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Substytucja depozytow i inwestycji gieldo-
wych w sektorze gospodarstw domowych
oraz w sektorze przedsi¢biorstw

Monika Andrzejczak, Anna Ludwiczak®

Streszczenie: Celem artykutu jest weryfikacja hipotezy o substytucji depozytow i inwestycji gieldowych
w odniesieniu do sektora gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Analiza taka pozwoli¢ moze na wska-
zanie kierunkow dziatan bankoéw dziatajacych w Polsce i Warszawskiej Gieldy Papieréw Warto§ciowych
skutkujacych uzyskaniem przewagi w wielkosci zgromadzonych aktywow pieni¢znych.

Zmiany inwestycji gietdowych w akcje zawgzono do zmian indeksu WIG zaktadajac, iz wzrost zaintereso-
wania inwestycjami w akcje powoduje wzrost ich cen przektadajacy si¢ na wzrosty indeksu WIG. Weryfika-
cji hipotezy dokonano opierajac si¢ na przebiegu punktow zwrotnych wskaznikéw dynamiki zjawisk.
Przeprowadzone badania wskazuja, iz do konca 2015 roku, w odniesieniu do sektora gospodarstw domo-
wych, istniata mozliwo$¢ potraktowania depozytéw jako substytutu inwestycji w akcje (brak podstaw do
odrzucenia hipotezy), w przypadku przedsigbiorstw — depozyty stanowity ustuge komplementarng (koniecz-
no$¢ odrzucenia hipotezy).

Stowa kluczowe: depozyty, inwestycje gietdowe, sektor gospodarstw domowych, sektor przedsigbiorstw

Wprowadzenie

Oszczednosci, zarowno gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw, maja niebagatel-
ne znaczenie dla rozwoju gospodarki, stanowig gtéwne zrodlo akumulacji kapitatu, kto-
ry moze zosta¢ przeksztalcony w inwestycje. Istnieje wiele opracowan dotyczacych istoty
oszczednosci (w tym sktonnosci do oszezgdzania'), ich wielkosci czy struktury, zwlaszcza
w odniesieniu do gospodarstw domowych (Fatuta 2009; Swiecka 2009; Solarz 2009; Anio-
fa, Gotas, 2012; Bogacka-Kisiel 2012; Krupa, Walczak, Chojnacka 2012; Beretyn 2014; Bia-
towas, Olejnik 2015).

Akcentuje si¢ czesto, iz depozyty w sektorze gospodarstw domowych sa traktowane
jako substytut inwestowania na gieldzie, zazwyczaj za posrednictwem funduszy inwe-
stycyjnych. Przenoszenie $rodkéw pienieznych warunkuje poziom stép procentowych

* mgr Monika Andrzejczak, Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa im. Prezydenta Stanistawa Wojciechowskiego
w Kaliszu, e-mail: monika.andrzejczak5@wp.pl; dr Anna Ludwiczak, Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa im.
Prezydenta Stanistawa Wojciechowskiego w Kaliszu, e-mail: a.ludwiczak@pwsz.kalisz.pl.

! Powstato wiele koncepcji, ktorymi mozna probowa¢ ttumaczy¢ sktonnosé¢ do oszczedzania. Mozna tu wymie-
ni¢ m.in. zjawisko preferencji czasowej (Mises 1998), koncepcje cyklu zycia (Ando, Modigliani 1957; Modigliani,
Brumerg 2005), hipotez¢ dochodu absolutnego (Keynes 2003) czy dochodu permanentnego (Friedman 1957).
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(Gabryelezyk, Labowski 2002; Grygiel, Buczek 2006; Kucinski 2010; Przybytowski 2010).
W odmienny sposéb ujmowane sa relacje przedsigbiorstw z bankami, gdzie podkresla si¢
raczej znaczenie maksymalizacji zyskow (Ickiewicz 2000; Gawet 2007).

W niniejszym artykule podjg¢to probe zweryfikowania hipotezy o substytucji depozy-
tow 1 inwestycji gieldowych w odniesieniu zaréwno do sektora gospodarstw domowych
jak 1 przedsigbiorstw. Celem byto wskazanie kierunkow dziatan bankow i gietdy papierow
wartosciowych skutkujacych uzyskaniem przewagi w wielkos$ci zgromadzonych $rodkéw
pieni¢znych (banki kontra gietda).

Zmiany inwestycji gietdowych w akcje zawezono do zmian indeksu WIG zaktadajac, iz
wzrost zainteresowania inwestycjami w akcje powoduje wzrost ich cen przektadajacy sie
na wzrosty indeksu WIG. Weryfikacji hipotezy dokonano opierajac si¢ na przebiegu punk-
tow zwrotnych wskaznikow dynamiki zjawisk. Punkty zwrotne wyznaczaly fazy wzrostow
i spadkéw badanych procesow. Przyjecie hipotezy wymagato wykazania, iz w danym cza-
sie wspotwystepowaty fazy wzrostow i spadkow lub istniata zgodnos¢ w czasie (ewentual-
nie niewielka r6znica czasowa) miedzy réznoimiennymi punktami zwrotnymi wskaznikéw
dynamiki depozytéw i wskaznika dynamiki indeksu WIG. Analizy dokonano oddzielnie
dla sektora gospodarstw domowych i przedsi¢biorstw.

1. Opis procedury badawczej

Informacje dotyczace depozytéw w sektorze gospodarstw domowych? oraz przedsie-
biorstw? pochodzity z Biuletynéw Statystycznych GUS (2002-2014, 2015), za$ notowania
indeksu WIG pochodzity ze strony http:/gpwinfostrefa.pl.

Zebrane informacje miesi¢czne dotyczace wartosci depozytdw urealniono wskaznikiem
cen dobr i ustug konsumpcyjnych®. Nastepnie wszystkie dane zostaty przeksztatcone na
wskazniki dynamiki rok do roku (warto$¢ z miesigca danego roku przyrownano do wartosci
z analogicznego miesigca roku poprzedniego). Uzyskano szeregi czasowe obejmujace okres
08.2002—-09.2015. Kolejnym etapem bylo pozbawienie zmiennych efektow sezonowych.
Dokonano tego stosujac filtr X-12 ARIMA? (zob. rys. 1).

2 Sektor gospodarstw domowych obejmuje osoby prywatne, rolnikow indywidualnych i przedsigbiorcow indy-
widualnych zatrudniajacych do 9 osob wiacznie (Biuletyn Statystyczny GUS 2002-2014).

3 Sektor przedsigbiorstw obejmuje przedsigbiorstwa i spotki panstwowe i prywatne oraz spotdzielnie (Biuletyn
Statystyczny GUS 2002-2014).

* Potocznie inflacja (CPI) (Glowny...).

° Filtr X-12-ARIMA wyodrebnia sktadnik trendowy, sezonowy i przypadkowy modelu ARIMA (p, d, q)
Py, dy, q)m- W postaci sezonowej modelu ARIMA identyfikowano rzad integracji niesezonowej i sezonowej pro-
cesu d i d,, rzad autoregresji niesezonowej i sezonowej procesu p i pg oraz rzad niesezonowej i sezonowej sredniej
ruchomej ¢ i ¢,. Dla danych miesigcznych (m = 12) réznicowanie byto wykonywane wedtug formuty okreslonej
wzorem (Kufel 2011): A, Y, =Y, Y,_,,. Wigcej na ten temat: Osinska (2007), Gorecki (2010).
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Rysunek 1. Wskazniki dynamiki depozytow w sektorze gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw oraz indeksu WIG pozbawione efektow sezonowych (w setnych)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie: Biuletynow Statystycznych GUS (2002-2014, 2015) oraz http://
gpwinfostrefa.pl.

Identyfikacji faz wzrostowych i spadkowych dokonano w oparciu o wystgpowanie
punktéw zwrotnych analizowanych zmiennych. W celu identyfikacji punktéw zwrotnych
zastosowano test ilorazu wiarygodno$ci Quandta (test QRL — Quandt Likelihood Ratio)®.

Data wystapienia gornego punktu zwrotnego zostala zaliczona do okresu obejmujacego
faze wzrostu wskaznika dynamiki. Kolejny, po géornym punkcie zwrotnym, miesiagc zali-
czano do fazy spadku. Faza spadku trwata do miesigca, w ktorym wystapit dolny punkt
zwrotny. Dat¢ wystapienia dolnego punktu zwrotnego zaliczono do okresu fazy spadku
badanej zmiennej. Kolejny miesiac po dolnym punkcie zwrotnym zostat zaliczony do fazy
wzrostu, ktorej trwanie konczyt gérny punktu zwrotny (por. Stapata 2012).

Koncentracja na zgodnosci w wystepowaniu punktow zwrotnych umozliwiata wychwy-
cenie podobienstwa w przebiegu faz okreslajacych okresy wzrostow lub spadkéw wskazni-
kow dynamiki badanych zmiennych.

¢ Test QRL sprawdzajacy stabilno$¢ zmiennej, okreslat moment czasowy 1 (punktu zwrotnego), dla ktorego
wartos$¢ statystyki F,,; byta maksymalna. Maksymalna warto$¢ statystyki F,,; wskazywala moment wystapienia
zalamania strukturalnego w szeregu czasowym, czyli punktu zwrotnego. Przy nieznanym punkcie zwrotnym T,
problem testowy sprowadzat si¢ do weryfikacji hipotez: Hy: 6; = 0 oraz H;: §; # 0 w modelu pomocniczym
okreslonym wzorem (Kufel 2011): Y, = 3%-g o; Xj; + Y= &; X}, Z(7) + e,, gdzie model pomocniczy miat postac:

Y, =3%-0 0 Xj; + ¢, a Z(7) stanowita zmienng zero-jedynkowa postaci: z.(z) = {Oi tt i Z Statystyke F,; wyznac-

zano dla t z 70% $rodkowych obserwacji. Porownywata ona sumy kwadratéw reszt modelu podstawowego i pomoc-
niczego. Warto$¢ krytyczna statystyki F(o= 1%, sy =k + 1, s, = n — 2k — 2) w programie GRETL byta wyznaczana
wedhug niestandardowego rozktadu F (szerzej: Kufel 2011).
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2. Depozyty gospodarstw domowych i WIG

Fazy wzrostow i spadkow wskaznikow dynamiki indeksu WIG i depozytéw w sektorze
gospodarstw domowych zostaly uporzadkowane chronologicznie. Wyniki zaprezentowano
w tabeli 1. Znakami ,.+” 1, oznaczono odpowiednio fazy wzrostow i spadkoéw wskazni-

kow dynamiki.

Tabela 1

Uktad faz wskaznikow dynamiki depozytow gospodarstw domowych i indeksu WIG

dyn_wig Charakter fazy dyn_depgd Charakter fazy
do 07.2004 + do 08.2003 -
08.2004-06.2005 - 09.2003-11.2006 +
07.2005-11.2007 + 12.2006-12.2007 -
12.2007-06.2008 - 01.2008-10.2008 +
07.2008-09.2009 + 11.2008-04.2010 -
10.2009-08.2012 - 05.2010-09.2011 +
05.2010-12.2013 + 10.2011-04.2014 -

04.2013-03.2015 —

Zrodto: jak pod rys. 1.

Wyniki zaprezentowano na rysunkach, oznaczajac faz¢ wzrostu wartosciami 1, powyzej
osi poziomej, faz¢ spadku warto$ciami —1, ponizej osi.

Rysunek 2. Graficzna prezentacja przebiegu faz wzrostow i spadkéw wskaznikow dynamiki
depozytow gospodarstw domowych i indeksu WIG

Zrodto: jak pod rys. 1.

Wyniki wskazuja, ze procesy te przebiegaty zazwyczaj w przeciwnych kierunkach, wigc
gospodarstwa domowe mogly traktowaé depozyty jako substytut inwestycji gietdowych
w akcje. W latach 2006—-2010 zmiany faz wskaznika dynamiki indeksu WIG wyprzedzaty
analogiczne zmiany w odniesieniu do wskaznika dynamiki wartosci depozytéw w sektorze
gospodarstw domowych.
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Potwierdzeniem tej obserwacji sg relacje w czasie wystepowania punktdéw zwrotnych.
Prezentacji wynikow dokonano w tabeli 2. Roznice czasowa (w miesigcach) pomiedzy
punktami zwrotnymi wskaznika dynamiki indeksu WIG i depozytéw gospodarstw domo-
wych oznaczono znakami ,;+” dla opdznien i, dla wyprzedzen (w relacji do WIG). Gérne
i dolne punkty zwrotne zostaly oznaczone odpowiednio symbolami ,,G” i ,,D”.

Tabela 2

Zestawienie roznic czasowych w przebiegu punktow zwrotnych o réoznym charakterze
analizowanych zmiennych (w miesiacach)

Data i charakter punktow zwrotnych

dyn wig dyn_ deped Odstep czasu
07.2004 G 08.2003 D -11

06.2005 D 11.2006 G +5

11.2007 G 12.2007 D +1

06.2008 D 10.2008 G +4

09.2009 G 04.2010 D +7

08.2012 D 09.2011 G -11

12.2013 G 04.2014 D +4

03.2015 D

Zrodto: jak pod rys. 1.

Wyniki badan wskazuja na wystgpowanie w analizowanym okresie niewielkich odste-
poOw czasu pomiedzy réznoimiennymi punktami zwrotnymi zjawisk: $redni odst¢p czasu
wynosit 6,14 miesigca a mediana 5 miesiecy’. Za wyjatkiem lat 2003-2004 i 2011-2012
punkty zwrotne wskaznika dynamiki wielkos$ci depozytéw w sektorze gospodarstw domo-
wych wystepowaty po punktach zwrotnych wskaznika dynamiki indeksu WIG. Zmiany ko-
niunktury gietldowej wyprzedzaty zmiany koniunktury w odniesieniu do rynku depozytow.
Zjawiska charakteryzowaly si¢ przeciwnym przebiegiem.

3. Depozyty przedsi¢biorstw i WIG

Fazy wzrostow i spadkow analizowanych zjawisk uporzadkowano kolejno, wyniki zapre-
zentowano w Tabeli 3. Znakami ,;+” 1,,—” oznaczono odpowiednio okresy wzrostow i spad-
kow wskaznikow dynamiki zjawisk.

W przypadku sektora przedsiebiorstw do konca 2009 roku (za wyjatkiem hossy z2007 r.)
uzyskano uktad faz o zgodnym charakterze. Od 2010 roku zjawiska zacze¢ty charakteryzo-
wac si¢ przeciwnymi kierunkami zmian (zob. rys. 3).

7 Obliczenia wtasne w GRETL.



516  Monika Andrzejczak, Anna Ludwiczak

Tabela 3

Uktad faz wskaznikoéw dynamiki depozytow przedsigbiorstw i indeksu WIG

dyn_wig Charakter fazy dyn_depp Charakter fazy
do 01.2003 -
do 07.2004 + 02.2003-09.2004 +
08.2004-06.2005 - 10.2004-01.2008 -
07.2005-11.2007 +
12.2007-06.2008 -
07.2008-09.2009 + 02.2008-12.2010 +
10.2009-08.2012 - 01.2011-02.2013 -
05.2010-12.2013 + 03.2013-06.2014 +
04.2013-03.2015 —
Zrodto: jak pod rys. 1.
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Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ faz wzrostow i spadkow wskaznikow dynamiki depozytow
przedsigbiorstw i indeksu WIG

Zrodto: jak pod rys. 1.

Na rysunku 3 fazy wzrostu oznaczono wartosciami 1, powyzej osi poziomej, fazy spad-
ku —1, ponizej osi. Do konca analizowanego okresu wyniki badan w odniesieniu do sektora
przedsigbiorstw zaprzeczaly hipotezie, ze depozyty stanowity substytut inwestycji gietdo-
wych.

Kolejnym sposobem weryfikacji hipotezy byla analiza ksztattowania si¢ w czasie punk-
tow zwrotnych. Prezentacji wynikéw dokonano w tabeli 4. Roznice czasowa (w miesigcach)
pomiedzy punktami zwrotnymi wskaznika dynamiki indeksu WIG i depozytow przedsig-
biorstw oznaczono znakami ,;+” dla opdznien i ,—" dla wyprzedzen (w relacji do WIG).
Gorne i dolne punkty zwrotne zostaty oznaczone odpowiednio symbolami ,,G” 1,,D”.
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Tabela 4

Zestawienie r6znic czasowych w przebiegu punktéw zwrotnych o tym samych charakterze
analizowanych zmiennych (w miesigcach)

Data i charakter punktow zwrotnych

dyn wig dyn_depp Odstep czasu
01.2003 D

07.2004 G 09.2004 G +2

06.2005 D

11.2007 G

06.2008 D 01.2008 D -5

09.2009 G 12.2010 G +3

08.2012 D 02.2013 D +4

12.2013 G 06.2014 G +6

03.2015 D

Zrodto: jak pod rys. 1.

W przypadku sektora przedsigbiorstw rowniez mozna zauwazy¢ niezmienny w bada-
nym okresie charakteru relacji pomiedzy wskaznikami dynamiki indeksu WIG i depo-
zytow w sektorze bankowym. Zjawiska charakteryzowaty si¢ zgodnym przebiegiem, za
wyjatkiem 2008 roku zmiany koniunktury na rynku gieldowym wyprzedzaty zmiany
koniunktury na rynku depozytéw przedsigbiorstw. Sredni odstep czasu migdzy punkta-
mi zwrotnymi wskaznikéw dynamiki zjawisk o tym samym charakterze wynosit w latach
2003-2015 wynosit 4 miesigce, mediana wynosita tyle samo®.

Uwagi koncowe

Reasumujac, w odniesieniu do sektora gospodarstw domowych, istniala mozliwo$¢ po-
traktowania depozytéw jako substytutu inwestycji w akcje (pozytywna weryfikacja
hipotezy), w przypadku przedsiebiorstw — depozyty stanowily ustuge komplementar-
na (koniecznos¢ odrzucenia hipotezy). W odniesieniu do obydwu analizowanych zjawisk
zmiany koniunktury na polskim rynku gieldowym wyprzedzaly zmiany koniunktury na
rynku depozytéow w sektorze gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.

Gospodarstwa domowe postrzegaja inwestycje w akcje jako ryzykowne i decyduja si¢
na nie gtdéwnie w okresach utraty atrakcyjnosci lokowania srodkéw w banku. Za przyczyny
tego zjawiska upatruje si¢ zmiany oprocentowania lokat, bedace skutkiem zmian stép pro-
centowych. Okresom spadku dynamiki depozytéow gospodarstw domowych towarzyszyt
wzrost dynamiki indeksu WIG, gdyz spadek atrakcyjnosci lokat rynku pienigznego (w tym
depozytow) przekladat si¢ na wykorzystanie w wigkszym stopniu instrumentéw rynku ka-
pitalowego zaréwno przez inwestorow indywidualnych (czyli gospodarstwa domowe), jak

8 Obliczenia wiasne w GRETL.
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1 przez réznego rodzaju instytucje zajmujgce si¢ lokowaniem zgromadzonych aktywow na
rynku kapitatowym. W przypadku gospodarstw domowych jednym z motywow gromadze-
nia srodkow pieni¢znych bylo zabezpieczenie bytu w okresie emerytury. Z uwagi na ograni-
czenia naktadane instytucjom takim jak fundusze emerytalne, kierunkiem ich inwestycji na
gietdzie byly gtownie akcje. Stad spadkom dynamiki depozytéw gospodarstw domowych
towarzyszyty wzrosty dynamiki cen akcji i indeksu WIG.

Przedsigbiorstwa kierowaty si¢ odmiennym niz gospodarstwa domowe sposobem i ce-
lem gospodarowania $rodkami pieni¢znymi. Nie wystepowal w tym sektorze motyw od-
ktadania (np. na emeryture), rachunek ekonomiczny wymuszat dokonywanie inwestycji.
Zgromadzone w sektorze bankowym $rodki stanowily w przypadku przedsigbiorstw zrodto
i efekt koncowy inwestycji. Ich skutkiem byly tez debiuty gieldowe i nowe emisje akcji.
Stad zgodno$¢ w czasie pomiedzy wzrostami dynamiki depozytéw — §rodkami bedacymi
do dyspozycji przedsigbiorstw, a wzrostami dynamiki indeksu WIG — skutek wzrostow
cen akcji wywotany poprawg kondycji spotek. Wzrosty stop procentowych w odniesieniu
do depozytoéw sektora przedsigbiorstw powodowaty odmienne skutki niz w przypadku sek-
tora gospodarstw domowych. Nie stanowily dla firm zachety do lokowania srodkow, byty
sygnatem wzrostu kosztow pozyskania Srodkéw pienieznych, gdyz wzrost oprocentowania
depozytow wigzat si¢ ze wzrostem oprocentowania kredytow.

Whioski z przeprowadzonej analizy wskazuja, iz w przypadku sektora gospodarstw
domowych, istotng cechg decydujaca o strukturze oszczgdnosci bylo bezpieczenstwo lo-
kat. W badanym okresie dostgpne byty na GPW instrumenty finansowe, ktére umozliwiaty
zarabianie w okresach spadkow cen walorow. Przesuniecia srodkéw pienieznych z gietdy
w kierunku depozytéw bankowych w okresach wzrostow stop procentowych, dokonywa-
ne byty zatem nie z motywu uzyskania wyzszej stopy zwrotu z inwestycji, ale z powodu
zwigkszonego poziomu ryzyka inwestycji w gieldowe instrumenty finansowe. Przepro-
wadzona w niniejszym artykule analiza relacji migdzy punktami zwrotnymi dyn_ depgd
i dyn_wig potwierdzila t¢ opini¢. Fazom spadku wskaznika dynamiki depozytéw gospo-
darstw domowych towarzyszyty okresy wzrostow wskaznika dynamiki indeksu WIG. Spa-
dek atrakcyjnosci lokat rynku pienigznego (w tym depozytow) przektadat si¢ na wykorzy-
stanie w wigkszym stopniu instrumentéw rynku kapitalowego, zardwno przez inwestorow
indywidualnych (czyli gospodarstwa domowe), jak i przez ré6znego rodzaju instytucje loku-
jace zgromadzone aktywa na rynku kapitalowym. W analizowanym okresie na warszaw-
skiej gietdzie dostepne byly m.in. kontrakty terminowe i krotka sprzedaz, umozliwiaja-
ce zarabianie w czasie spadkow cen walorow. Przesunigcia srodkéw pienieznych z gieldy
w kierunku depozytow bankowych (w okresach wzrostow stop procentowych) byly wigc
dokonywane nie z powodu mozliwosci uzyskania wyzszej stopy zwrotu z inwestycji, ale na
skutek zwigkszonego poziomu ryzyka oczekiwanej stopy zwrotu na gieldzie.

Banki, chcac przyciagnad oferta inwestoréw indywidualnych powinny udoskonalac pro-
dukty finansowe stanowigce kombinacj¢ tradycyjnych depozytéow i funduszy inwestycyj-
nych ktadacych nacisk na bezpieczenstwo ulokowanych srodkow.
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Gietda papierow warto$ciowych oferuje produkty charakteryzujace si¢ wyzszym pozio-
mem ryzyka niz tradycyjne produkty bankowe. Dlatego, w celu przyciagniecia inwestorow
indywidualnych, wskazane jest zintensyfikowanie dziatan majacych na celu upowszech-
nienie wiedzy na temat zasad funkcjonowania rynku papierow wartosciowych. Oferta pro-
duktowa GPW jest w zasadzie dostosowana do kazdej fazy cyklu gietdowego. Inwestorzy,
ktorzy regularnie lokuja $rodki na rynku kapitatowym cechuja si¢ wysokim poziomem wie-
dzy, o czym $§wiadczy¢ moze zaangazowanie na rynku derywatow, ktorych konstrukeja jest
bardziej skomplikowana od akcji. Problem wynika bardziej z braku nawyku do oszczg¢dza-
nia (w odniesieniu do gietdy — inwestowania) oraz negatywnej kampanii prowadzonej przez
instytucje rynku kapitalowego, ktore najintensywniej promuja swoje produkty w okresach
szczytow gietdowych narazajac klientow na gwattowne spadki, ponadto prezentuja histo-
ryczne wyniki, bardzo czgsto nieadekwatne do biezacej sytuacji na rynku, powodujac u in-
westorow poczucie bycia oszukanym.

Do konca analizowanego okresu wzrost srodkéw w dyspozycji przedsigbiorstw poja-
wial si¢ zazwyczaj w okresie pomys$lnej koniunktury gospodarczej. Przedsi¢ebiorstwa kie-
rowaty si¢ odmiennym niz gospodarstwa domowe sposobem i celem gospodarowania. Nie
wystgpowato w tym sektorze zjawisko tzw. odktadania pienigdzy (np. na emeryturg). Ra-
chunek ekonomiczny wymuszat inwestycje. Zgromadzone w sektorze bankowym $rodki
depozytowe stanowity dla przedsiebiorstw nie tylko zrédto, ale i efekt koncowy inwestycji
skutkujacych debiutami gietdowymi i kolejnymi emisjami akcji. W literaturze przedmiotu,
w odniesieniu do charakteru relacji przedsigbiorstw z bankami, akcentowano znaczenie
maksymalizacji zyskow. Stad zgodnos¢ przebiegu miedzy zmianami wskaznika dynamiki
depozytow, czyli sSrodkami do dyspozycji przedsigbiorstw, a zmianami wskaznika dynamiki
indeksu WIG. Z powyzszego wynika zalezno$¢ migdzy kondycja spotek a cenami ich akcji.
W tym kontekscie banki i gietda papierow wartosciowych powinny stworzy¢ oferte, ktod-
ra bedzie wspiera¢ poszczegodlne etapy funkcjonowania przedsigbiorstw. Banki odgrywaja
ogromna rolg¢ w kwestii zarzadzania ptynnoscia finansowa, gietda (przy wsparciu bankow)
umozliwia pozyskanie srodkow na inwestycje i rozwoj. Zwigkszenie wykorzystania kredy-
tu w finansowaniu inwestycji, bez wzgledu na zrédto, moze przyczynic si¢ do zwigkszenia
zaangazowania przedsigbiorstw na gietdzie, ktora stanowi¢ bedzie kolejny etap ich rozwoju.
Podkresli¢ bowiem nalezy, ze wbrew powszechnej opinii to ,,kredyt tworzy depozyt” — a nie
odwrotnie (PKO BP, 2015).
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THE SUBSTITUTION OF DEPOSITS AND INVESTMENTS IN THE HOUSEHOLDS SECTOR
AND THE ENTERPRISES SECTOR

Abstract: The purpose of this article is to verify the hypothesis of substitution of deposits and investments in
shares listed on Warsaw Stock Exchange with relation to households and enterprises. Such an analysis might
allow an indication of the directions of activities of banks and stock exchanges resulting gain an advantage
in the volume of accumulated cash deposits.

Changes in stock investments in equities were limited to changes in the WIG index assuming that the in-
crease in investment in stocks will increase their prices translating into a growth of WIG index. Verify the
hypothesis were made on the basis of turning points in the course of momentum indicators phenomena.

The study indicates that with respect to the household sector, there was a possibility of treating deposits as
a substitute investments in shares (positive verification of the hypothesis), for enterprises — deposits consti-
tuted a complementary service (necessary to discard the hypothesis).

Keywords: deposits, investments, financial futures, households, enterprises
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