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Raporty z badan

Katarzyna Kochaniak®

DETERMINANTY KSZTAELTOWANIA SIE
POZIOMU DEPOZYTOW
OSZCZEDNOSCIOWYCH GOSPODARSTW
DOMOWYCH W KRAJACH STREFY EURO

WSTEP

Niniejsze opracowanie jest druga czeScig artykulu poSwieconego depozytom
a vista, opublikowanego w ,,Bezpiecznym Banku” nr 67/2017!. Celem opracowania
jest identyfikacja determinant ksztaltowania poziomu depozytéw oszczednoScio-
wych w gospodarstwach domowych rezydujacych w 14 krajach strefy euro, w wa-
runkach destabilizacji.

*  Katarzyna Kochaniak jest doktorem nauk ekonomicznych, pracownikiem Katedry Finanséw na
Wydziale Finanséw i Prawa Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

1 K. Kochaniak, Depozyty a vista a sytuacja materialna gospodarstw domowych — z doswiadczen
krajow strefy euro, ,Bezpieczny Bank” nr 2(67), 2017a, s. 127-142. Artykut prezentuje wyniki
badania stanowigcego cze$é projektu badawczego pt. ,,Rola depozytow gospodarstw domowych
w pokryzysowym ksztaltowaniu stabilnosci finansowania instytucji kredytowych” finanso-
wanego ze Srodkow Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji numer
DEC-2013/11/D/HS4/04056.
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1. DANE I METODY BADANIA

W badaniu wykorzystano dane jednostkowe o 50456 gospodarstwach domowych
posiadajacych depozyty oszczednosciowe, rezydujgcych w nastepujgcych krajach
strefy euro: Austrii, Belgii, Cyprze, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Luksem-
burgu, Malcie, Niemczech, Portugalii, Stowacji, Stowenii i Wloszech. Pochodzity
one z bazy Eurosystemu HFCS (z pierwszego badania ankietowego)2.

Realizacje celéw badawczych oparto przede wszystkim na modelowaniu eko-
nometrycznym. Uwage skoncentrowano na uwarunkowaniach ksztaltowania sie
depozytow oszczednosciowych, odnoszgcych sie do aktualnej i przyszlej sytuacji
materialnej, aktywnoS§ci na rynku finansowym, deklarowanego stosunku do ryzy-
ka, celow oszczedzania, kraju rezydowania, a takze cech spoteczno-demograficz-
nych gospodarstw domowych3. Pod uwage wzieto pieé¢ wariantéw modeli, uwzgled-

Wiecej informacji na temat bazy danych, w tym okresu ankietowania, zawarto w artykule K. Ko-
chaniak, Depozyty a vista..., op. cit., s. 101-102.

3 Problem ksztaltowania sie poziomu (lub stopy) oszczedzania opisywany jest w literaturze
zagranicznej: T. Callen, C. Thimann, Empirical determinants of household saving: evidence
from OECD countries, ,IMF Working Paper” 97/181/1997, s. 1-26; C. Carroll, Buffer—Stock
Saving and the Life Cycle/permanent Income Hypothesis, ,Quarterly Journal of Economics”
112/1997, s. 1-56; W. Gatt, The determinants of household saving behaviour in Malta, Central
Bank of Malta Working Paper, WP/03/2014, s. 1-21; P. Gourinchas, J. Parker, Consumption
over the Life Cycle, ,Econometrica” 70/2002, s. 47-89; C.Y. Horioka, W. Watanabe, Why do
People Save? A Micro-analysts of Motives for Household Saving in Japan, ,Economic Journal”
107(442)/1997, s. 537-552; D. Kessler, S. Perelman, P. Pestieau, Saving behaviour in 17 OECD
countries, ,Review of Income and Wealth” Series 39, No. 1, March 1993, s. 37-49; PR. Masson,
T. Bayoumi, H. Samei, International evidence on the determinants of private saving, ,,The Work
Bank Review” Vol. 12 (3), 1998, s. 483-501; M. Palumbo, Uncertain Medical Expenses and
Precautionary Saving Near the End of the Life Cycle, ,,Review of Economic Studies” 66/1999,
s. 395-421; D. Schunk, What Determines the Savings Behavior of German Households? An
Examination of Saving Motives and Saving Decisions, ,Journal of Economics and Statistics”
229(4)/2009, s. 467-491, jak i krajowej: P Banbula, Oszczednosci i wybor miedzyokresowy —
podejscie behawioralne, ,Materialy i Studia NBP” 2006, Zeszyt nr 208, s. 1-55; E. Cichowicz,
A K. Nowak, Wybrane determinanty rozwoju rynku diugoterminowego oszczedzania w Polsce,
[w:] Diugoterminowe oszczedzanie. Postawy, strategie i wyzwania, J. Rutecka-Goéra (red.), Ofi-
cyna Wydawnicza SGH Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2016, s. 323-338; B. Fraczek,
Analiza czynnikow wplywajgcych na oszczedzanie i inwestowanie gospodarstw domowych, ,Mie-
dzynarodowe Stosunki Gospodarcze — Wybrane Podmioty i Procesy Gospodarki Swiatowej”,
nr 122/2012, s. 87-98; J. Harasim (red.), Oszczedzanie i inwestowanie w teorii i praktyce, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, Katowice 2010; D. Krupa, D. Walczak, E. Chojnacka, Preferencje
w zakresie form alokacji oszczednosct gospodarstw domowych w Polsce, ,,Copernican Journal
of Finance & Accounting” volume 1 issue 1/2012, s. 111-122; B. Liberda, Determinanty oszcze-
dzania gospodarstw domowych, [w:] Determinanty oszczedzania w Polsce, B. Liberda (red.),
Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa 1999; M. Részkiewicz, Zmiennosc stopy
oszczedzania polskich gospodarstw domowych, ,,Gospodarka Narodowa” nr 7-8/2008, s. 63-79;
M. Részkiewicz, Skionnosé Polakow do oszczedzania w swietle teorii finansow behawioralnych,
,2Ekonomista”, nr 5/2004, s. 675-695; G. Rytelewska, A. Klopocka, Wplyw czynnikow demogra-

128



Raporty z badan

niajacych okreslone zestawy zmiennych. Do kazdego z nich wprowadzono takze
zbiér zmiennych zero-jedynkowych, identyfikujgcy kraje rezydowania. Pozwolil on
wskazacé przecietne réznice pomiedzy depozytami gospodarstw domowych danego
kraju a gospodarstwami rezydujacymi w Niemczech, jako krajem odniesienia, przy
zalozeniu niezmiennoSci pozostatych cech charakterystycznych dla danego warian-
tu (ceteris paribus).

Wariant I: Uwzglednia wplyw sytuacji materialnej gospodarstwa domowego na
ksztaltowanie wartosci jego depozytoéw oszczednoSciowych. Ze wzgledu na mozli-
we oddzialywanie wielko§ci majatku gromadzonego przez respondentow w diu-
gim okresie, jak i strumienia dochodow osigganych przez nich w ciggu roku przed
terminem ankietowania, sytuacje materialng wyrazono nastepujacymi zmiennymi
objasniajgcymi:
<% calkowite aktywa rzeczowe,
< calkowite aktywa finansowe,

% zamozno$¢ netto, jako lgczna wartos¢ aktywow rzeczowych i finansowych, po-
mniejszona o zadluzenie z tytulu kredytow finansujacych owe aktywa,
% roczne dochody brutto.

Taki dob6r zmiennych mial na celu weryfikacje nie tylko znaczenia sytuacji
materialnej gospodarstwa dla ksztaltowania sie poziomu depozytow oszczednoScio-
wych, lecz takze wskazanie tej sfery zasobnoSci, ktéra z najwiekszg silg oddzialy-
wala na badane zjawisko.

Wariant II: Odnosit sie on do wplywu aktywnosci gospodarstwa domowego na
rynku finansowym na poziom jego depozytow oszczednos$ciowych. Owag aktywnosé
wyrazono zestawem zmiennych zero-jedynkowych, potwierdzajacych fakt posia-
dania okreslonych aktywow finansowych, jak: jednostki funduszy inwestycyjnych,
obligacje, akcje, inne aktywa, depozyty specjalistycznie zarzadzane, ubezpieczenie
w publicznym funduszu emerytalnym, kapital gromadzony w pracowniczym pro-
gramie emerytalnym, kapital gromadzony w dobrowolnym programie emerytal-
nym, a ponadto — posiadania nastepujgcych rodzajow zobowigzan: z tytutu umowy
leasingowej, z tytulu niezabezpieczonego kredytu konsumenckiego oraz z tytutu
debetu na rachunku a vista. Uwzgledniono takze mozliwo$é zadtuzania sie w ra-
mach karty kredytowej. Badano produkty finansowe sprzyjajace, jak i niesprzyjaja-

ficznych na poziom i strukture oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, ,,Bank i Kredyt”,
41(1) 2010, s. 57-80; B. Szopa, P. Kawa, dJ. Kulty, Oszczednosci i rozpietosci dochodowe a dy-
namika gospodarcza. Interakcje na przyktadzie Polski, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Krakowie, Krakéw 2007; A. Woloszyn, R. Glowicka-Woloszyn, Dochdd i wyksztatcenie jako
determinanty stopy oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego — Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 74, t. 1 (2015), s. 733-743.
Wsrod wskazywanych determinant poziomu oszczednoSci znajdujg sie cechy gospodarstw do-
mowych, ktére ujeto w niniejszej pracy, w zestawach zmiennych objasniajacych, ktére zapropo-
nowane zostaly do modeli (1-5).
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ce kumulowaniu §rodkéw pienieznych w formie depozytow. Gospodarstwa domowe
mogly bowiem postrzega¢ pewne kategorie aktywow jako alternatywe dla depo-
zytow oszczednosciowych lub jako ich substytuty, czyli sposob na dywersyfikacje
inwestycji na rynku finansowym. Z kolei posiadanie karty kredytowej moglo zabez-
pieczac przed utratg plynnosci, pozwalajac na utrzymywanie relatywnie wysokich
depozytow o odleglym terminie zwrotu lub wypowiedzenia. Alternatywnym celem
posiadania karty mogto by¢ aktywne korzystanie z kredytu, przy jednoczesnej nie-
checi do gromadzenia oszczednosci. Podobne scenariusze mozna przyjac dla innych
form zobowigzan finansowych.

Wariant III: Analizowano wplyw wybranych cech spoteczno-demograficznych
gospodarstwa domowego na ksztaltowanie sie poziomu jego depozytoéw oszczed-
nosciowych. Cechami tymi byly: stan cywilny, status na rynku pracy, poziom
wyksztalcenia oraz ple¢ respondenta, a ponadto liczba oso6b w gospodarstwie do-
mowym oraz liczba pracujacych jego cztonkéw. Model ten pozwolil okresli¢ profil
gospodarstwa, ktory ze wzgledu na wielko§¢ kumulowanych depozytoéw moze by¢
pomocny w identyfikacji docelowych grup odbiorcow ofert lokacyjnych instytucji
kredytowych.

Wariant IV: Uwzglednil on zestaw zmiennych objasniajacych o charakterze
subiektywnym celem zbadania postrzegania sytuacji wlasnego gospodarstwa dla
decyzji o poziomie lokowanych depozytow. O doborze zmiennych objasniajacych
przesadzita m.in. ich dostepno$é¢é w bazie HFCS. Odnosily sie one do przewidywa-
nej przez gospodarstwo realnej wartosci dochodéw brutto w kolejnym roku, celow
oszczedzania uznanych za wazne oraz podejScia do ryzyka finansowego.

Wariant V: W wariantach I-IV analizowano poszczegélne grupy uwarunkowan
ksztaltowania sie poziomu depozytoéw oszczednoSciowych gospodarstw domowych.
Wariant V kompleksowo ujmuje wplyw badanych determinant na ksztaltowanie
depozytéow w krajach strefy euro. Jako zmienne objasniajgce przyjeto te, ktore
wyroznily sie sila oddzialywania na poziom depozytow oszczednos$ciowych w wa-
riantach I-IV. Sytuacje materialng gospodarstwa domowego reprezentowaly dane
o rocznym dochodzie brutto i zamozno§¢ netto. Aktywnos$¢ na rynku finansowym
reprezentowaly posiadane akcje jednostki funduszy inwestycyjnych, kapitat zgro-
madzony w dobrowolnych planach emerytalnych, a takze zadluzenie z tytulu nieza-
bezpieczonych kredytow konsumenckich. Sposrod cech spoleczno-demograficznych
uwzgledniono dla respondenta — stan cywilny, wyksztalcenie wyzsze i status eme-
ryta, a dla gospodarstwa domowego — liczbe pracujacych. Z wariantu IV wybrano
zakup aktywow finansowych na staro§¢ oraz na spadek.
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Tabela 1. Wykaz zmiennych” wykorzystanych w modelach
wedlug wariantéw I-V

Nazwa . . .
. . Opis zmiennej
zmiennej
DEP Depozyty oszczednoSciowe gospodarstwa domowego — warto$é (w EUR).
Calkowite aktywa rzeczowe gospodarstwa domowego — sumaryczna
A RZECZ L . L L
= wartos§¢ (w EUR) nieruchomosci, pojazdéw, kosztownosci, itp.
Calkowite aktywa finansowe z pominieciem depozytéw (w EUR)
w gospodarstwie domowym — sumaryczna warto§¢ depozytow
A FIN specjalistycznie zarzgdzanych, jednostek funduszy inwestycyjnych,

obligacji, akcji, udzialéw w podmiotach gospodarczych, pozyczek
udzielonych innym gospodarstwom, udziatéw w dobrowolnych
programach emerytalnych i ubezpieczeniach na zycie.

Zamozno$§¢ netto wyrazajgca (w EUR) roznice pomiedzy caltkowitg
ZAM wartos$cig aktywow posiadanych przez gospodarstwo (rzeczowych
i finansowych) a zadluzeniem z tytutu zaciggnietych kredytow.

Roczny dochéd brutto gospodarstwa domowego (w EUR), obejmujacy
DOCH dochody z tytulu: zatrudnienia, samozatrudnienia, emerytur, regularnych
zasitkow socjalnych.

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do stanu cywilnego respondenta:

¢ singiel (C_S), zamezna/zonaty (C_Z), w zwigzku nieformalnym (C_N).

W Zmienne zero-jedynkowe, odnoszgce sie do poziomu wyksztalcenia
respondenta: Srednie nizsze (W_N), Srednie wyzsze (W _S), wyzsze (W_W).

R Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do statusu rezydenta na rynku
pracy: wykonujacy regularng prace (R_R), emeryt (R_E).

I Zmienne odnoszgce sie do liczby oséb w gospodarstwie: ogoétem (L_0),
pracujacych (L_P).
Zmienne zero-jedynkowe, odnoszgce sie do faktu posiadania przez
gospodarstwo okreslonych aktywow finansowych, takich jak: jednostki
funduszy inwestycyjnych (F_FI), obligacje (F_0), akcje (F_A), inne

7 aktywa finansowe (F' I), Srodki na rachunkach specjalistycznie

zarzgdzanych (F_SZ), ubezpieczenie w publicznym funduszu
emerytalnym (F_PF), kapital gromadzony w pracowniczym programie
emerytalnym (F_PP), kapital gromadzony w dobrowolnym programie
emerytalnym (F'_DP).

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszgce sie do faktu posiadania przez
gospodarstwo zobowigzan z tytulu: umowy leasingowej (Z L),

Z niezabezpieczonego kredytu konsumenckiego (Z N), debetu (Z_D).
Ponadto w tym zestawie ujeto zmienng zero-jedynkowsg identyfikujaca
fakt posiadania karty kredytowej (Z K).
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Tabela 1 cd.

Nazwa
zmiennej

Opis zmiennej

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do stosunku gospodarstwa
domowego do ryzyka finansowego: brak sktonnosci do podejmowania
ryzyka finansowego (S_B), przecietna sklonno$¢ do podejmowania ryzyka
finansowego (S_P).

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do celow oszczedzania, jak:
zakup domu (O_D), inne wazne zakupy (np. inne nieruchomosci,
pojazdy czy wyposazenie) (O _I), zakup aktywow finansowych (O_F), na
wszelki wypadek (O_W), na splate zadluzenia (O _Z), na starosc (O_S),
na podroéze i wakacje (O_P), na edukacje oraz wsparcie dzieci i wnukow
(O_E), na spadek (O_B), osiggniecie korzySci z programo6w publicznych
(np. poprzez otrzymanie dofinansowania ze §rodkéw publicznych) (O_K).

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do oczekiwan gospodarstwa co

do poziomu jego catkowitych dochodéw w okresie kolejnych 12 miesiecy:
stopa wzrostu dochodéw przewyzszy poziom inflacji (D_W), stopa wzrostu
dochodéw bedzie nizsza niz poziom inflacji (D_N).

Zmienna zero-jedynkowa, odnoszaca sie do plci zenskiej respondenta

(P_K).

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszgce sie do kraju zamieszkania
gospodarstwa domowego. Zbior potencjalnych krajow obejmuje: Austrie
(AT), Belgie (BE), Cypr (CY), Francje (FR), Grecje (GR), Hiszpanie (ES),
Holandie (NL), Luksemburg (LU), Malte (MT), Niemcy (DE), Portugalie
(PT), Stowacje (SK), Stowenie (SI) oraz Wlochy (IT).

W przypadku zmiennych zero-jedynkowych przyjety one warto§é 1, gdy gospodarstwo domowe
/ respondent deklarowaly posiadanie wyréznionej cechy lub 0, gdy jej nie deklarowato.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Do oceny wplywu okre§lonych cech gospodarstw domowych na wartosc ich depo-
zytow oszczedno$ciowych w krajach strefy euro wykorzystano modele regresyjne.

W analizie regresyjnej ksztaltowania sie depozytow oszczednoSciowych gospo-
darstw domowych wedtug wariantu i, zastosowany zostal model (1) o postaci pote-
gowo-wykladniczej. Potegowa jego czes¢ odnosita sie do zmiennych okreslajacych
sytuacje materialng, za$ wykladnicza — do zmiennych zero-jedynkowych, identy-
fikujacych kraj rezydowania gospodarstwa domowego. Mial on zatem nastepuja-

cg postac:

4
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InDEP; =ay + a; InA_RZECZ; + a; In A_FIN; + a3 In ZAM; +

(1)
+ a,InDOCH; + Y%, BrKyi + &

gdzie:

In DEP;, In A_ RZECZ,, In A_FIN,, In ZAM,, In DOCH, - logarytm naturalny za-
obserwowanej w i-tym gospodarstwie domowym warto$ci okreslonej zmiennej
@=1,2,.n);

a; — parametr stojacy przy okreslonej j-tej zmiennej objasniajacej j = 1,2,3,4);

B, — parametr stojacy przy k-tej zmiennej zero-jedynkowej identyfikujacej kraj za-
mieszkania gospodarstwa domowego;

K,, — zmienna zero-jedynkowa identyfikujaca kraj zamieszkania, K;; = 1, jezeli
krajem zamieszkania i-tego gospodarstwa domowego jest k-ty kraj, K,; = 0 w przy-
padku przeciwnym. Za kraj odniesienia przyjeto Niemcy;

¢; — warto$¢ sktadnika losowego dla i-tego gospodarstwa domowego.

Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 3.

W modelu (2) wedlug wariantu II, zmienne obja$niajace odnosity sie do aktyw-
nosci gospodarstwa na rynku finansowym, wyrazonej zaré6wno rodzajami posia-
danych aktywow, jak i zobowigzan, a takze kraju rezydowania. Przyjal on postac
wyktadniczg, ktorg mozna przedstawic jako:

lnDEPl = 0!0 +0(1 F_FIL +C¥2 F_Ol +(Z3 F_Al +a4F_Il +
+ as F_SZL' +0(6 F_PFi + a; F_PPi + ag F_DPi + Qg Z_Li + (2)
tagZ Li+aZDi+a,Z K+ leciz WK &

gdzie:

In DEP; - logarytm naturalny zaobserwowanej w i-tym gospodarstwie domowym
wartoS§ci depozytu oszczednosciowego (1 = 1, 2,...n);

a; — parametr stojacy przy okreslonej j-tej zmiennej objasniajacej j = 1,...,12);

F FI,..., Z K; - zmienne zero-jedynkowe, przyjmujace wartos¢ 1 gdy i-te gospo-
darstwo domowe wykazywalo okreslony rodzaj aktywnosci na rynku finansowym
(por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym; pozostate symbole jak w modelu (1).

Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 4.

W wariancie III zaproponowano model wykladniczy (3), w ktorym poziom de-
pozytow oszczednosciowych objasniany byl wybranymi cechami spoleczno-demo-
graficznymi oraz krajem rezydowania gospodarstwa domowego. Przyjal on naste-
pujacag postac:

InDEP, =ay,+a, L 0;+a,L P, +a;CS; +a,C_ Z; +asC_N;, +asW_N; +

3)
+ 0(7W_Sl- + 0(8W_Wi + agR_Rl' + alOR_El' + 0(11P_Kl- + Z,lciz ﬁkKki + &;
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gdzie:
L O; - liczba oséb w i-tym gospodarstwie domowym,;
L P; - liczba os6b pracujacych w i-tym gospodarstwie domowym;
C S, ..., C_N, - zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-te gospo-
darstwo domowe charakteryzuje sie okreslonym stanem cywilnym (por. tabela 1)
lub 0 w przypadku przeciwnym?;
W_N,,..., W_W, — zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-ty respon-
dent deklaruje okre§lony poziom wyksztalcenia (por. tabela 1) lub 0 w przypadku
przeciwnymb©;
R R;i R _E; — zmienne zero-jedynkowe przyjmujace warto$¢ 1, gdy i-ty respon-
dent charakteryzuje sie okreslonym statusem na rynku pracy (por. tabela 1) lub 0
w przypadku przeciwnym?;
P K, - zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, gdy i-ty respondent jest
plci zenskiej (por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym; pozostate symbole jak
w modelach (1)-(2).

Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 5.

W wariancie IV wplyw subiektywnej oceny sytuacji gospodarstwa i kraju jego
rezydowania opisany zostal modelem (4) o postaci wykladniczej:

InDEP, = ay + a,0.D; +a, 0_1; + a3 O_F;, + a,0_ W; + as0_Z; +
+ a,0.5;, + a,0_P; + agO_E; + a4O_B; + a,,0_K; + a;,S_B; + 4)

+ a,S_P; + ay 3D W, + a D_N; + Y4k, BeKyi + &

gdzie:

O D, ..., O K, - zmienne zero-jedynkowe, przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-te go-
spodarstwo domowe deklarowalo okreSlony cel oszczedzania (por. tabela 1) lub 0
w przypadku przeciwnym;

S_B; 1 S_P; - zmienne zero-jedynkowe, przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-te gospodar-
stwo domowe deklarowalo okreslony stosunek do ryzyka finansowego (por. tabe-
la 1) lub 0 w przypadku przeciwnyms?,;

Za podstawe poréwnania przyjeto respondentéw deklarujacych nastepujace kategorie stanu
cywilnego: wdowa/wdowiec oraz rozwiedziona/rozwiedziony.

Podstawe poréwnania stanowily gospodarstwa, ktérych respondenci posiadali wyksztalcenie co
najwyzej podstawowe.

Za podstawe poréwnania przyjeto gospodarstwa, ktérych respondenci deklarowali nastepujacy
fakt: na zwolnieniu/urlopie macierzynskim/innym urlopie, ale planujacy powro6t do pracy; bez-
robotni; studenci/uczniowie/stazy$ci na bezptatnej praktyce; trwale niezdolni do pracy; w shuz-
bach mundurowych; wykonujacy prace domowe; inne.

Podstawe poréwnania stanowily gospodarstwa domowe, ktérych respondenci deklarowali po-
nadprzecietng, w tym wysoka, sktonnos¢ do ryzyka finansowego.
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D W;iD N,- zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartosé¢ 1, gdy i-te gospodar-
stwo domowe deklaruje okreslone oczekiwania co do poziomu przysztych dochodéw
(por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym?; pozostalte symbole jak w modelach
(1)-(3). Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 6.

Wariant V o postaci potegowo-wykltadniczej obejmujacy wybrane zmienne obja-
$niajgce z modeli (2)—(5) zapisano w postaci:

InDEP;, = ay + ay InDOCH; + a; nZAM; + a3 C_Z; + a,W_W, +
+ 0.’5R_Ei + a6L—Pi + 0(7F_Al- + agF_FIl' + a’gF_DPl' + alOZ_Ni + (5)

+ a0 F; +a;,0.8; + a;30_B; + Yk, BiKyi + &

gdzie:

symbole jak w modelach (1)-(4)-(5). Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 7.
Metode estymacji parametrow modeli oraz testy weryfikujgce modele opisano

w pracy Kochaniak1?,

2. WYNIKI ANALIZY EMPIRYCZNEJ

O znaczeniu depozytow oszczednoSciowych, jako formie lokowania wolnych
srodkow pienieznych przez gospodarstwa domowe na rynku finansowym mozna
wnioskowac na podstawie ich przecietnych udzialéw w portfelach aktywow finan-
sowych. Z danych tabeli 2 wynika, ze w kazdym z badanych krajow stanowity one
istotng czes¢ calkowitego zaangazowania gospodarstw w aktywa finansowe. Ich
usrednione udzialy ksztaltowaly sie bowiem od 47% do 74%, przekraczajac 50%
w wiekszosci panstw. Najwyzsze przecietne udzialy miata Austria (74%) i Portu-
galia (72%).

14 krajow strefy euro charakteryzuje istotne zréznicowanie pod wzgledem prze-
cietnego poziomu depozytow oszczednosciowych, ktory zawieratl sie w przedziale od
6 365 EUR do 55 225 EUR. Odnoszac te graniczne wartosci do krajow rezydowania
gospodarstw, mozna stwierdzié, ze respondenci mieszkajacy w Luksemburgu dekla-
rowali S§rednio prawie 9-krotnie wyzsze kwoty depozytéw niz mieszkancy Stowacji.
Sredni poziom depozytéw powyzej 50 000 EUR wykazaly gospodarstwa domowe
w Belgii, na Cyprze i w Grecji. Jednocze$nie epoziom depozytéw poszczegdlnych
gospodarstw domowych w danym kraju byt istotnie zréznicowany. Swiadezy o tym
np. wspolczynnik zmiennosci (Vs) oraz rozstep (R), na ktére wplyw mialy glownie

9 Podstawe poréwnania stanowily gospodarstwa nie oczekujgce zmian w zakresie realnej wartosci
dochodéw w kolejnym roku.
10 K. Kochaniak, Depozyty a vista..., op. cit., s. 107.
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wartos$ci maksymalne depozytéw. Do oceny stopnia nieré6wnomiernosSci rozkladu
postuzono sie wspétezynnikiem Giniego (G)!l. Takze warto$ci miar pozycyjnych
(Me, @, @) informowaly o charakterystycznych wlasno$ciach rozktadu depozytéow
gospodarstw domowych. Najwieksza zmienno$é poziomu depozytoéw gospodarstw
domowych ujawnita sie w Belgii, dla ktorej wspolczynnik zmiennos$ci wynosit 359%,
przy maksymalnej wartosci depozytu na poziomie 5 000 000 EUR. Relatywnie wy-
sokg zmiennoscig (Vs>200%) charakteryzowaly sie: Austria, Francja, Hiszpania,
Holandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i Wiochy. Duzy obszar zmiennosci de-
pozytow gospodarstw domowych w tych krajach, z wyjatkiem Wtoch, potwierdzity
maksymalne ich wartosci, przekraczajace 1 000 000 EUR. Na ich tle gospodar-
stwa Stowacji i Stowenii jawily sie jako najstabiej uposazone w depozyty. Tabela 2
wskazuje na duze zréznicowanie wartosci miar pozycyjnych. Najmniejsze réznice
w zbiorze krajow odnosily sie do wartoSci kwartyla pierwszego (Q;), wskazuja-
cego, ze 25% gospodarstw domowych poszczegélnych krajow miato depozyty nie
przekraczajace kilku tysiecy EUR, z wyjatkiem Grecji oraz Hiszpanii, dla ktérych
Q; wynosilo odpowiednio: 15 000 EUR i 10 000 EUR. Nieco bardziej zréznicowane
okazaly sie wartoSci mediany, zawierajgce sie w przedziale od 3 100 EUR w Stowacji
do 30 000 EUR w Grecji. Oznacza to, ze w przypadku gospodarstw domowych tych
krajow polowa z nich deklarowala depozyty nie wyzsze (i nie nizsze) niz wskaza-
ne warto$ci. Nalezy zauwazy¢, ze na podstawie wartosci kwartyla trzeciego (Q5)
mozna wskazac kraje, w ktorych 25% gospodarstw domowych posiadato najwyzsze
depozyty. Nalezala do nich Hiszpania, w ktorej co czwarte gospodarstwo deklaro-
walo depozyty w wysokosci co najmniej 80 000 EUR. Na Cyprze i w Luksemburgu
kwota ta wynosita 60 000 EUR, za$§ w Austrii, Belgii, Niemczech, Malcie, Holandii
i Portugalii ksztaltowata sie od 32 200 EUR do 50 000 EUR. Z kolei na podsta-
wie wspotczynnika Giniego, przyjmujgcego wartoSci z przedziatu od 0,57 do 0,75,
potwierdzono nieré6wnomierno§¢ rozkladu depozytow we wszystkich krajach. Naj-
wyzszg warto§¢ wspolczynnika (G = 0,75) otrzymano dla Belgii i Hiszpanii. W ich
przypadku potwierdzona zostala takze skrajnie prawostronna asymetria rozkladu
depozytow!? (As wynosit odpowiednio: 16,34 i 11,37). Nalezy doda¢, ze najnizszg
warto§¢ wspolczynnika nieréwnomiernosci rozkladu (G = 0,57) uzyskano dla Gre-
cji i Stowacji, dla ktorych wspoélczynnik asymetrii przyjat relatywnie niskie warto-
Sci (odpowiednio: 2,94 i 4,66). Odnoszac sie do pozostalych wynikéw uzyskanych
na podstawie wspolczynnika asymetrii, nalezy stwierdzic, ze w Holandii zjawisko
prawostronnej asymetrii bylo najsilniejsze (As = 21,43).

I G = 4/ 2u, gdzie: 4 — §rednia réznica bezwzgledna pomiedzy dowolng parg depozytdw, u — war-
tos¢ przecietna depozytow (S.M. Kot, Ekonometryczne modele dobrobytu, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa-Krakéow 2000).

Wsp6étcezynnik asymetrii, oparty na momencie centralnym rzedu trzeciego (M,): As =M,/s3, gdzie
s — odchylenie standardowe.

12
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Tabela 2. Wybrane charakterystyki rozkladu depozytow oszczednosciowych
w krajach strefy euro
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v. w4 28 | B | =28 | B S8 = < |\
Austria 30 185,75 207,75 | 4464 |12 000 |32 200 | 1354000 | 0,66 | 8,78| 74
Belgia 54 514,17| 368,64 | 359015 000 | 50 000 | 5 000 000 | 0,75 | 16,34 | 47
Cypr 53 741,93 | 178,85 | 700020 000 | 60 000 700 000 | 0,67 | 3,89| 55
Francja 21 757,50 | 238,59 1716 8108 |24 182 | 2210195 0,69 | 15,28 | 47
Grecja 54 594,01 | 142,06 | 15000 | 30 000 | 50 000 400 000 | 0,57 | 2,94| 49

Hiszpania 10 264,78 | 276,50 | 10 000 | 28 000 | 80 000 | 7 000 000 | 0,75 | 11,37 | 60

Holandia 34 355,02 | 286,33 | 4 050| 14 375 | 35 125 | 2 855 000 | 0,67 | 21,44 | 47

Luksemburg | 55 225,19 | 219,79 | 555619 890 | 60 000 | 2 130 683 | 0,70 | 8,85| 48

Malta 28 231,41 | 148,42 | 5400|14 035 |36 723 | 500001 | 0,60 | 4,79| 63

Niemcy 34 266,54 | 235,62 | 400013 000 | 36 000 | 2 500 000 | 0,68 | 14,13 | 47

Portugalia |32 688,37 | 244,31 | 4000 | 14 000 | 37 500 | 1 900 000 | 0,67 | 12,71 | 72

Stowacja 6 365,12 | 143,17 | 1585| 3100 | 7591 110 000 | 0,567 | 4,66| 61

Stowenia 15 002,01 | 170,65 | 1812| 5000 | 15000 | 1900 000 | 0,68 | 3,32| 52

Wiochy 15 903,98 | 239,62 | 3000| 770315940 | 822556 | 0,63 | 11,05| 54

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych HFCS.
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Charakterystyki rozkladu depozytow potwierdzity heterogeniczno§¢ potencja-
tu gospodarstw domowych badanych krajow w zakresie gromadzenia depozytow
oszczednosciowych. Wskazujg one zatem, ze jedng z determinant ksztaltowania sie
poziomu depozytéw byt kraj zamieszkania gospodarstwa domowego.

Przechodzac do wyjasnienia zmiennosci ksztaltowania sie depozytow oszczed-
nosciowych, zastosowane zostaly modele (1)—(5).

Wyniki otrzymane na podstawie zastosowania modelu potegowo-wykladniczego
wedlug wariantu I (por. tabela 3) wykazaly, ze wszystkie zmienne wyrazajgce sy-
tuacje materialng gospodarstwa domowego statystycznie istotnie oddziatywaly na
ksztaltowanie sie poziomu depozytow oszczednoSciowych. Dodatni wplyw stwier-
dzono w przypadku rocznego dochodu brutto, zamoznoSci netto oraz catkowitych
aktywow finansowych z wylgczeniem depozytow. Catkowite aktywa rzeczowe mia-
ly ujemny wplyw, stanowigc destymulante depozytéw oszczednosciowych. Ocena
parametru stojgcego przy zamoznoSci netto wskazuje, ze jej wzrostowi o 10% to-
warzyszyl wzrost depozytow w gospodarstwie §rednio o 3,8%, przy zalozeniu sta-
tosci pozostalych zmiennych. Z kolei taki sam wzrost poziomu rocznych dochodéow
brutto skutkowal wzrostem depozytow Srednio o 2,6%. Oddziatywanie pozostatych
zmiennych bylo wyraznie stabsze. W przypadku podwojenia wartosci aktywow fi-
nansowych posiadanych przez respondenta, poziom jego depozytéw oszczednoscio-
wych wzrastal érednio o 11%. Natomiast identyczna skala zmian w wartoSci ak-
tywow rzeczowych prowadzita do spadku depozytow — srednio o 3,4%. Zakladajac
homogenicznos§¢ sytuacji materialnej rezydentow 14 krajow strefy euro, wyrazonej
wszystkimi powyzszymi cechami, mozna bylo zaobserwowa¢ istotne réznice w po-
ziomach przecietnych depozytow gospodarstw danego kraju i kraju odniesienia, za
ktory przyjeto Niemcy. Uwage w szczegdlnosci zwracaly Austria, Holandia i Malta,
w ktorych, przy zalozonej niezmiennosci warunkéw materialnych, ankietowani
utrzymywali wyzsze kwoty depozytow oszczednosciowych niz w kraju odniesienia.
Najwyzszym w grupie poziomem depozytéw cechowaly sie gospodarstwa domowe
Austrii, ktore byly wyzsze o 254,7%'2 od tych lokowanych w Niemczech. Natomiast
w Holandii i na Malcie sklonno§¢ gospodarstw do gromadzenia srodkéw w postaci
depozytow oszczednosciowych byta wyzsza srednio o 54,2% i 57,7%. W pozostalych
krajach wystapily ujemne réznice w przecietnych poziomach depozytow. W grec-
kich i wloskich gospodarstwach domowych ich poziomy byly najnizsze i stano-
wily §rednio zaledwie 0,24% i 0,6% tych deklarowanych w Niemczech. Podobnie
na Cyprze, w Hiszpanii, Stowacji i Slowenii, gdzie przecietny poziom depozytow
ksztaltowat sie w przedziale od 1,1% do 1,5% przecietnych depozytow gospodarstw
niemieckich. Z kolei np. w Belgii skfonnos¢ do utrzymywania oszczednosci w formie
depozytow byta nizsza od Niemiec o 22,6% . Wyniki dla Francji pozwolity wniosko-

13 (el23317.1)*100% = 254,7%.
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wac o braku statystycznie istotnych réznic pomiedzy ksztaltowaniem sie poziomu
depozytow oszczednosciowych w tamtejszych gospodarstwach oraz gospodarstwach
niemieckich, przy zaltozeniu ceteris paribus.

Tabela 3. Oceny parametrow modelu potegowo-wykladniczego depozytow
oszczednosciowych (In DEP) w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant 1

Zmienna Wspolczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stala 0,155490 0,166985 0,9312 0,35177
In ZAM 0,381364 0,009246 41,2479 0,00000
In DOCH 0,264785 0,015622 16,9499 0,00000
In A FIN 0,111648 0,003925 28,4422 0,00000
InA RZECZ -0,034029 0,008099 -4,2015 0,00003
Austria 1,233170 0,083736 14,7269 0,00000
Belgia -0,336579 0,096607 -3,4840 0,00049
Cypr -4,345800 0,145091 -29,9523 0,00000
Francja -0,046546 0,063207 -0,7364 0,46149
Grecja -6,049670 0,075177 -80,4727 0,00000
Hiszpania -4,525790 0,083862 -53,9673 0,00000
Holandia 0,432988 0,111473 3,8843 0,00010
Luksemburg -0,807805 0,146864 -5,5004 0,00000
Malta 0,455545 0,131387 3,4672 0,00053
Portugalia -2,476190 0,090003 -27,5122 0,00000
Stowacja -4,228630 0,101890 -41,5018 0,00000
Stowenia -4,323120 0,216729 -19,9471 0,00000
Wtochy -5,106770 0,074270 -68,7598 0,00000
R2 = 0,41; AIC = 278238; SBC = 278397; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,6208;

F (17, 51397) = 3186,81 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.
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Modelowe analizy wskazuja, ze ksztaltowanie sie depozytéw oszczednoscio-
wych pod wplywem sytuacji materialnej gospodarstwa domowego nie byto jednolite
w analizowanych krajach.

Otrzymane dane warto poréwnac z wynikami poprzedniego badania, przepro-
wadzonego dla depozytéw a vistalt. W obu przypadkach rozwazany byl bowiem
taki sam zestaw zmiennych obja$niajgcych, odnoszgcych sie do sytuacji materialnej
gospodarstw domowych. Uwage zwraca odmienny kierunek oddzialywania zaanga-
zowania w aktywa rzeczowe, ktore stanowito destymulante depozytéw oszczedno-
Sciowych, za$ dla depozytow a vista bylo statystycznie istotng stymulantg. Ponadto
roznica wystepuje w zmiennych, ktéorym przypisano priorytetowe znaczenie dla
poziomu depozytow. Najsilniej na poziom depozytow a vista oddziatywal poziom
rocznych dochodéw brutto, za§ na depozyty oszczednoSciowe — zamozno§¢ netto
gospodarstw. Jakkolwiek obszar geograficzny poddany badaniom nie jest jedna-
kowy, ze wzgledu na brak danych o depozytach oszczedno$ciowych w Finlandii,
to poré6wnano preferencje gospodarstw domowych w zakresie dwoch kategorii
depozytow, przy zalozeniu homogenicznosci ich sytuacji materialnej. Ze wzgledu
na niestabilno$¢ finansowg i ekonomiczng w okresie prowadzenia badan, gospo-
darstwa domowe krajow peryferyjnych, ktore intensywnie odczuly jej skutki, jak:
Cypr, Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wiochy, ukierunkowaly swoje preferencje na
depozyty a vista. Jednocze$nie potwierdzily one slabe zainteresowanie utrzymy-
waniem wolnych §rodkéw pienieznych w formie depozytéw o okre§lonym terminie
zwrotu lub wypowiedzenia. Sytuacja ta moglta wynika¢ z ograniczonego zaufania
do krajowych instytucji kredytowych lub potrzeby swobodnego dostepu do oszczed-
nosci, by moéc zachowac¢ standard zycia. Podobne wnioski mozna sformulowa¢ dla
Stowacji, przy czym nalezy podkresli¢, ze tamtejszy sektor bankowy byt wolny od
powaznych probleméw w okresie kryzysu. Z drugiej strony, gospodarstwa domo-
we Austrii, Holandii i Malty ukierunkowaly swoje preferencje w okresie badania
na depozyty oszczednoSciowe, pomimo obserwowanych trudnoSci. Z kolei w Belgii
i Slowenii ogdlne zainteresowanie depozytami, niezaleznie od ich rodzaju, byto
jednym z najnizszych w grupie.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki oszacowania parametréw modelu wyktadni-
czego depozytow oszczednosciowych wedtug wariantu II, w ktorym zbiér zmiennych
objasniajgcych obejmowat okreslone formy aktywnoSci gospodarstwa domowego na
rynku finansowym oraz kraj jego zamieszkania. Na ich podstawie stwierdzono, ze
najwiekszym zaangazowaniem w depozyty oszczednoSciowe charakteryzowaly sie
te gospodarstwa, ktore inwestowaly w akcje, jednostki funduszy inwestycyjnych
oraz gromadzily kapital w ramach dobrowolnych programéw emerytalnych. Poziom
ich depozytow byt wyzszy odpowiednio o: 242,9%, 224,4% i 204,8% od gospodarstw,
ktore nie deklarowaly tych rodzajow aktywnosci. Sposrod uwzglednionych w mo-

14 K. Kochaniak, Depozyty a vista..., op. cit.
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delu form alokacji funduszy, jedynie fakt objecia respondenta powszechnym syste-
mem ubezpieczenia emerytalnego negatywnie oddzialywal na poziom depozytow,
przy zalozeniu stalosci pozostalych zmiennych. Wystepowanie tej cechy sprzyjato
jednak nieznacznemu ich pomniejszeniu (o 8,4%). Posiadacze obligacji i depozytow
specjalistycznie zarzadzanych deklarowali depozyty oszczednoSciowe wyzsze Sred-
nio 0 66,3% i 77,1% od niedeklarujacych tych aktywow. Uwage zwracilo takze za-
angazowanie gospodarstw w pozostale aktywa finansowe, odnoszace sie do instru-
mentoéw pochodnych, instrumentéw opartych na indeksach rynkéw regulowanych,
rynkowych cenach metali czy surowcow naturalnych, ktore sprzyjato gromadzeniu
srodkow w formie depozytow oszczednoSciowych. W ich przypadku depozyty byly
bowiem wyzsze przecietnie o 112,7% od depozytow gospodarstw nieposiadajgcych
takiego zaangazowania. Zjawisku gromadzenia kapitalu w ramach pracowniczych
planéw emerytalnych towarzyszyla wieksza sklonnos$é (o 44,3%) do gromadzenia
srodkow w postaci depozytow. Powyzsze wyniki potwierdzajg teze, ze gospodarstwa
domowe przejawiajace sklonnosé do inwestowania w ryzykowne aktywa finansowe
charakteryzowaly sie wyzszym poziomem depozytow. Zaleznosc¢ ta mogta wynikaé
z checi utrzymania wyzszych oszczednosci w relatywnie bezpiecznej formie jako
przeciwwagi dla zwiekszajgcego sie zaangazowania w ryzykowne aktywa. Rowniez
posiadacze kart kredytowych chetniej lokowali depozyty oszczednoSciowe w insty-
tucjach kredytowych. Ich poziom byl bowiem wyzszy srednio o 76% w poréwnaniu
do poziomu depozytéw gospodarstw nie majacych kart. Mozliwo§¢ wykorzystywa-
nia limitu sprzyjala zatem zagospodarowaniu wiekszych oszczednosci w formie
depozytow o umownym terminie zwrotu lub wypowiedzenia. Podobne znaczenie
dla poziomu depozytow mialo posiadanie przez gospodarstwo zobowigzania z tytu-
tu umowy leasingowej. Z kolei korzystanie z niezabezpieczonych kredytow konsu-
menckich stanowito destymulante depozytow oszczednosciowych, ktorych poziom
byl nizszy $rednio o 47,3% w poréwnaniu z poziomem depozytéw gospodarstw
niekorzystajacych z takiego finansowania. Mogto to wynikac z obciazenia budzetu
ratami sptacanych zobowigzan, a tym samym ograniczenia zdolnoSci gospodarstw
do oszczedzania. Zaktadajac staloS¢ zmiennych odnoszacych sie do aktywnosci go-
spodarstw na rynku finansowym, mozna bylo wskazaé¢ réznice w skionnosci do
lokowania depozytéow w poszczegdlnych krajach. W takich warunkach najwyzszy-
mi depozytami oszczednoSciowymi charakteryzowaly sie gospodarstwa Austrii,
gdzie byly one wyzsze Srednio o 301,8% od depozytéow gospodarstw niemieckich.
W dalszej kolejnosci dodatnig réznica charakteryzowaly sie depozyty we Francji,
Holandii i na Malcie, wynoszaca odpowiednio: 59,7%, 62,3% i 147,8%. Sklonnos¢
do gromadzenia depozytow w pozostatych krajach, przy zalozeniu niezmiennoSci
form aktywnos$ci gospodarstw na rynku finansowym, byla nizsza niz w Niemczech.
W szczegoblnoSci najnizsze poziomy depozytow odnotowano na Cyprze, w Grecji,
Hiszpanii, Stowacji, Stowenii i Wloszech. Stanowily one §rednio od 0,3% do 2,1%
przecietnego poziomu depozytéw w Niemczech.
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Tabela 4. Oceny parametréw modelu wykladniczego depozytéw oszczedno-

Sciowych (In DEP) w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant 11

Zmienna Wspolczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stala 6,256690 0,086363 72,4467 0,00000
F A 1,232210 0,053878 22,8703 0,00000
F FI 1,176850 0,053482 22,0045 0,00000
F O 0,508915 0,076292 6,6706 0,00000
F SZ 0,571287 0,124760 4,5791 0,00000
F1I 0,754732 0,076405 9,8780 0,00000
F PF -0,087522 0,045189 -1,9368 0,05277
F PP 0,366436 0,067842 5,4013 0,00000
F DP 1,114460 0,041823 26,6470 0,00000
Z L 0,259710 0,067882 3,8259 0,00013
Z K 0,567326 0,046640 12,1638 0,00000
ZD -0,056550 0,052220 -1,0829 0,27885
Z N -0,639876 0,039600 -16,1586 0,00000
Austria 1,390820 0,093885 14,8141 0,00000
Belgia -0,210979 0,106778 -1,9759 0,04818
Cypr -3,851600 0,152481 -25,2596 0,00000
Francja 0,468109 0,089761 5,2150 0,00000
Grecja -5,960030 0,088819 -67,1029 0,00000
Hiszpania -4,058710 0,102764 -39,4954 0,00000
Holandia 0,484039 0,120121 4,0296 0,00006
Luksemburg -0,182777 0,155470 -1,1756 0,23974
Malta 0,907434 0,149585 6,0663 0,00000
Portugalia -2,537290 0,104730 24,2269 0,00000
Stowacja -4,349660 0,108705 -40,0133 0,00000
Stowenia -4,406390 0,215421 -20,4548 0,00000
Wtochy -4,615580 0,088518 -52,1429 0,00000
R2 = 0,36; AIC = 282120; SBC = 282350; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,7528;

F (25, 51424) = 2088,98 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych HFCS.
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Zgodnie z wariantem III model wyktadniczy sluzyl analizie wplywu cech spo-
teczno-demograficznych oraz kraju rezydowania gospodarstwa domowego na po-
ziom jego depozytéw oszczednoSciowych. Za istotne nalezy uznaé oddziatywanie
liczby 0s6b w gospodarstwie domowym (zob. tabela 5). Wraz ze wzrostem ich liczby
0 jedng osobe, poziom depozytoéw obnizat sie Srednio o 7,0%. Natomiast powieksze-
nie liczby oséb pracujacych w gospodarstwie nalezalo uznac¢ za wazng stymulante
poziomu depozytoéw oszczednoSciowych. W jego przypadku, dodatkowej osobie to-
warzyszylto zwiekszenie poziomu depozytow Srednio az 0 49,2%. Na uwage zastugi-
walo znaczenie poziomu wyksztalcenia osoby respondenta. Im wyzszy byt poziom,
tym wyzsza byla warto$é deklarowanych depozytow. W poréwnaniu do gospodar-
stwa domowego, ktorego respondent legitymowal sie wyksztalceniem podstawo-
wym, wyksztalceniu $redniemu nizszemu odpowiadal poziom depozytow wyzszy
0 55,9%, Sredniemu wyzszemu — o 190,5%, za§ wyzszemu — o 564,1%. Sposrod
pieciu kategorii stanu cywilnego, do modelu wprowadzono zmienne identyfikujace
gospodarstwa singlil®, os6b pozostajgcych w zwigzku malzenskim oraz w prawnie
usankcjonowanym zwigzku konsensualnym. Jedynie depozyty malzenstw staty-
stycznie istotnie roznily sie od podstawy poréwnania. Ich depozyty byly bowiem
wyzsze srednio o 107,2% od depozytow posiadanych przez gospodarstwa oséb owdo-
wialych i rozwiedzionych. Nie zostala potwierdzona statystycznie istotna réznica
pomiedzy depozytami singli i pozostajacych w zwigzkach konsensualnych a depo-
zytami gospodarstw stanowigcych podstawe poréwnania. Biorgc pod uwage status
respondenta na rynku pracy!®é, wyrézniono wykonujgcych regularng prace, w tym
samozatrudnionych i pracujgcych w firmie rodzinnej oraz emerytéw, wprowadzajac
do modelu odpowiednie zmienne zero-jedynkowe. Podstawe poréwnania stanowita
zatem grupa pozostalych respondentéow. Nalezy zwréci¢é uwage, ze w calej zbio-
rowosci respondentéw najwyzszy poziom depozytow deklarowaly gospodarstwa
emerytow. Byly one wyzsze od podstawy poréwnania Srednio o 343,1%, ceteris
paribus. W przypadku respondentéw wykonujacych regularng prace, ten poziom
byt wyzszy §rednio o 41,4% od podstawy poréwnania, przy zalozeniu statosci po-
zostalych zmiennych. Wyniki badania nie potwierdzity istotnosci pici respondenta
dla ksztaltowania sie poziomu depozytow oszczednoSciowych. Przyjmujac stalosé
zmiennych spoleczno-demograficznych gospodarstw domowych, mozna wskazac
takie kraje jak: Austria, Francja, Holandia i Malta, w ktorych aktywnos$¢ w zakresie
gromadzenia depozytow oszczednoSciowych byla najwieksza w grupie. Byly one
odpowiednio wyzsze Srednio o: 157,1%, 55,5%, 187,9% i 107,0%, od depozytow go-

15 Zgodnie z definicjg w HFCS jest to osoba, ktora nigdy nie byta w zwigzku malzehskim.

16 Ze wzgledu na status respondenta na rynku pracy w bazie HFCS wyr6zniono: wykonujacy regu-
larng odptatna prace/samozatrudniony/pracujacy w firmie rodzinnej; na zwolnieniu lekarskim/
macierzynskim/innym zwolnieniu/planujacy powrdét do pracy; bezrobotny; student/uczen/stazy-
sta bez wynagrodzenia; emeryt; trwale niepelnosprawny; w stuzbie mundurowej; wykonujacy
prace domowe; inny nieodplatny.
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spodarstw niemieckich. Z kolei do krajow o relatywnie niskim poziomie depozytow
zaliczono: Grecje, Stowacje, Stowenie i Wiochy, przy zalozeniu stalosci pozostalych
zmiennych. Przecietny ich poziom nie przekraczal bowiem 0,8% depozytéw gospo-
darstw niemieckich. Nie potwierdzono statystycznej istotnoSci réznic w poziomie
depozytow gospodarstw belgijskich i luksemburskich a podstawa poréwnania.

Tabela 5. Oceny parametrow modelu wykladniczego depozytow oszczedno-

Sciowych (In DEP) w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant 111

Zmienna Wspélczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stala 4,832840 0,104310 46,3314 0,00000
CS -0,065155 0,056391 -1,1554 0,24792
CZ 0,728622 0,050405 14,4552 0,00000
C_ N 0,210337 0,137974 1,5245 0,12740
W_N 0,443814 0,058929 7,5314 0,00000
W_S 1,066280 0,050164 21,2558 0,00000
W_W 1,893270 0,055427 34,1579 0,00000
L O -0,072750 0,017538 —4,1481 0,00003
LP 0,400027 0,032260 12,4000 0,00000
P K -0,042369 0,036787 -1,1517 0,24944
R R 0,346366 0,060360 5,7384 0,00000
R E 1,488650 0,056859 26,1814 0,00000
Austria 0,944398 0,093183 10,1348 0,00000
Belgia 0,035393 0,106227 0,3332 0,73899
Cypr -3,951030 0,150323 -26,2836 0,00000
Francja 0,441664 0,069665 6,3398 0,00000
Grecja -6,516520 0,075290 -86,5525 0,00000
Hiszpania -3,857500 0,090004 —-42,8594 0,00000
Holandia 0,727510 0,118808 6,1234 0,00000
Luksemburg -0,014240 0,152865 -0,0932 0,92578
Malta 1,057330 0,140519 7,5244 0,00000
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Tabela 5 cd.

Zmienna Wspolczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Portugalia -2,620980 0,099336 -26,3850 0,00000
Stowacja -5,069750 0,102819 -49,3077 0,00000
Stowenia -4,772040 0,219065 -21,7837 0,00000
Wtochy -4,868080 0,078864 -61,7277 0,00000

R2 = 0,35; AIC = 283136; SBC = 283358; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,79008;
F (24, 51425) = 1874,69 (warto$¢ p < 0,00001)

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych HFCS.

W wariancie IV uwage zwro6cono na znaczenie subiektywnych ocen i przekonan
gospodarstw domowych w zakresie celow oszczedzania, oczekiwanego poziomu do-
chodéw oraz sktonnosci do ryzyka finansowego. Spoérod zmiennych zero-jedynko-
wych wprowadzonych do modelu wyktadniczego, identyfikujacych okreslone cele
oszczedzania, najwyzsze depozyty charakteryzowatly gospodarstwa planujgce zakup
aktywow finansowych (zob. tabela 6). Byly one wyzsze Srednio o 434,2% od depo-
zytow gospodarstw niedeklarujacych takiego celu. W dalszej kolejnosci na uwage
zastuguja gospodarstwa oszczedzajace na starosc oraz na spadek. Ich depozyty byty
wyzsze odpowiednio: 0 170,4% oraz 138,9%. Takze oszczedzanie na wszelki wypa-
dek, edukacje oraz wsparcie dzieci i wnukow, inne wazne wydatki, a takze osig-
gniecie korzysci z programow publicznych pozytywnie wplywaly na poziom depozy-
tow oszczednosciowych. W przypadku deklarujacych je gospodarstw depozyty byly
wyzsze §rednio o: 72,7%, 52,5%, 63,9% i 92,8%. Wyniki badania nie potwierdzity
istotnego wplywu oszczedzania na zakup domu oraz podroze i wakacje na poziom
depozytow. Natomiast w gospodarstwach zadluzonych i oszczedzajacych na splate
dtugu, depozyty byly nizsze §rednio o 47,6% niz w gospodarstwach nie majacych
takich zobowigzan oraz celu. Za destymulante poziomu depozytéw uznano tak-
ze przekonanie gospodarstwa o poprawie jego sytuacji dochodowej w najblizszych
12 miesigcach. Pozytywne jej postrzeganie skutkowalo nizszym poziomem depozy-
tow Srednio o 24,3% w poréwnaniu do gospodarstw, ktore uwazaty, iz ich sytuacja
dochodowa nie ulegnie zmianie. Oceny parametréow stojacych przy zmiennych od-
noszacych sie do sktonnosci gospodarstwa do podejmowania ryzyka finansowego
dowodza, ze najmniejsze zainteresowanie depozytami charakteryzowato gospodar-
stwa preferujgce formy lokowania o ponadprzecietnym i wysokim ryzyku (podsta-
wa porownania). Respondenci stronigcy od ryzyka posiadali natomiast depozyty
oszczednos$ciowe wyzsze Srednio o 26,1% od depozytow tych dwoch podgrup, zas
deklarujacy przecietng sklonnosé — o 143,8% (ceteris paribus). Zakladajgc stalosc
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powyzszych zmiennych objasniajgcych w catej grupie krajow, najwyzszym pozio-
mem depozytow charakteryzowalyby sie gospodarstwa francuskie. Ich depozyty by-
lyby wyzsze przecietnie o 272,2% od depozytow gospodarstw niemieckich. Ponadto
dodatnig réznice, wynoszaca 47,6%, zidentyfikowanoby w Austrii. W pozostalych
krajach poziom depozytow byltby nizszy niz w gospodarstwach niemieckich. Przyj-
mujac stalo§¢ subiektywnych ocen i przekonan gospodarstw domowych, najnizsze
ich poziomy odnotowanoby w Grecji. Stanowityby one §rednio 0,1% depozytéw go-
spodarstw niemieckich. Podobne zjawisko wystapitoby w Stowacji, Stowenii i Wto-
szech, gdzie depozyty tamtejszych gospodarstw stanowilyby $rednio 0,4%, 0,9%
i 1,1% przecietnego poziomu depozytéw w Niemczech. Niski poziom depozytow
wystepowalby takze na Cyprze, w Hiszpanii i Portugalii. Tamtejsze gospodarstwa
deklarowalyby depozyty stanowigce Srednio od 2,2% do 3,6% depozytow gospo-
darstw niemieckich. Jedynym krajem, dla ktorego nie zostala potwierdzona istotna
roznica w poziomie depozytow, bytaby Malta.

Tabela 6. Oceny parametrow modelu wykladniczego depozytéw oszczed-
nosciowych (In DEP) gospodarstw domowych w grupie krajow strefy euro
(HCCM) - wariant IV

Zmienna Wspolczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stata 6,167740 0,108865 56,6547 0,00000
O D 0,063065 0,092331 0,6830 0,49459
0.1 0,493999 0,067803 7,2858 0,00000
O_F 1,675660 0,136389 12,2859 0,00000
oW 0,546652 0,052435 10,4254 0,00000
0 Z -0,646239 0,082368 -7,8454 0,00000
0_S 0,994774 0,054124 18,3797 0,00000
(O 0,087570 0,608527 1,4391 0,15014
O_E 0,422086 0,059866 7,0505 0,00000
O_B 0,870829 0,097388 8,9419 0,00000
O_K 0,656453 0,113928 5,7620 0,00000
D W -0,278883 0,071978 -3,8745 0,00000
D N -0,005618 0,045990 -0,1222 0,90277
S B 0,232116 0,077255 3,0046 0,00266
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Tabela 6 cd.

Zmienna Wspolczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
S P 0,891336 0,081889 10,8848 0,00000
Austria 0,389571 0,096123 4,0528 0,00000
Belgia -0,272287 0,110317 -2,4682 0,01358
Cypr -3,839700 0,152112 -25,2425 0,00000
Francja 1,314330 0,112535 11,6793 0,00000
Grecja -6,902380 0,079576 -86,7391 0,00000
Hiszpania -3,793890 0,096766 -39,2069 0,00000
Holandia -0,632064 0,130121 -4,8575 0,00000
Luksemburg -0,457952 0,158786 -2,8841 0,00393
Malta -0,133466 0,150817 -0,8850 0,37618
Portugalia -3,317780 0,101060 -32,8297 0,00000
Stowacja -5,482940 0,103305 -53,0755 0,00000
Stowenia -4,718880 0,218985 -21,5489 0,00000
Wilochy -4,474200 0,089653 -49,9059 0,00000
R2 = 0,33; AIC = 284516; SBC = 284764; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,84113;
F (27, 51422) = 1584,61 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych HFCS.

W wariancie V modelu potegowo-wyktadniczego (5) ocenie poddano réwnocze-
sny wplyw sytuacji materialnej gospodarstwa, jego aktywnos$ci na rynku finanso-
wym, cech spoteczno-demograficznych, subiektywnych ocen i przekonan, a takze
kraju rezydowania, na ksztaltowanie sie poziomu depozytoéw oszczednoSciowych.
Kazda sfera powyzszych uwarunkowan zostata okreslona za pomocg zmiennych
objasniajacych wybranych ze zbioru potencjalnych zmiennych, zaprezentowanych
w tabeli 1. Model ten, sposrod wszystkich proponowanych, w najwyzszym stopniu
wyjasnil zmienno$é poziomu depozytow (por. tabela 7). Wszystkie zmienne obja-
$niajace, z wyjatkiem Holandii, statystycznie istotnie oddzialywaly na opisywane
zjawisko. Oceny parametrow strukturalnych modelu pozostaja w logicznym zwigz-
ku co do kierunku oddziatywania z wynikami uzyskanymi na podstawie modeli
w wariantach I-IV, przez co zostala pominieta interpretacja wartosci parametrow.
Uwage natomiast skoncentrowano na kolejnosci oddziatywania poszczegdlnych
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zmiennych obja$niajgcych na ksztaltowanie sie depozytéw oszczednosSciowych.
W tym celu postuzono sie ocenami parametréw dla zmiennych standaryzowanychl?,
ktore pozwolily poréwnaé wielkosci wplywu zmiennych objasniajacych o réznych
mianach i mierzonych réznymi skalami na zmienng objasniang. Im wieksza war-
tos¢ wspolezynnika b; co do modutu, tym wigkszy byl wplyw j-tej zmiennej na
wyjasnienie zmienno§$ci zmiennej objasnianejl8. W calym zbiorze krajéw zmienno§é
poziomu depozytow w najwyzszym stopniu wyjasnial kraj zamieszkania gospodar-
stwa domowego. W szczeg6lnosci odnosito sie ono do takich krajow, jak: Hiszpa-
nia, Grecja, Portugalia i Stowacja. Sposrod pozostalych zmiennych w najwyzszym
stopniu zmienno$¢é owa wyjasniala zamozno$¢ netto, co dowodzi istotnego znacze-
nia ogoélnej sytuacji materialnej gospodarstwa, mierzonej skumulowang w dlugim
okresie wartoScig jego aktywow i zobowigzan dla ksztaltowania sie badanych de-
pozytow. Trzeba zauwazyé, ze sytuacja dochodowa mierzona wielkos$cig strumienia
dochodéw w mniejszym stopniu niz zamozno§é netto opisywala badane zjawisko.
W dalszej kolejnosci nalezy wskazac¢ znaczenie posiadania dobrowolnego ubezpie-
czenia emerytalnego przez rezydenta, statusu emeryta na rynku pracy, posiadania
jednostek funduszy inwestycyjnych oraz oszczedzania na staroSc.

Tabela 7. Oceny parametrow modelu potegowo-wykladniczego depozytow
oszczednosciowych (In DEP) gospodarstw domowych w grupie krajow strefy
euro (HCCM) - wariant V

Zmienna b; Wspélczynnik | Blad stand. | Statystyka ¢ | Wartosé p
Stata - 0,549739 0,168021 3,2718 0,00107
In ZAM 0,202 0,323597 0,005952 54,3675 0,00000
In DOCH 0,052 0,197032 0,016345 12,0543 0,00000
F A 0,048 0,635930 0,053054 11,9865 0,00000
F FI 0,053 0,760203 0,052395 14,5091 0,00000
F DP 0,065 0,698492 0,040621 17,1955 0,00000
Z N -0,019 -0,224780 0,039222 -5,7309 0,00000
CZ 0,010 0,093716 0,034847 2,6894 0,00716

17 Obok warto$ci ocen parametréow strukturalnych modelu mozna postuzy¢ sie wspélezynnika-
mi b;, bedagcym ocenami parametréw dla zmiennych standaryzowanych. Wyznacza sig je ze
wzoru: b; = a;(s/s,), gdzie a; - ocena parametru a;, s; — odchylenie standardowe j-tej zmiennej,
s, — odchylenie standardowe zmiennej objasniane;.

B. Podolec, Wybrane aspekty analizy warunkow zycia ludnosci w Polsce. Metody ilosciowe w ba-
daniach empirycznych, Krakowskie Towarzystwo Edukacyjne — Oficyna Wydawnicza AFM,
Krakow 2014.
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Tabela 7 cd.

Zmienna b; Wspolezynnik | Blad stand. | Statystyka ¢ | Wartosé p
W W 0,038 0,418491 0,041071 10,1894 0,00000
R E 0,060 0,589695 0,046029 12,8114 0,00000
LP 0,033 0,169997 0,025183 6,7505 0,00000
OF 0,035 1,074760 0,130281 8,2495 0,00000
O S 0,053 0,648418 0,051003 12,7133 0,00000
OB 0,028 0,632491 0,092266 6,8551 0,00000
Austria 0,052 1,172850 0,083296 14,0804 0,00000
Belgia -0,023 -0,512869 0,096006 -5,3420 0,00000
Cypr -0,144 -4,406470 0,144365 -30,5230 0,00000
Francja 0,014 0,146844 0,066196 2,2183 0,02654
Grecja -0,305 -6,153440 0,073175 -84,0804 0,00000
Hiszpania -0,308 -4,451120 0,084133 -52,9059 0,00000
Holandia - -0,025557 0,113677 -0,2248 0,82212
Luksemburg | -0,024 -0,083486 0,146236 -5,7090 0,00000
Malta 0,009 0,352976 0,134313 2,6280 0,00859
Portugalia -0,187 -2,696410 0,089350 -30,1781 0,00000
Stowacja -0,184 -4,427690 0,101160 -43,7691 0,00000
Stowenia -0,078 -4,541240 0,209891 -21,6361 0,00000
Wiochy -0,077 -4,813560 0,075888 -63,4296 0,00000
R2 = 0,42; AIC = 277487; SBC = 277726; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,58828;

F (26, 51419) = 2285,12 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrédlo: obliczenia wtasne na podstawie danych HFCS.

PODSUMOWANIE

W okresie niepokojow czy destabilizacji na rynkach finansowych depozyty
oszczednosciowe byly dla gospodarstw domowych krajow strefy euro wazng for-
mg lokowania wolnych Srodkéw pienieznych. Jednak obszar byl wyraznie hetero-
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geniczny wedlug poziomu owych depozytow. Réznorodnosé ujawnita sie zaréwno
w analizie poréwnawczej krajow, jak i ich wewnetrznych uwarunkowan.

W przyjetym zestawie zmiennych objasniajgcych szacunki modelowe wyniki
badania wykazaly, ze znaczne zaangazowanie respondentéw w aktywa rzeczowe
moglo demotywowa¢é gospodarstwa do lokowania wyzszych kwot depozytow. Majac
na uwadze zréznicowanie krajow pod wzgledem poziomu rozwoju gospodarcze-
go i rynkéw finansowych, jak i skutkow globalnego kryzysu, a zatem warunkow
bezposrednio oddzialujgcych na sytuacje materialng populacji, przyjecie scenariu-
sza zakladajgcego jej homogeniczno§¢ pozwolito wskazac takie kraje, jak Austria,
Holandia czy Malta, ktorych gospodarstwa domowe wykazaly sie najwiekszg ak-
tywnoscig w zakresie kumulowania oszczedno$ci w tej formie. Z drugiej strony,
gospodarstwa krajow peryferyjnych i postkomunistycznych — cypryjskie, greckie,
hiszpanskie, stowackie, slowenskie i wloskie — wykazaly owe depozyty na najniz-
szym poziomie w grupie. Fakt inwestowania w ryzykowne aktywa finansowe nie
stanowil bariery dla lokowania wyzszych depozytéw oszczednoSciowych przez
gospodarstwa domowe badanych krajow. Ponadto wieksze zaangazowanie w de-
pozyty odnotowano wsrod tych ankietowanych, ktorzy korzystali z dodatkowego
zabezpieczenia emerytalnego — dobrowolnych i pracowniczych programéw. Czyn-
nikiem sprzyjajacym lokowaniu nadwyzkowych srodkéw pienieznych na okreslony
termin okazalo sie takze posiadanie karty kredytowej. Mozna to ttumaczy¢ ograni-
czeniem ryzyka wycofania przez gospodarstwo depozytow przed terminem poprzez
zapewnienie mu dostepnoSci zewnetrznego finansowania. Z kolei nizsze wartoS§ci
depozytow charakteryzowaly gospodarstwa korzystajace z kredytow konsumenc-
kich, bowiem z reguly stuzg one finansowaniu wydatkow, ktore nie majg pokrycia
w biezgcych dochodach czy zgromadzonych oszczednosciach. Przy zatozeniu stalo-
Sci sytuacji materialnej, jak rowniez aktywnosci gospodarstw domowych na rynku
finansowym, mozna bylo wskazac¢ réznice w ksztaltowaniu sie poziomu depozytow
wynikajace z kraju ich rezydowania. Przyjecie scenariusza homogenicznoSci bada-
nego obszaru geograficznego pod wzgledem powyzszych cech pozwolilo przypisac
szczegllng skltonnos$¢ do posiadania wysokich depozytéw oszczednoSciowych an-
kietowanym mieszkajacym w Austrii, Holandii czy na Malcie, w przeciwienstwie
do respondentéw z krajow peryferyjnych (Cypru, Grecji, Hiszpanii i Wioch) oraz
postkomunistycznych (Slowacji i Stowenii). Zastosowane w pracy warianty mo-
delowania ekonometrycznego daly podstawe do okres§lenia profili ankietowanych,
wyrozniajgcych sie poziomem depozytow. Na podstawie wynikow modelu opartego
na cechach spoteczno-demograficznych i kraju rezydowania mozna bylo wskazac
profil ankietowanych, wyr6zniajacych sie znacznym potencjalem w zakresie po-
ziomu lokowanych depozytow. Byly to glownie gospodarstwa domowe z wieksza
liczbg os6b aktywnych zawodowo, w ktorych respondent byl emerytem, majgcym
wyzsze wyksztalcenie. Rezydowaly one przede wszystkim w Austrii, Francji, Ho-
landii oraz na Malcie. Model uwzgledniajgcy subiektywne oceny i przekonania go-
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spodarstw pozwolil wnioskowaé¢ o dodatnich zalezno§ciach pomiedzy wybranymi
celami oszczedzania, jak: zakup aktywow finansowych, na staro§c, na wszelki wy-
padek, edukacje oraz wsparcie dzieci i wnukow, osiggniecie finansowych korzysSci
z programo6w publicznych, a poziomem depozytow oszczednosciowych gospodarstw
domowych, przy zalozeniu statoSci pozostalych zmiennych. Fakt zadluzenia przez
gospodarstwo i oszczedzanie na jego splate okazalo sie destymulantg poziomu de-
pozytow, dopelniajac wnioski z modelu w wariancie II. Demotywujace do utrzymy-
wania wysokich kwot depozytow okazaly sie rowniez optymistyczne oczekiwania
ankietowanych co do przyszlego poziomu ich realnych dochodéw. Wyniki potwier-
dzity takze relatywnie wieksze zainteresowanie tg forma lokowania nadwyzkowych
srodkow pienieznych wsrod respondentoéw stronigcych od ponadprzecietnego ryzy-
ka finansowego. Zalozenie statosci warunkéw wyrazonych wszystkimi powyzszymi
zmiennymi objasniajgcymi, pozwolito wyr6zni¢ w grupie krajow Francje i Austrie,
ktorych gospodarstwa w takim scenariuszu cechowaly najwyzsze depozyty oszczed-
noSciowe. Z kolei w krajach nalezacych do grupy peryferyjnych oraz postkomuni-
stycznych gospodarstwa wykazaly najmniejszg aktywno$§é w powyzszym zakresie.
Model, w ktorym ujety zostal tgczny wpltyw rozwazanych powyzej uwarunkowan,
wyroznil sie najwyzszym stopniem objaSnienia zmienno$ci poziomu depozytow
oszczednos$ciowych w gospodarstwach domowych catej grupy krajow strefy euro.
Wspotezynnik b; wskazal na dwie kategorie czynnikow, ktore w pierwszej kolej-
noSci ksztaltowaly badane zjawisko — kraj rezydowania oraz sytuacja materialna,
wyrazona wartoScig netto posiadanego majgtku (zamoznoscig netto). Priorytetowe
znaczenie dla wyja$nienia zmiennosci depozytow oszczednoSciowych w calej grupie
krajow okazaly sie mie¢ uwarunkowania otoczenia gospodarstw greckich i hiszpan-
skich, a nastepnie cypryjskich, portugalskich i stowackich. Nalezy podkreslié, ze
przy zalozeniu staloSci przyjetych do modelu zmiennych objasniajgcych, gospodar-
stwa domowe w tych krajach charakteryzowalyby sie relatywnie niskim poziomem
depozytéow na rachunkach w instytucjach kredytowych.

Streszczenie

Praca prezentuje wyniki badania, majgcego na celu ocene wptywu sytuacji ma-
terialnej, aktywnosci na rynku finansowym, cech spoteczno-demograficznych oraz
wybranych subiektywnych ocen i przekonan gospodarstw domowych na poziom ich
depozytow oszczednoSciowych w grupie 15 krajow strefy euro.

W analizie regresyjnej ksztaltowania sie depozytéw oszczednoSciowych wyko-
rzystane zostaly dane jednostkowe o 50 456 gospodarstwach domowych, rezyduja-
cych w 14 krajach strefy euro. Pochodzg one z bazy Eurosystemu HFCS.

Otrzymane wyniki pozwolily potwierdzi¢ istotny wplyw okreslonych zmien-
nych odnoszacych sie do rozpatrywanych cech gospodarstw domowych na zjawi-
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sko ksztaltowania sie poziomu ich depozytow oszczednoSciowych w grupie krajow
strefy euro. Heterogeniczno§¢ tworzacych jg krajow sprawita jednak, ze kluczowe
znaczenie w powyzszym zakresie przypisano specyficznym, lokalnym uwarunko-
waniom, wyrazonym krajem rezydowania gospodarstwa oraz sytuacji materialnej
opisanej zamozno§cig netto.

Stowa kluczowe: depozyty gospodarstw domowych, depozyty oszczednoSciowe,
stabilno$¢ finansowania instytucji kredytowych

Abstract

The paper presents the results of the study on the impact of household’s financial
well-being, activity on the financial market, socio-demographic characteristics, and
risk attitude on the level of its saving deposits in the euro area.

The regression analysis of the saving deposits formation is based on the
Eurosystem HFCS data relating to 50,456 households residing in 14 euro area
countries.

The obtained results allowed to confirm the significant impact of selected
variables related to the considered sets of household features, e.g. net wealth, on
the analysed phenomenon in the group of countries. However, the heterogeneity
of the member states resulted in the importance of their local conditions as well.

Key words: household deposits, saving deposits, funding stability of credit insti-
tutions
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