i liczby
ludnosci Polska.
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Tabela 1. Depozyty w Hiszpanii w latach 2005-2006 — na koniec kwartalu

Depozyty
Depozyty | Depozyty (])D:I()) (:1?;?: gospodarstw (]))sq())(;lza}r]tsi] Def;;;)é]yty

Rok |Kwartat| (wmln | doPKB £9Sp W domowych do £0Sp N

EUR) (w %) domowych PKB domowych na| (w mln

(w min EUR) mieszkanca EUR)
(W %)

2005 I 1353907 | 148,98 432 155 47,55 10 041 135985
2005 I 1463973 | 161,09 449 398 49,45 10 442 149 135
2005 jun 1492306 | 164,21 451705 49,70 10 495 146 827
2005 v 1592917 | 175,28 465 006 51,17 10 805 163 108
2006 1 1623919 | 165,32 474 693 48,32 10 848 163 310
2006 I 1669 639 | 169,97 497 309 50,63 11365 172 882
2006 111 1731729 | 176,29 509 366 51,85 11 640 179 628
2006 v 1819699 | 185,25 537101 54,68 12274 191713

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: www.bde.es

Wartos¢ wszystkich depozytow ulokowanych w bankach komercyjnych
w Hiszpanii wzrosta w badanym czasie o ogromna kwotg¢ prawie biliona euro,
zwigkszajac si¢ z poziomu 1 353,9 miliarda euro w poczatkach 2005 r. do
2 348,7 miliarda euro w potowie 2009 r. Dzigki temu dynamicznemu i ogrom-
nemu wzrostowi relacja depozytéw do produktu krajowego brutto zwickszyta sie
z 1 tak bardzo wysokiego poczatkowego poziomu 149% w pierwszym kwartale
2005 r., do az 212,5% pod koniec 2008 r. Wartos¢ depozytow ulokowanych
w hiszpanskich bankach komercyjnych rosta znaczaco i stabilnie do konca
2008 r. W pierwszej potowie ubiegtego roku obserwowali$my wahania poziomu
srodkow ulokowanych w hiszpanskim sektorze bankowym, ktorym towarzyszy-
ty jednak dalsze ich wzrosty.

Znaczacy wzrost odnotowaly takze depozyty gospodarstw domowych, ktd-
rych warto$¢ zwigkszyta si¢ z 432,2 miliarda euro na koniec pierwszego
kwartatu 2005 r. do 679,5 miliarda euro na koniec drugiego kwartatu 2009 r., co
dalo wzrost ich relacji do produktu krajowego brutto z poziomu 47,4% do
60,4%. Depozyty ludnosci rosty nieprzerwanie i stabilnie we wszystkich
analizowanych kwartatach. Nawet w okresie kryzysu finansowo — ekonomicz-
nego, ktory wybucht latem 2007 r. w Stanach Zjednoczonych i nastepnie
rozprzestrzenit si¢ na inne kraje, a ktorego szczegdlne apogeum nastapito we
wrzesniu 2008 r. w zwiazku z bankructwem amerykanskiego banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers, nie obserwujemy w Hiszpanii ani wahania si¢ wartosci
depozytow gospodarstw domowych, ani tym bardziej ich spadku. Po przelicze-
niu na mieszkanca wartos¢ depozytdw ludnosci zwigkszyta si¢ w Hiszpanii
z 10.041 euro do 15.005 euro, co dawato w ujeciu procentowym 49,44%
wzrostu.
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Tabela 2. Depozyty w Hiszpanii w latach 2007-2009 — na koniec kwartalu

Depozyty
Depozyty | Depozyty (])D:I()) (()1Za}r]ts}t]w gospodarstw (]))ser())(;lz}r]gw Def;;;)é]yty
Rok |Kwartat| (wmln | doPKB £0Sp h domowych do £0Sp h |
EUR) (W %) domowyc PKB domowych na| (w mln
(w mln EUR) o mieszkanca EUR)
(W %)
2007 1 1871526 178,14 547 825 52,14 12318 192 629
2007 I 1949 606 | 185,57 568 756 54,14 12 788 202 473
2007 oI 2003542 | 190,71 573 974 54,63 12 906 197 375
2007 IV 2107749 | 200,62 592 099 56,36 13313 204 140
2008 1 2130823 | 194,57 610 606 55,75 13 484 200 359
2008 I 2217205 | 20245 632 377 57,74 13965 210 305
2008 I 2265532 | 206,87 643 513 58,76 14 211 210 843
2008 IV |2327572| 212,53 661312 60,38 14 604 212782
2009 I 2314373 - 663 307 — 14 648 203 896
2009 I 2 348 679 - 679 459 - 15005 207 249

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: www.bde.es

W badanym okresie czasu znaczaco wzrosly réwniez depozyty firm niefi-
nansowych, ktorych wartos¢ zwiekszyta si¢ ze 136 miliardow euro w poczatkach
2005 r., do 207,2 miliarda euro w polowie 2009 r. Depozyty przedsigbiorstw
rosty jednak niestabilnie. Ich wartos¢ spadla w trzecim kwartale 2005 r., aby
nastepnie dynamicznie rosna¢ az do konca 2006 r. W 2007 r. wartos¢ srodkow
ulokowanych przez firmy w hiszpanskich bankach wahata si¢ w przedziale od
192 miliardéw euro do 205 miliardéw euro. W kolejnym roku obserwowalismy
nieznaczne wzrosty wartosci depozytdw przedsigbiorstw, ktorym towarzyszyty
jednak bardzo duze wahania ich wartosci. W pierwszej potowie 2009 r. wartos¢
srodkow ulokowanych przez firmy w hiszpanskim sektorze bankowym nie-
znacznie malata, przy wciaz zauwazalnych powaznych fluktuacjach.

W Hiszpanii relacja pomiedzy zaré6wno depozytami oraz depozytami gospo-
darstw domowych, a produktem krajowym brutto w badanym okresie czasu
ksztattowata si¢ na wysokim poziomie. Duza byla réwniez wartos¢ depozytow
gospodarstw domowych po ich przeliczeniu na jednego mieszkanca. Wskazniki te
zazwyczaj w krajach bogatszych ksztaltuja si¢ na wyzszym poziomie niz w pan-
stwach biedniejszych. Swiadczy to o wigkszej zamoznosci spoleczefstwa, co
przektada si¢ na wyzsza warto$¢ oszczgdnosci finansowych, w tym roéwniez tych,
ktore sg gromadzone w formie depozytéw bankowych. To z kolei jest odzwiercie-
dleniem bardziej zaawansowanego i dalej posunietego procesu akumulacji kapita-
ow w gospodarce. Wyzsza relacja pomigdzy wartoscia depozytow a produktem
krajowym brutto $wiadczy, takze o wigkszej roli jaka odgrywaja banki w gospodar-
ce danego panstwa. Okresla si¢ to czasami terminem ubankowienia gospodarki
danego kraju.
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Tabela 3. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w Hiszpanii w latach 2005-2006
— na koniec kwartatu

Aktywa netto funduszy . Aktywa netto funduszy
. . Procentowa zmiana | . .

Rok Kwartat inwestycyjnych aktvwéw netto inwestycyjnych do PKB
(w mln EUR) v (W %)
2005 I 245677 3,44 27,03
2005 I 256 941 4,58 28,27
2005 111 268 559 4,52 29,55
2005 v 275073 2,43 30,27
2006 I 285 409 3,76 29,06
2006 I 284 956 0,16 29,01
2006 111 289 402 1,56 29,46
2006 v 2871793 0,56 29,30

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych: www.efama.org

Wielko$¢ aktywdow netto funduszy inwestycyjnych w catym okresie analizy
ksztaltowala si¢ w Hiszpanii na bardzo wysokim poziomie, aczkolwiek wystapit
znaczacy spadek wartosci Srodkdw powierzonych w zarzadzanie tej grupie
posrednikéow finansowych. W poczatkach 2005 r. instytucje zbiorowego
inwestowania dysponowaty kwota 245 677 milionéw euro, co w relacji do
produktu krajowego brutto dawato az 27,03%. Pomi¢dzy pierwszym kwartalem
2005 r. a pierwszym kwartalem 2006 r. aktywa funduszy inwestycyjnych
stabilnie rosty. Jednak poczawszy od potowy 2006 r. az do drugiego kwartatu
2007 r. wystapity znaczace wahania wartosci srodkéw powierzonych instytu-
cjom zbiorowego inwestowania w Hiszpanii, ktérym generalnie towarzyszyty
jednak ich dalsze niestabilne wzrosty. Maksymalna warto$cig aktywow netto
fundusze dysponowaly w koncu czerwca 2007 r. Zarzadzaly wowczas 292 292
milionami euro, co w relacji do produktu krajowego brutto dawato 27,82%.
W zwiazku z wybuchem kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych oraz
jego rozprzestrzenieniem si¢ na inne kraje, czemu towarzyszyta gleboka
dekoniunktura na rynkach gietdowych catego $swiata, w kolejnych miesiacach
analizy nastgpowaly nieprzerwane i bardzo duze spadki wartosci aktywdw netto
funduszy inwestycyjnych w Hiszpanii. Ostatecznie w koncu marca 2009 r. ta
grupa inwestorow instytucjonalnych zarzadzata 194 945 milionami euro, co
w relacji do produktu krajowego brutto dawato 18,58%. Oznacza to, ze w calym
okresie analizy — tj. pomigdzy pierwszym kwartatem 2005 r., a pierwszym
kwartatem 2009 r. wartos¢ aktywow netto funduszy inwestycyjnych w Hiszpanii
zmniejszyta si¢ o 50 732 miliony euro, a ich relacja w stosunku do produktu
krajowego brutto zmalala az o ponad osiem punktéw procentowych z ponad
27% w poczatkach 2005 r. do nieco powyzej 18% w koncu 2008 r.
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Tabela 4. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w Hiszpanii w latach 2007-2009
— na koniec kwartatu

Aktywa netto funduszy . Aktywa netto funduszy
! . Procentowa zmiana | . .
Rok Kwartat inwestycyjnych Ktywow nett inwestycyjnych do PKB
(w mln EUR) axtywow netto (w %)
2007 I 292 283 1,56 27,82
2007 11 292292 0,00 27,82
2007 11 288 416 -1,33 27,45
2007 v 278 796 -3,34 26,54
2008 I 260 206 6,67 23,76
2008 I 239973 7,78 21,91
2008 I 224 887 —6,29 20,53
2008 v 203 498 -9,51 18,58
2009 I 194 945 —4,20 —

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych: www.efama.org

Rysunek 1. Struktura oszczg¢dnosci finansowych w Hiszpanii — depozyty bankowe i aktywa netto
funduszy inwestycyjnych (I kwartat 2005 — I kwartat 2009)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: www.bde.es , www.efama.org.




Rynek depozytow bankowych i funduszy inwestycyjnych.... 71

Badanie struktury oszczednosci finansowych w Hiszpanii (dane na rysun-
ku 5) potwierdza malejaca role funduszy inwestycyjnych w systemie finanso-
wym tego kraju oraz w jego gospodarce. Nawet w pierwszych okresach analizy,
tj. do polowy 2007 r., tempo wzrostu warto$ci depozytéw bankowych byto
wigksze od szybkosci przyrastania aktywow netto, ktorymi zarzadzaty instytucje
zbiorowego inwestowania w Hiszpanii. Spowodowato to spadek udziatu fun-
duszy inwestycyjnych w strukturze oszczgdnosci finansowych z 15,4% w pier-
wszym kwartale 2005 r. do 13% na koniec drugiego kwartatu 2007 r. Deko-
niunktura na gietdach i odpltyw kapitatu z funduszy inwestycyjnych, ktory
rozpoczal si¢ w drugiej potowie 2007 r. i trwat nieprzerwanie az do poczatku
2009 r. doprowadzit do spadku udziatu instytucji zbiorowego inwestowania
w strukturze oszczednosci finansowych w Hiszpanii do zaledwie 7,8% w koncu
marca tego roku.

3. Portugalia

Portugalia, podobnie jak wczesniej analizowana Hiszpania, nalezy do kra-
jow o zdecydowanie wyzszym poziomie rozwoju spoteczno — gospodarczego
i stopniu zamoznosci ludnosci w poréwnaniu z panstwami Europy Srodkowe;.
Jest jednak duzo mniejsza zardéwno pod wzgledem terytorialnym jak i ludno-
sciowym od Hiszpanii.

Tabela 5. Depozyty w Portugalii w latach 2005 — 2006 — na koniec kwartatu

Depozyty
Depozyty | Depozyty DseI())(ZiZayts}t/ gospodarstw (1))se]z)(zlza}r]?t/ Def]goliyty

Rok |Kwartat| (wmln | doPKB gospocarstw domowych do £0SP N r
EUR) (W %) domowych PKB domowych na| (w min
(w min EUR) mieszkanca EUR)

(W %)

2005 I 126 048 84,53 87747 58,84 8334 21778
2005 I 130 393 87,44 88615 59,42 8416 22 547
2005 I 133 251 89,36 88983 59,67 8451 24 044
2005 v 142 629 95,65 90 114 60,43 8558 28 463
2006 I 140 304 90,26 88 888 57,18 8410 25127
2006 I 144 223 92,78 89 645 57,67 8 481 24941
2006 I 145 849 93,83 90 815 58,42 8592 25155
2006 v 154 613 99,46 93236 59,98 8821 30354

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych: www.bportugal.pt
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Tabela 6. Depozyty w Portugalii w latach 2007 — 2009 — na koniec kwartatu

Depozyty
Depozyty | Depozyty (])D:I()) (:1?;?: gospodarstw (]))sq())(éz}r]tsi] Def;;;)é]yty

Rok |Kwartat| (w mln do PKB | &P N domowych do £0Sp W
EUR) (w %) domowych PKB domowych na| (w min
(w mln EUR) mieszkanca EUR)

(W %)

2007 1 148 953 91,28 92 160 56,48 8 695 26 773
2007 I 152 987 93,75 94 351 57,82 8902 27672
2007 I 157 421 96,47 96 399 59,08 9 095 28229
2007 v 165 571 101,47 100 759 61,75 9506 29913
2008 I 166 478 100,15 102 323 61,56 9637 28 594
2008 II 172 590 103,83 105 503 63,47 9937 28 251
2008 111 177 171 106,58 109 871 66,10 10 348 29 022
2008 v 190 191 114,42 115218 69,31 10 852 29328
2009 I 197099 |- 115427 - 10 871 29279
2009 II 199 891 115 800 - 10 906 29917

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych: www.bportugal.pt

Warto$¢ wszystkich depozytéow ulokowanych w bankach komercyjnych
w Portugalii w catym okresie analizy stabilnie i nieprzerwanie rosta zwigkszajac
si¢ ze 126 miliardow euro w poczatku 2005 r. do 199.9 miliarda euro w koncu
czerwca 2009 r. Dzigki temu relacja depozytow do produktu krajowego brutto
wzrosta z 84,5% w pierwszym kwartale 2005 r. do 114,4% w koncu 2008 r.
W Portugalii jak dotad nie wystapity wahania wartosci depozytéow ogotem
zgromadzonych w systemie bankowym, spowodowane wybuchem i rozprze-
strzeniania si¢ kryzysu finansowo — ekonomicznego.

Analiza zmian wartosci depozytdw gospodarstw domowych w Portugalii
prowadzi do nieco odmiennych wnioskow. Warto$¢ srodkow ulokowanych
przez ludnos$¢ w bankach zwigkszyta si¢ z 87,7 miliarda euro w koncu pierwsze-
go kwartatu 2005 r. do 115,8 miliarda euro w potowie 2009 r., co dalo wzrost
w relacji do produktu krajowego brutto z poziomu 58,8% do 69,3%. Depozyty
gospodarstw domowych rosty jednak w analizowanym okresie czasu w sposob
niestabilny. W pierwszej potowie 2006 r. oraz w poczatkach 2007 r. wystapity
spadki wartosci srodkoéw ludnosci ulokowanych w portugalskich bankach. Od
drugiego kwartatu 2007 r. obserwujemy stabilne wzrosty wartosci depozytow
gospodarstw domowych, ktore nie sa nawet zaburzane poglgbiajacym sie
kryzysem finansowo — ekonomicznym. W catym okresie badania zwigkszyta sie
rowniez warto$¢ depozytow gospodarstw domowych na mieszkanca z 8 334
euro do 10 906 euro, co w ujgciu procentowym oznacza wzrost o 30,86%.
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Nalezy jednak zauwazyé, ze warto$¢ depozytow ludnos$ci na mieszkanca
w Hiszpanii byta w analogicznym okresie czasu na poziomie 15 005 euro, czyli
0 73% powyzej wartosci dla Portugalii. Odzwierciedla to w pewnym stopniu
dysproporcje w zaawansowaniu procesu akumulacji kapitaldw oraz rdznice
w zamoznosci spoteczenstw badanych dwdch panstw.

Tabela 7. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w Portugalii w latach 2005-2006
— na koniec kwartatu

Aktywa netto funduszy Procent ian Aktywa netto funduszy
Rok Kwartat inwestycyjnych oce 0’wa zmiana inwestycyjnych do PKB
aktywow netto o

(w mIn EUR) (W %)
2005 I 32504 3,30 21,80
2005 I 33505 3,08 22,47
2005 I 35145 4,89 23,57
2005 v 36 451 3,72 24,44
2006 I 37456 2,76 24,10
2006 I 37459 0,01 24,10
2006 111 37 623 0,44 24,20
2006 v 38 895 3,38 25,02

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych: www.efama.org

Pomigdzy pierwszym kwartatem 2005 r. a drugim kwartatem 2009 r. zwigk-
szyta si¢ rdwniez wartos¢ depozytow przedsiebiorstw niefinansowych z pozio-
mu 21,8 miliarda euro do 29,9 miliarda euro. Depozyty firm rosty w sposdb
niestabilny. W pierwszej potowie kazdego z analizowanych lat wystgpowat
spadek wartosci depozytdw przedsigbiorstw. Natomiast w drugiej potowie
kazdego roku odnotowywano zdecydowany wzrost wartosci $srodkéw lokowa-
nych przez firmy w portugalskim sektorze bankéw komercyjnych, co ostatecznie
dalo w calym okresie analizy wspomniany juz wzrost wartosci depozytdw
przedsigbiorstw o ponad 8 miliardéw euro.

Wartos¢ aktywoéw netto funduszy inwestycyjnych w Portugalii (dane w ta-
belach 7 i 8) w calym badanym okresie czasu zmalata z 32.504 milionéw euro
w poczatkach 2005 r. do 24.111 milionéw euro w konicu marca 2009 r. Spowo-
dowato to spadek relacji pomigdzy wielkoscig srodkéw powierzonych w za-
rzadzanie instytucjom zbiorowego inwestowania, a produktem krajowym brutto
z 21,8% do zaledwie 15,1% w koncu 2008 r. Aktywa netto funduszy inwesty-
cyjnych w Portugalii stabilnie rosty az do polowy 2007 r. osiagajac swoja
maksymalna warto$¢ na koniec czerwca w wysokosci 40 145 milionéw euro, co
w relacji do produktu krajowego brutto dawato 24,6%. Wybuch kryzysu
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finansowego w Stanach Zjednoczonych latem 2007 r. i nastgpnie jego rozprze-
strzenienie si¢ na inne kraje oraz na realna sfer¢ gospodarki zapoczatkowat
odptyw s$rodkow z funduszy inwestycyjnych w Portugalii. Aktywa netto tych
posrednikow finansowych zmniejszajg si¢ nieprzerwanie i gwattownie poczaw-
szy od trzeciego kwartatu 2007 r. W calym okresie analizy doprowadzilo to
ostatecznie do wspomnianego juz spadku wartosci zarzadzanych przez fundusze
srodkow z ponad 32 504 milionéw euro do 21 111 milionéw euro, czyli 0 9 393
miliony euro, a w relacji do produktu krajowego brutto o ponad 6,5 punktu
procentowego.

Tabela 8. Aktywa netto funduszy inwestycyjnych w Portugalii w latach 2007-2009
— na koniec kwartatu

Aktywa netto funduszy . Aktywa netto funduszy
Rok Kwartat inwestycyjnych Procentoyva zmiana inwestycyjnych do PKB
(w min EUR) aktywow netto (W %)
2007 I 39282 0,99 24,07
2007 11 40 145 2,20 24,60
2007 11 38224 —4,79 23,42
2007 v 36212 -5,26 22,19
2008 I 33028 -8,79 19,87
2008 11 31288 5,27 18,82
2008 11 28 387 -9,27 17,08
2008 v 25 054 11,74 15,07
2009 I 24111 -3,76 —

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych: www.efama.org

Analiza struktury oszczednosci finansowych w Portugalii (dane na rysun-
ku 2) wskazuje, ze udzial funduszy inwestycyjnych ksztattowal si¢ az do
drugiego kwartalu 2007 r. na stabilnym poziomie wahajac si¢ w przedziale 20%
— 22%. Oznaczalo to, ze tempo wzrostu aktywow netto instytucji zbiorowego
oszczedzania odpowiadato dynamice wzrostu depozytéw bankowych, co nie
przektadato si¢ w tamtym okresie czasu na istotne zmiany w strukturze oszczed-
nosci finansowych. Jednakze znaczacy i gwattowny odptyw srodkow z funduszy
inwestycyjnych od potowy 2007 r. doprowadzit do spadku udziatu tej grupy
posrednikow finansowych w strukturze oszczgdnosci finansowych do poziomu
zaledwie 10,9% w koncu pierwszego kwartatu 2009 r. Spowodowato to zmniej-
szenie si¢ znaczenia funduszy inwestycyjnych w systemie finansowym Portuga-
lii oraz w gospodarce tego kraju.
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Rysunek 2. Struktura oszczgdnosci finansowych w Portugalii — depozyty bankowe i aktywa netto
funduszy inwestycyjnych (I kwartat 2005 — I kwartat 2009)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: www.bportugal.pt , www.efama.org.

4. Zakonczenie

Kryzys finansowo — ekonomiczny, ktory wybucht latem 2007 r. w Stanach
Zjednoczonych, rozprzestrzenit si¢ juz na wiele panstw prowadzac do najglebszej
ogolnoswiatowej recesji od lat dwudziestych XX wieku, od czasow Wielkiego
Kryzysu. Zmienia on wartosci wielu zmiennych makroekonomicznych, co ma
bardzo duzy wplyw na zycie milionéw mieszkancoéw naszej planety. Pogorszeniu
ulegaja takie wielkosci jak np. produkt krajowy brutto, stopa wzrostu realnego
produktu krajowego brutto, liczba bezrobotnych, stopa bezrobocia, stopa aktyw-
nosci zawodowej, czy wysokos¢ wynagrodzen w gospodarce.

W Hiszpanii i Portugalii kryzys wptynat w bardzo duzym stopniu na ten-
dencje wystepujace na poszczegoélnych segmentach rynku finansowego, prowa-
dzac do istotnych przesunig¢ w strukturze oszczgdnosci finansowych. Spadek
wartosci aktywow netto funduszy inwestycyjnych, ktory rozpoczat si¢ w drugiej
potowie 2007 r. polaczony z utrzymujacym si¢ wzrostem wartosci depozytow
ogolem oraz depozytéw gospodarstw domowych, przy jednoczesnie wystepuja-
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cych wahaniach wartosci depozytow przedsigbiorstw, doprowadzit do znaczace-
go zmniejszenia si¢ roli funduszy inwestycyjnych na rzecz wzrostu znaczenia
sektora bankéw komercyjnych.
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(Summary)

The Papers analyses the partial structure of households savings concentrating on bank depos-
its and mutual funds in two selected Euro Area Member States: in Spain and Portugal in the period
2005-2009. The outcome of the research firmly proves substantial diminish the significance of
mutual funds for the benefit of commercial bank sector.



