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WSTEP

Globalny kryzys finansowy przyczynit sie do podjecia w Unii Europejskiej prac
nad jednolitym zbiorem regulacji dla instytucji kredytowych, tzw. Single Rulebook,
ktorego celem bylo zapewnienie wspoélnych przepiséow prawa, utatwiajacych funk-
cjonowanie rynku wewnetrznego i zapobieganie arbitrazowi.

Nowy, pokryzysowy lad regulacyjny odniesiono m.in. do plynnosci oraz stabil-
nosci finansowania instytucji kredytowych. W obu przypadkach stanowisko regu-
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finansowania instytucji kredytowych”, finansowanego ze érodkéw Narodowego Centrum Nauki.
Praca jest czeScig projektu badawczego finansowanego §rodkami Narodowego Centrum Nauki
(umowa nr: UMO-2013/11/D/HS4/04056), ktorego celem jest empiryczna ocena poprawnosci
pokryzysowego spojrzenia na stabilno$¢ depozytéw gospodarstw domowych w krajach strefy
euro
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latora podkreslito stabilnosé depozytéow, ale nie tych podlegajacych aktywnemu
zarzadzaniu. Przyjeto bowiem, ze nie gwarantujg one bezpieczenstwa funkcjono-
wania pojedynczych podmiotéow i calych sektorow w sytuacji szokowej oraz w dlu-
gim okresie. Za aktywne zarzgdzanie uznano samodzielne i z pomocg specjalistow
podejmowanie decyzji lokacyjnych i inwestycyjnych przez klientow detalicznych.
W niniejszym opracowaniu uwage skoncentrowano na depozytach gospodarstw
domowych, podlegajacych specjalistycznemu zarzgdzaniu? w jedenastu krajach
strefy euro. Jej celem jest ocena popularno$ci owych depozytow (a tym samym ich
dostepnosci dla lokalnych instytucji kredytowych) oraz identyfikacja czynnikow
warunkujgcych sklonno$é gospodarstw domowych do utrzymywania nadwyzko-
wych §rodkow pienieznych w tej formie. Zjawisko to uznano za wazne dla rozwazan
nad istotno$cig wspoélnotowych, pokryzysowych regulacji dla zapewnienia stabil-
nosci finansowania podmiotéw funkcjonujgcych w heterogenicznej grupie krajows.
W pracy postawiono nastepujace pytania badawcze:

1. Czy depozyty specjalistycznie zarzadzane stanowily dla posiadajacych je gospo-
darstw domowych istotng forme lokowania nadwyzkowych §rodkéw pieniez-
nych w instytucjach kredytowych analizowanych krajow?

2. Czy w okresie badania zjawisko wystepowania depozytow podlegajacych specja-
listycznemu zarzgdzaniu bylo jednolite w populacjach krajow strefy euro?

3. Pod wplywem jakich czynnikéw ksztaltowala sie sklonnosé gospodarstw domo-
wych do posiadania depozytéw podlegajacych specjalistycznemu zarzgdzaniu
w krajach strefy euro?

4. Czy czynnikom przesadzajacym o wystepowaniu owych depozytow nalezy przy-
pisa¢ charakter ponadnarodowy czy lokalny?

Hipoteze badawczg sformulowano za§ nastepujaco:

Pokryzysowe regulacje nadzorcze UE w zakresie finansowania instytucji kredy-
towych przyjety zatozenie o wrazliwosci depozytow podlegajgcych specjalistycznemu
zarzqdzaniu na sytuacje kryzysowe oraz w diugim okresie. Wystepowanie owych
depozytow w gospodarstwach domowych krajow strefy euro byto jednak niejednolite
i uwarunkowane heterogenicznymi zestawami czynnikow. W zwiqzku z powyzszym,
znaczenie wspolnotowych rozwigzan dla ksztattowania jakosci finansowania insty-
tucji kredytowych nalezy uznac za zroznicowane w badanym obszarze geograficznym.

2 Depozyty specjalistycznie zarzadzane to takie, ktére podlegajg inwestowaniu w aktywa finan-
sowe za poSrednictwem specjalistow. Kategoria ta odnosi sie przede wszystkim do §rodkéw pie-
nieznych lokowanych przez gospodarstwa domowe na rachunkach w bankach inwestycyjnych,
a takze do depozytow w innych instytucjach kredytowych, ktore oferujg mozliwosci specjalistyc-
nego inwestowania.

3 Owa heterogeniczno§é dotyczy m.in. réznic w poziomie rozwoju gospodarczego, rynku finan-
sowego, sektora instytucji kredytowych czy tez dysproporcji w zakresie sytuacji majgtkowo-
-finansowej gospodarstw domowych.
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1. PRZEGLAD LITERATURY

Depozyty podlegajace specjalistycznemu zarzadzaniu pozostawaly dotad poza
glownym nurtem rozwazan na temat finanséw gospodarstw domowych i najczeSciej
pojawialy sie jako jeden z komponentéw portfeli ryzykownych aktywoéw finanso-
wych. Ich przydatnosSc¢ analityczng dostrzegano przede wszystkim w kontekScie
oceny ogodlnej sktonnosci 0s6b fizycznych do lokowania i inwestowania Srodkow pie-
nieznych na rynku finansowym, w tym w zakresie podejmowania dziatan na rzecz
poprawy zabezpieczenia na staro$c (jako dodatku do planéw emerytalnych). Skton-
no$c¢ do korzystania ze specjalistycznej pomocy wigzano z poziomem wyksztalcenia,
wiedzg finansowa, a takze wybranymi cechami demograficzno-spolecznymi (w tym
zamozno§cig) gospodarstw domowych.

Wyniki badan nad wystepowaniem depozytéw specjalistycznie zarzadzanych
wskazywaly na ich powigzanie z poziomem wiedzy i §wiadomos$ci finansowej gospo-
darstw domowych, ktora ksztaltowala konkretne zachowania inwestycyjne. Wedlug
Agnew* i Benartzi® osoby charakteryzujgce sie deficytem wiedzy finansowej wyka-
zywaly wyrazng sklonno$§¢ do lokowania nadwyzkowych srodkow pienieznych w je-
den, wybrany produkt, nie dostrzegajac potrzeby posiadania zdywersyfikowanych
portfeli aktywéw. W opinii Agnew® stanowily one szczegdlng grupe, wymagajaca
zapewnienia dostepu do doradztwa finansowego. Odczuwanie takiej potrzeby bylo
jednak zalezne od indywidualnej, subiektywnej oceny posiadanej wiedzy finansowe;.
W przypadku pewnych grup spotecznych byta ona jednak wyraznie komunikowana.
Clark i d’Ambrosio? analizowali zwigzki pomiedzy sklonnoscig gospodarstw domowych
do oszczedzania a poziomem ich wiedzy finansowej, dowodzac wystepujacej pomiedzy
nimi dodatniej wspo6tzaleznosci. Podobne wnioski sformulowali Bernheim i Garrett®
w zakresie podejmowanych dzialan edukacyjnych. Ich skutecznosc¢ zostala jednak
uznana za ograniczong przez Choi, Laibson, Madrian i Metrick® oraz Clark i d’Am-

4 J. Agnew, Personalized retirement advice and manager accounts: Who uses them and how does
advice affect behavior? Center for Retirement Research at Boston College, 2006b, http://hdl.
handle.net/2345/4175 (dostep: 1.04.2016).

5  Benartzi S., Excessive Extrapolation and the Allocation of 401(k) Accounts to CompanyStock,
,,The Journal of Finance” 2001, 56 (5).

6 J. Agnew, Personalized retirement advice..., op. cit.

7 R.L. Clark, M.B. d’Ambrosio, Financial Education and Retirement Savings. Conference Pro-
ceedings from the Retirement Implications of Demographic and Family Change Symposium,
2002.

8  B.D. Bernheim, D.M. Garrett, The Effects of Financial Education in the Workplace: Evidence
from a Survey of Households, ,JJournal of Public Economics” 2003, 87.

9 J.J. Choi, D. Laibson, B.C. Madrian, A. Metrick, Saving for Retirement on the Path of Least
Resistance, Univeristy of Chicago Press, 2004.
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brosio!?, ktérzy analizowali zachowania ex-post gospodarstw domowych. Ze wzgledu
na jednoznacznie negatywny wplyw braku wiedzy finansowej na inwestowanie przez
gospodarstwa domowe, szczegolne znaczenie w zakresie jego aktywizacji przypisywane
zostalo profesjonalnemu, specjalistycznemu wsparciu. Ameriks!! dowodzil, ze system
poradnictwa on-line dla gospodarstw domowych przynosit pozytywne efekty w zakresie
zwiekszania sklonnosci do realokacji aktywow lub wyboru takich ich rodzajow, z kto-
rych gospodarstwa wczesniej (przed porada) nie korzystalty. Wedltug Van Rooij, Lusardi,
Alessie!2 osoby o niskiej §wiadomogei finansowej preferowaty jednak nieformalne zré-
dia informacji, podczas gdy te Swiadome chetniej korzystaly z oficjalnych.

Lusardi!® zwrécita uwage, ze nie tylko poziom wiedzy i §wiadomosci finansowe;j
ksztaltowal potrzebe korzystania z pomocy wyspecjalizowanych doradcow, lecz tak-
ze poziom wyksztalcenia czlonkow gospodarstwa domowego. Stabo wyksztalceni
w niewielkim stopniu polegali na profesjonalnym doradztwie, a glownymi Zrédtami
informacji byli dla nich: znajomi, rodzina i inne grupy odniesienia. Autorka zwraci-
ta uwage, ze osoby takie zazwyczaj pochodzily z rodzin ogélnie charakteryzujacych
sie niskim poziomem wyksztalcenia, co sprawialo, ze poleganie na ich opinii mogto
zagrazac stabilnosci sytuacji finansowej inwestujacych.

Sethi-Iyengar, Huberman i Jiang!4 prowadzili badania nad depozytami specjali-
stycznie zarzgdzanymi, ktore postrzegali jako swoiste uzupetnienie zabezpieczenia
emerytalnego. Dowodzili oni bezradnosci i zagubienia gospodarstw domowych pod-
czas podejmowania decyzji w sytuacji wzrostu podazy produktéw inwestycyjnych
na rynku. Madrian i Sheal®, Thaler i Benartzil® oraz Mitchell, Utkus i Yang!?
zwrocili jednak uwage, ze aktywizacje osob fizycznych w zakresie inwestowania
mogg istotnie pobudzi¢ szczegélne warunki planéw emerytalnych.

10 R.L. Clark, M.B. d’Ambrosio, Ignorance is Not Bliss: The Importance of Financial Education,
TIAA-CREF Research Dialogue 2003, 78.

11 J. Ameriks, The Response of TIAA-CREF Participants to Software-driven Asset Allocation Gu-
idance, TIAA-CREF Working Paper 2001, 3-080101.

12 M. Van Rooij, A. Lusardi, R. Alessie, Financial Literacy and Stock Market Participation, DNB

Working Paper No. 146/September 2007, s. 1-47.

A. Lusardi, Household saving behavior: the role of financial literacy, information, and financial

education programs, NBER Working Paper 2008, 13824.

14 S, Sethi-Iyengar, G. Huberman, W. Jiang, How Much Choice is Too Much? Contributions to
401(k) Retirement Plans, [w:] Pension Design and Structure: New Lessons From Behavioral
Finance (red. O.S. Mitchell i S.P. Utkus), Oxford University Press, Oxford 2004.

15 B.C. Madrian, D.F. Shea, The Power of Suggestion: Inertia in 401(k) Participation and Savings

Behavior, ,,The Quarterly Journal of Economics” 2001, CXVI (4).

R.H. Thaler, S. Benartzi, Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase Em-

ployee Saving, ,,Journal of Political Economy” 2004, 112 (1).

17 0.S. Mitchell, S.P. Utkus, T.S. Yang, Turning Workers into Savers? Incentives, Liquidity, and
Choice in 401(k) Plan Design, NBER Working Paper 2005, No.11726.

13
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Badania nad wptywem poziomu dochodéw na sktonno$é do korzystania z po-
rad specjalistow na rynku finansowym prowadzili Cogan i Mitchelll® na przykta-
dzie gospodarstw domowych o niskim poziomie zamoznoS$ci. Natomiast Agnew!?
analizowal zainteresowanie depozytami specjalistycznie zarzadzanymi wérod roz-
nych grup spolecznych Stanéw Zjednoczonych. Wsréd zmiennych ksztaltujacych
te sklonnos$é wskazal na takie cechy demograficzno-spoteczne jak: dochod, plec,
czy status na rynku pracy. Z przeprowadzonych przez niego badan wynikalo, ze
najbardziej sktonne do korzystania z profesjonalnej pomocy byly osoby pici meskie;j,
charakteryzujgce sie wysokimi dochodami i zatrudnieniem na peiny etat.

W literaturze mozna odnalez¢ nie tylko rozwazania na temat wplywu cech, ale
i cyklu zycia gospodarstwa domowego na strukture posiadanego przez nie portfela
aktywow finansowych, obejmujacego takze depozyty specjalistycznie zarzgdzane?0.
Autorzy badali zmiane nastawienia gospodarstw do posiadania ryzykownych ak-
tywow w 6-letnim okresie. Stwierdzili oni, ze po jego uplywie decyzja o pierwszym
nabyciu takich sktadnikow byla bardziej prawdopodobna wsrod oséb korzystajg-
cych ze specjalistycznego doradztwa. Z kolei wzrost kosztéw monitorowania zmian
wartoSci portfela w sytuacji niskiego poziomu wiedzy finansowej i zamoznosci skut-
kowal wycofywaniem sie z inwestycji w aktywa ryzykowne.

Czesc prowadzonych prac badawczych poszukiwala zwigzkow pomiedzy posia-
danymi przez gospodarstwa domowe aktywami finansowymi, w tym depozytami
specjalistycznie zarzgdzanymi, a generowanym przez nie zwrotem. Ewolucje zna-
czenia takich inwestycji w portfelach aktywow finansowych w latach 1985-1998
na przyktadzie wloskiej populacji analizowali m.in. Guiso, Haliassos i Jappelli?l.
Autorzy ttumaczyli rosngce zainteresowanie nimi wystepujgcg dysproporcjg w po-
ziomach stop zwrotu dla bezpiecznych i ryzykownych aktywow.

18 JF. Cogan, O.S. Mitchell, Perspectives from the President’s Commission on Social Security Re-

form, ,Journal of Economic Perspectives” 2003, 17 (2), s. 149-172.

19 J. Agnew, Do Behavioral Biases Vary Across Individuals? Evidence from Individual Level 401(k)
Data, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2006a, 41(04), s. 939-962.

20 M. Haliassos, C. Bertaut, Why Do So Few Hold Stocks?, ,Economic Journal” 1995, 105; Y. Ioan-
nides, Dynamics of the Composition of Household Asset Portfolios and the Life Cycle, Applied
Financial Economics 1992, 2; J. Ameriks, S.P. Zeldes, How do household portfolio shares vary
with age?, 2004, https://www0.gsb.columbia.edu/mygsb/faculty/research/pubfiles/16/Ameriks
Zeldes age Sept 2004d.pdf (dostep: 1.04.2016).

21 L. Guiso, M. Haliassos, T. Jappelli, Household portfolios. Cambridge, MA: MIT Press, 2002.
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2. REGULACYJNE SPOJRZENIE NA STABILNOSC
DEPOZYTOW DETALICZNYCH PODLEGAJACYCH
AKTYWNEMU ZARZADZANIU

W czerwcu 2013 roku, przyjeto w Unii Europejskiej tzw. pakiet CRDIV/CRR,
sktadajacy sie z rozporzadzenia PEiR nr 575/201322 oraz dyrektywy 2013/36/UE?23,
Oba dokumenty stanowily cze$¢ ponadnarodowej reformy regulacyjnej odnoszacej
sie do sektorow instytucji kredytowych, ktora oparto na rozwigzaniach Bazylejskiego
Komitetu ds. Nadzoru Bankowego?*. Stworzyly one wspélnotowe ramy regulacyjne,
w tym w zakresie stabilnoS§ci finansowania instytucji kredytowych. Nie ujeto w nich
jednak szczegbélowych wytycznych dotyczacych sposobu postepowania z poszczegol-
nymi kategoriami depozytéw detalicznych réznigcymi sie poziomem wrazliwo$ci?®.

Za opracowanie szczegoltowych rozwigzan, w tym kryteriow okreslania warun-
kow dla depozytow detalicznych podlegajacych zwiekszonym odplywom oraz defi-
nicji tych produktéw, odpowiedzialny byt Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
(EUNB)%6. W 2013 r. wydat on dokument odnoszacy sie do krétkoterminowego
wymogu pokrycia wyptywow netto?’, ktéry stworzyl warunki do prowadzenia kon-
sultacji z zainteresowanymi stronami?8. Zaproponowano w nim wagi odptywu dla
depozytow, przy zalozeniu idiosynkratycznego i rynkowego scenariusza kryzyso-
wego w 30-dniowym okresie, ktore oparto na dotychczasowych doswiadczeniach
poszczegblnych sektorow instytucji kredytowych. W rzeczywistosci stanowity one
jednak wyraz czeSciowo intuicyjnego podejscia EUNB, wynikajacego z deficytu in-
formacji o zmienno§ci warto$ci depozytow podczas ostatniego kryzysu bankowego
oraz przypadkow niezaistnienia warunkow skrajnych w niektorych krajach czton-

22 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostrozno§ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz.U. L 176 z 27.06.2013 r.

23 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnoéci oraz nadzoru ostroznoSciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajagca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz.U. L 176 z 27.06.2013 r.

24 BIS: Capital. BIS, Basel 2011 (http://www.bis.org/publ/becbs189.pdf); BIS: Liquidity Coverage
Ratio. BIS, Basel 2013 (http://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf); BIS: Net Stable Funding Ratio,
BIS, Basel 2014 (http://www.bis.org/bcbs/publ/d295.pdf).

25 Art. 421 i 427 rozporzadzenia PEiR nr 575/2013.

26 Art. 421 ust. 3 rozporzgdzenia PEiR nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie usta-
nowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany
decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE, Dz.U. L 331 z 15.12.2010.
Za wprowadzenie rozwigzan regulacyjnych do porzadku prawnego odpowiedzialna za$ byla
Komisja Europejska.

27 EBA: Discussion Paper On Retail Deposits Subject to Higher Ouiflows for the Purposes of Li-
quidity Reporting under the Draft Capital Requirements Regulation (CRR). EBA, London 2013.

28 Konsultacje przeprowadzono w okresie od sierpnia do listopada 2013 roku.
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kowskich UE. Pomimo powyzszych ograniczen, podkreslono istotno$é wplywu lo-
kalnych czynnikéw na stabilno$¢ depozytéw detalicznych, dostrzegajgc tym samym
geograficzne zréznicowanie zachowan gospodarstw domowych na obszarze objetym
jednolitymi regulacjami2?. Odwotujac sie do do§wiadczen krajowych instytucji nad-
zorczych, EUNB powigzal wagi odptywu depozytow ze stopniem aktywnego zarzg-
dzania nimi, podkre§lajac wystepowanie silnej, dodatniej wspolzaleznosci pomiedzy
nimi. Na podstawie przyjetego zalozenia wskazano nastepujace cechy depozytow
detalicznych, odpowiedzialne za zwiekszone ich odptywy:

1. Wysoka lub bardzo wysoka wartosc:

Wedtug krajowych instytucji nadzorczych, w okresie kryzysu bankowego depo-
zyty majgce taka ceche charakteryzowatl odptyw co najmniej 20% Srodkéw. Za przy-
czyny tej wrazliwo§ci uznano inne niz transakcyjne powody lokowania oraz zdol-
nos¢ wlascicieli do zarzadzania Srodkami w polprofesjonalny sposob. Ze wzgledu
na przekonanie o wprost proporcjonalnej aktywnosci deponentéw do wartosci de-
pozytu wyrdézniono nastepujace ich kategorie:

% depozyty o wysokiej wartosci, przekraczajacej 100 000 EUR, lecz nizszej niz

500 000 EUR;

% depozyty o bardzo wysokiej wartoSci z przedzialu od 500 000 EUR do

1 000 000 EUR.

Wartosci graniczne dotyczyly tgcznej kwoty Srodkéw pienieznych lokowanych
przez poszczegblnych klientéow na rachunkach bankowych. Zalozono mozliwosé
oparcia ich na limicie lokalnego systemu gwarantowania depozytéow (w przypadku
gromadzenia Srodkéw od klientéw poza Unig Europejska), minimalnym poziomie
depozytow o oprocentowaniu podlegajacym negocjocjowaniu, a takze wystepowaniu
szczegolnych warunkow umownych, zwiekszajgcych ryzyko odpltywow.

2. Ponadprzecietne oprocentowanie lub preferencyjne warunki lokowania:

Zwiekszone odptywy depozytow o takich cechach tlumaczono istotnym oddzia-
lywaniem konkurencyjnych ofert na decyzje lokacyjne ich wiascicieli. Wyzsza od
rynkowej stopa zwrotu charakteryzowala nadwyzkowe fundusze i te podlegajace
aktywnemu zarzadzaniu. W warunkach destabilizacji ich wlasciciele z tatwoscig
podejmowali decyzje o transferze Srodkow, czemu sprzyjato obserwowane woéwczas
nasilenie konkurencji w sektorach instytucji kredytowych.

3. Sztywny okres lokowania lub termin wypowiedzenia:

W warunkach wysoce skrajnych ograniczong stabilnos$é takich depozytow wia-
zano z innymi celami lokowania niz transakcyjne oraz aktywnym zarzgdzaniem
nimi. W tej kategorii ujeto produkty, dla ktérych konieczne byto zachowanie okresu

29 Takze w rozporzadzeniu 575/2013 (art. 421 ust. 3) zwrdcono uwage na istotny wptyw lokalnych

uwarunkowan na zachowanie konsumentéw w warunkach skrajnych.
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zwrotu Srodkéw lub wypowiedzenia. W ocenie krajowych instytucji nadzorczych
depozyty te wraz z depozytami wysokiej wartosci charakteryzowaly sie najwiekszg
tendencja do odplywu podczas destabilizacji rynku finansowego.

4. Kanatly dystrybucji wysokiego ryzyka i depozyt maklerski:

Nieograniczony dostep do srodkéw pienieznych, w tym poprzez Internet, umoz-
liwial deponentom aktywne reagowanie na negatywne zmiany zachodzace na ryn-
ku, wzmozong konkurencje lub problemy reputacyjne indywidualnych instytucji
kredytowych. W opinii EUNB takze depozyty maklerskie podlegajace specjalistycz-
nemu zarzgdzaniu z dostepem on-line charakteryzowaly sie naglymi odplywami
i niskim prawdopodobienstwem lokowania na okresy dluzsze niz kontraktowe.
7 obserwacji krajowych instytucji nadzorczych wynika, ze w czasie destabilizacji
stopy odplywu takich depozytow byly nieco podwyzszone w poréwnaniu do stop
odptywu standardowych depozytow detalicznych.

5. Waluta i miejsce ztozenia depozytu:

Waluta, w ktorej depozyt byt denominowany, oraz miejsce ulokowania ksztal-
towaly jego wrazliwo§¢. Prawidlowos$é te thumaczono istotnoscig narodowych (lo-
kalnych) warunkow.

6. Swiadomosé i zamoznosé deponenta:

Depozyty Swiadomych i zamoznych klientéw indywidualnych czesto lokowane
byly na negocjowanych warunkach oraz podlegaly aktywnemu zarzadzaniu, w tym
przez specjalistow. Ich wlaScicieli cechowala zatem wyrazna wrazliwo$¢ na sytuacje
rynkowe, w tym na wzmozong konkurencje w okresie kryzysu bankowego.

W dokumencie wskazano takze na inne cechy depozytéw odpowiedzialne za
ograniczong stabilno$¢, jednak ich wystepowanie trudno jest wigzac¢ z aktywnym
zarzadzaniem3?. EUNB zwrdcit uwage na konieczno$¢ identyfikowania cech innych
niz wymienione, ktore lokalnie oddziatujg na odplywy Srodkéw pienieznych z insty-
tucji kredytowych. Zaproponowano, aby wskazane przez urzad cechy przesadzajace
o podwyzszonej wrazliwo$ci depozytow detalicznych podzieli¢ na dwie kategorie
— czynniki wysokiego ryzyka oraz czynniki bardzo wysokiego ryzyka (tabela 1).
Uznano, ze identyfikacja co najmniej dwoch z nich powinna skutkowaé przypisa-
niem depozytom gospodarstw domowych przez instytucje kredytowa podwyzszo-
nych wag odplywu. W razie wystgpienia jednej z nich zasugerowano utrzymanie
stopy odplywu na poziomie 5% lub 10%. Ponadto zalecono instytucjom kredytowym
porownywanie stop odplywu, wskazanych w tabeli 1, z historyczng zmiennosScig
posiadanych depozytow. W przypadku wyzszej rzeczywistej ich wrazliwosci za nie-
zbedne uznano informowanie o tym bezposrednio krajowej instytucji nadzoru oraz
poSrednio — EUNB.

30 Nalezg do nich: (I) powigzanie z innymi produktami, (II) wlasno$¢ nierezydenta.
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Tabela 1. Cechy depozytéow podlegajacych zwiekszonym odplywom
w podziale na czynniki wysokiego ryzyka
oraz czynniki bardzo wysokiego ryzyka

Czynniki ryzyka
1. Waluta i miejsce zlozenia depozytu
2. Ponadprzecietne oprocentowanie lub preferencyjne
Kateooria I warunki lokowania
e . 3. Kanaly dystrybucji wysokiego ryzyka i depozyt maklerski
Czynniki wysokiego 4 P ey
ryzyka 4. Swiadomos$c¢ i zamozno§é deponenta
Y 5. Wysoka wartosc
6. Powigzanie z innymi produktami
7. Inne cechy
Kategorl.a I L 1. Sztywny okres lokowania lub termin wypowiedzenia
Czynniki N
. 2. Wlasno$§¢ nierezydenta
bardzo wysokiego L
3. Bardzo wysoka wartosé
ryzyka
Wagi odplywu
15% 2 cechy z kategorii I
3 cechy z kategorii I; 1 cecha z kategorii I i 1 cecha
20% ..
z kategorii 11
2 cechy z kategorii II; 2 cechy z kategorii I i 1 cecha
25% T .Y
z kategorii II; inna kombinacja cech

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: EUNB: Discussion Paper on retail deposits subject to
higher outflows for the purposes of liquidity reporting under the draft Capital Requirements Regula-
tion (CRR), EBA/DP/2013/02, 21 February 2013.

Na podstawie dokumentu EUNB stworzono jego konsultacyjng wersje, utrzy-
mujacg podzial cech depozytow na kategorie I i II oraz wyodrebnienie trzech ich
,koszykow” o odptywach wskazanych w tabeli 1. Zgodnie z zalozeniami pierwot-
nego dokumentu zalecono, aby instytucje kredytowe szacowaly odplywy zgodnie
z ich historyczng i oczekiwang zmiennoscig. Wyniki analizy miaty stuzy¢ kontroli
nadzorczej, sprawowanej na poziomie krajowym.

We wrzes$niu 2013 roku, na podstawie dokumentu konsultacyjnego i sugerowa-
nych przez zainteresowane strony zmian sporzadzony zostal projekt wytycznych dla
depozytow detalicznych podlegajacych wyzszym odplywom3!. Finalng jego wersje
ogloszono w grudniu tego samego roku?2. Umozliwil on harmonizacje kryteriow kla-

31 EBA: Draft Guidelines on retail deposits subject to different outflows for purposes of liquidity
reporting under CRR Public Hearing. EBA, London 2013.

32 EUNB: Wytyczne w sprawie depozytow detalicznych podlegajacych innym odplywom dla celéw
sprawozdawczosci w zakresie ptynnosci na podstawie rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 w spra-
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syfikacji depozytéw oraz ich definiowania dla celéw sprawozdawczo$ci®3. Jednolite
rozwigzania odniesiono zaréwno do indywidualnych, jak i skonsolidowanych wy-
mogoéw w zakresie plynnoSci, zgodnie z czescig I, tytulem II Rozporzadzenia PEiR
575/2013. Stanowisko EUNB w zakresie depozytow aktywnie zarzgdzanych nie ule-
glo zmianie. Utrzymano podzial wrazliwych depozytow na trzy ,koszyki”, wedtug
stwierdzonych czynnikéw ryzyka, przy czym ich lista nie zostala zamknieta, by in-
stytucje kredytowe mogtly identyfikowaé¢ w swoich analizach dodatkowe cechy.

15 grudnia 2015 roku EUNB przedstawil raport na temat wymogu stabilnego
finansowania netto3* zawierajgcy ocene stabilnoS§ci poszczegdlnych zrodet. W przy-
padku depozytow klientow detalicznych, koniecznos$é przyjecia wysokich tzw. wag
stabilnosci argumentowano ich ochrong w ramach krajowych systemow gwaranto-
wania depozytow. Depozyty na zadanie oraz z terminem zwrotu lub wypowiedzenia
do 1 roku otrzymaly wage rowng 95%, a w razie ich mniejszej stabilnosci — 90%.
Zobowigzania instytucji kredytowych z obowigzkiem sptaty powyzej 1 roku uznano
za calkowicie stabilne, przypisujac im wage wynoszgcg 100%.

wie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgcego
rozporzagdzenie (UE) nr 648/2012 (rozporzqdzenie w sprawie wymogow kapitatowych — CRR).
EUNB, Londyn 2013.

33 Zgodnie z art. 421 ust. 3 rozporzgdzenia PEiR nr 575/2013. Dokument EUNB stanowit podstawe
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10 pazdziernika 2014r. uzupelniajace-
go rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogu
pokrycia wyplywow netto dla instytucji kredytowych, Dz.U. L 11, 17.1.2015. W rozporzadzeniu
tym dla depozytéw gospodarstw domowych, ktore nie zostaly uznane za stabilne, przyjeto wskaz-
nik odplywu na poziomie nie nizszym niz 10% (art. 25 ust. 1). Okre§lono przy tym nastepujgce
warunki jego zastosowania (art. 25 ust.2): calkowita warto$¢ depozytéw klienta w danej instytucji
kredytowej lub grupie przekracza kwote 500 000 EUR; depozyt prowadzony jest wylacznie na
rachunku internetowym; depozytowi przypisano stope procentowg spelniajaca ponizsze warunki:
przewyzsza ona znacznie Srednig stope w odniesieniu do podobnych produktéw detalicznych,
podstawg zwrotu ze stopy jest zwrot z indeksu gietdowego lub zbioru indekséw, podstawg zwrotu
ze stopy jest dowolny parametr rynkowy inny niz zmienna stopa procentowa; depozyt pierwotnie
ulokowano na czas okre§lony z terminem wyga$niecia przypadajacym w ciagu najblizszych 30 dni
kalendarzowych lub ustalony dla niego okres wypowiedzenia jest krotszy niz 30 dni kalenda-
rzowych; w przypadku instytucji kredytowych z siedzibg w Unii Europejskiej deponentem jest
rezydent panstwa trzeciego lub depozyt jest denominowany w walucie innej niz EUR czy walucie
krajowej danego panstwa czlonkowskiego, za$ w przypadku instytucji kredytowych lub oddzialow
w panstwach trzecich, deponentem nie jest rezydent panstwa trzeciego lub depozyt jest denomino-
wany w walucie innej niz waluta krajowa tego panstwa. Poziomy wskaznikow wyplywow ustalono
w nastepujacy sposob (art. 25 ust. 3): jezeli depozyt spelnia kryterium okre§lone w punkcie 1 lub
dwa kryteria okreslone w punktach 2-5, wéwczas wskaznik wyplywu wynosi od 10% do 15%j;
jezeli depozyt spetnia: kryterium okreslone w punkcie 1 i co najmniej jedno kryterium z punktéw
2-5, lub co najmniej 3 dowolne kryteria z punktéw 1-5, wowczas stosuje sie wskaznik wyplywu
wynoszacy od 15% do 20% (wskaznik ten stosowany jest rowniez dla depozytéw, dla ktérych nie
przeprowadza sie oceny).

3¢ Zgodnie z art. 510 rozporzgdzenia PEiR nr 575/2013. EBA: Report on Net Stable Funding Re-
quirements under Article 510 of the CRR. EBA/OP/2015/22. EBA, London 2015.
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3. CHARAKTERYSTYKA DANYCH LICZBOWYCH
I METODY BADAWCZE

Badanie empiryczne przeprowadzone zostalo na podstawie danych jednostko-
wych Eurosystemu ,,Household Finance and Consumption Survey”(HFCS), doty-
czacych gospodarstw domowych nastepujacych krajow strefy euro35: Belgii (BE),
Francji (FR), Hiszpanii (ES), Holandii (NL), Luksemburga (LU), Malty (MT), Nie-
miec (DE), Portugalii (PT), Stowacji (SK), Stowenii (SI) i Wioch (IT). Depozyty pod-
legajace specjalistycznemu zarzgdzaniu oraz czynniki determinujgce prawdopodo-
bienstwo ich wystgpienia analizowano na poziomie pojedynczych panstw, odnoszgc
jednak wyniki do catej ich zbiorowo$ci®®. Liczba krajéow ujetych w poszczegdlnych
czeSciach badania byla zmienna, warunkowata jg bowiem wielko$é prob badaw-
czych. Baza HFCS zawierala od 4 (w Slowenii) do 166 (we Francji) gospodarstw
domowych deklarujgcych posiadanie opisywanych depozytéw3’. W grupie 11 krajow
strefy euro odnotowano Igcznie 393 takie przypadki.

Na potrzeby badania opracowany zostal zbiér zmiennych, odnoszacych sie do
nastepujacych cech gospodarstwa domowego:

1. Posiadanych aktywow, w tym:

% wartosci aktywow finansowych (w EUR): DS - depozyty podlegajace specja-

listycznemu zarzgdzaniu oraz specjalistycznemu doradztwu; DP — pozosta-

te depozyty (a vista i oszczednoSciowe: terminowe i za wypowiedzeniem);

FI - jednostki funduszy inwestycyjnych; AG - akcje w publicznym obrocie;

EZ - dobrowolne ubezpieczenie emerytalne oraz polisa na zycie; OB — obliga-

cje; PO - pozyczki udzielone innym gospodarstwom domowym; US — udziaty

w spolkach; IAF - inne aktywa finansowe, jak: opcje, kontrakty futures, inne

instrumenty finansowe oparte na parametrach rynkowych, itp; CAF - cal-

kowite aktywa finansowe;
% wartosci aktywow rzeczowych (w EUR): GN - gléwna nieruchomosc;
IN - inne nieruchomosci; ST — §rodki transportu; K — kosztownosci, w tym:
bizuteria, dziela sztuki, antyki; DGS — wlasna dzialalno§¢ gospodarcza (war-
tosc netto); CAR — catkowite aktywa rzeczowe;
wartoSci catkowitych aktywow rzeczowych i finansowych (w EUR) - A;
innych cech majatku: PGN - powierzchnia gtéwnej nieruchomos$ci (w m2),
SD - fakt otrzymania spadku lub darowizny (zmienna zero-jedynkowa);

R/ R/
L X4 0.0

35 Brak przypadkéw wystepowania depozytéw podlegajacych specjalistycznemu zarzgdzaniu

w Finlandii i Grecji. Proby badawcze Austrii i Cypru zawieraly po jednym takim gospodarstwie

domowym. W zwigzku z powyzszym zadecydowano o pominieciu tych krajéw w analizie.

Czesé badan, ze wzgledow merytorycznych i formalnych, przeprowadona zostata wylgcznie dla

indywidualnych krajow.

37 Ich liczba w poszczegolnych krajach ksztaltowata sie nastepujaco: BE — 22, DE — 12, ES - 66,
FR - 166, IT - 88, LU -3, MT - 8, NL. - 5, PT - 5, SI - 4, SK - 16.

36
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. Zadluzenia, w tym:

% wartosci zadluzenia zabezpieczonego hipotecznie (w EUR): ZHG - zwigzane
z posiadang gléwng nieruchomoscig mieszkalng; ZHI - zwigzane z innymi
nieruchomos$ciami; ZHC - catkowite zadluzenie zabezpieczone hipotecznie;

% wartoSci zadluzenia niezabezpieczonego hipotecznie z tytulu kredytow kon-
sumpcyjnych (w EUR) - ZNH;

% wartosci catkowitego zadluzenia hipotecznego i niehipotecznego (w EUR) - Z;

Zamoznosci netto (w EUR), wyrazonej roznica pomiedzy caltkowitg wartoScig

aktywow (A) a catkowitg wartoscig zobowigzan (Z) — NZ;

Miesiecznych platnosci (w EUR) z tytutu:

% zadluzenia zabezpieczonego hipotecznie: PHG - zadluzenie obcigzajace hi-
potecznie nieruchomos$é gtéwna; PHI — zadluzenie obcigzajace hipotecznie
inne nieruchomosci; PHC - calkowite zadluzenie hipoteczne (PHG i PHI);

% zadluzenia niezabezpieczonego hipotecznie (kredytow konsumpcyjnych) - PNH,;

% calkowitego zadluzenia (hipotecznego i niehipotecznego) — PZ;

Rocznego dochodu brutto gospodarstwa domowego?38 (w EUR): DZP - z umowy

o prace; DSZ — z samozatrudnienia; DEM - z emerytury; D — catkowitego do-

chodu brutto;

Celu oszczedzania (zmienne zero-jedynkowe), w tym: CG — na zakup glownej nie-

ruchomosci; CI — na zakup innych aktywow rzeczowych; CB — na inwestycje we

wlasng dziatalnos$¢ gospodarczg; CF — na inwestycje w aktywa finansowe; CW — na
wszelki wypadek; CD — na splate dlugéw; CS — na staros¢; CP — na podroéze i wyjaz-
dy wakacyjne; CE — na edukacje i pomoc dzieciom lub wnukom; CT - na spadek;

Deklarowanego stosunku do ryzyka finansowego (zmienna zero-jedynkowa) — SR;

Cech demograficzno-spotecznych gospodarstw domowych: L — liczba osob;

L(16+) — liczba 0s6b w wieku powyzej 16 roku zycia; LZ — liczba os6b pracuja-

cych;

Cech reprezentanta gospodarstwa domowego?®? (zmienne jako$ciowe lub ciagte):

P — pteé; S - stan cywilny (singiel; w zwigzku malzenskim; w zwigzku partner-

skim; wdowiec/wdowa; rozwiedziony/rozwiedziona); R — status na rynku pracy

(majacy stalg prace z tytulu: umowy o prace, samozatrudnienia, zatrudnienia

w firmie rodzinnej; na urlopie zdrowotnym lub macierzynskim, ale planujacy

powroét do pracy; bezrobotny; student lub uczen; emeryt; calkowicie niezdolny

do pracy; pracujacy w stuzbach mundurowych; wykonujacy prace domowe; inny
status); E — wyksztalcenie, zgodnie z klasyfikacjag ISCED-97 (brak i podstawo-
we; Srednie nizsze; Srednie wyzsze; wyzsze); W — wiek (w latach).

38
39

Osiggnietego w ciggu ostatnich 12 miesiecy.
Za reprezentanta uwaza sie osobe majacg najwiekszg wiedze na temat sytuacji finansowo-ma-
terialnej gospodarstwa domowego sposrod wszystkich jego cztonkow.

130



Problemy i poglgdy

W badaniu wykorzystano réwniez informacje na temat: ogélnej liczby ankieto-
wanych gospodarstw domowych w kazdym z krajow i calej ich grupie (G); liczby
gospodarstw domowych deklarujgcych posiadanie depozytow podlegajacych specja-
listycznemu zarzadzaniu w poszczegdlnych panstwach i catej ich grupie (G_DS).

W pierwszej czesci badania analizie poddano czestos¢é wystepowania depozytow
specjalistycznie zarzqdzanych wsrod gospodarstwach domowych z poszczegolnych
krajow oraz catego obszaru. Wyrazono jg jako relacje liczby gospodarstw dekla-
rujacych takie zaangazowanie do ogétu ankietowanych. Ponadto zaprezentowano
znaczenie depozytow podlegajqgcych specjalistycznemu zarzqdzaniu dla tych gospo-
darstw domowych, ktore je posiadaly. W tym celu z krajowych prob badawczych
oraz zbiorowos$ci obejmujacej caly obszar geograficzny wyltoniono przypadki cha-
rakteryzujace sie takim zaangazowaniem. Dla nich owo znaczenie wyrazono jako
przecietng relacje wartosci depozytow specjalistycznie zarzgdzanych do wartosci
pozostalych (standardowych) depozytow, ktore stanowily powszechny skladnik
portfeli aktywow finansowych.

Do scharakteryzowania i poréwnania specjalistycznych depozytéow wystepuja-
cych w poszczegolnych krajach i catej ich grupie wykorzystano statystyki opisowe,
jak: wartos$c¢ srednig, mediane, minimum, maksimum, kwartyl dolny, kwartyl gérny
oraz wspolczynnik zmiennoéci v 40. Statystycznie istotng wspoétzalezno§é pomiedzy
poziomem depozytéw podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu i rozwazany-
mi cechami gospodarstw domowych zidentyfikowano na podstawie wspoéiczynnika
korelacji liniowej Pearson’a.

W drugiej czesci badania, podjeto probe identyfikacji czynnikéw determinu-
jacych fakt posiadania przez gospodarstwo domowe depozytu podlegajacego spe-
cjalistycznemu zarzadzaniu. W tym celu zastosowano nastepujacy model regres;ji
logistyczne;j:

k
yi=PBo+ ZlﬁszJ + u;,
J:

gdzie:

¥’ — nieobserwowalna zmienna obja$niana,
x;;— zmienne objasniajgce,

Bo, B; — parametry modelu (j=1, 2, ..., k),
u; — sktadnik losowy.

Obserwacji podlegata zmienna zero-jedynkowa Y, ktora przyjmowala wartosc
rowng 1, gdy dane gospodarstwo domowe posiadato depozyt podlegajacy specjali-
stycznemu zarzadzaniu, za§ w przeciwnym przypadku — 0. Poniewaz obserwowana
zmienna zero-jedynkowa reprezentowata fakt wystepowania owego depozytu w go-

40 Wspétezynnik zmienno§ci wyrazony jest wzorem:
V. = (odchylenie standardowe/$rednia arytmetyczna) * 100%.
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spodarstwie, zmienna y’; w modelu logitowym zdefiniowana zostala jako skfonnosé
lub zdolnosé do jego posiadania?!l. Tym samym model ten pozwolil zidentyfikowaé
jej determinanty.

W prébach badawczych czesci krajow wystgpily nieliczne gospodarstwa domo-
we (do 20) charakteryzujgce sie depozytami specjalistycznie zarzgdzanymi. Z tego
wzgledu pominieto je w zasadniczej czeSci badania, majacej na celu identyfikacje
czynnikéw warunkujacych sklonnos$é/zdolnosé gospodarstw do posiadania takich
aktywow finansowych. Problem ten ujawnit sie w: Holandii, Luksemburgu, Niem-
czech, Malcie, Portugalii, Stowenii oraz Slowacji. Tq czeScig badania objeto zatem:
Belgie (22 przypadki), Francje (166 przypadkéw), Hiszpanie (66 przypadkow) oraz
Wiochy (88 przypadkow).

Ze wzgledu na dysproporcje pomiedzy liczbg gospodarstw domowych posiada-
jacych depozyty specjalistyczne a liczbg gospodarstw domowych niedeklarujgcych
takich aktywow w krajowych probach badawczych, niezbedne okazalo sie bilanso-
wanie prob*2, Losowo dobrane przypadki sposrdd tych nieposiadajgcych analizowa-
nych depozytéw pozwolily uzyska¢ docelowe zbiorowosci zlozone z nastepujacych
liczb gospodarstw: 44 dla Belgii, 332 dla Francji, 132 dla Hiszpaniii 176 dla Wtoch.
Na ich podstawie dla kazdego z krajow przeprowadzono badanie przy uzyciu mo-
delu logitowego.

Do modelu zaproponowano zmienne objasniajace: cigglte (np. D, W) oraz jako-
Sciowe — binarne (np. P) i kategorialne (np. E). Zmienne kategorialne przeksztal-
cono w zestawy zmiennych zero-jedynkowych, pozwalajace uszczegélowi¢ prowa-
dzong analize*3. W przypadku zmiennych cigglych, charakteryzujgcych sie duzym
zroznicowaniem, podjeto decyzje o ich przeksztalceniu w zmienne kategorialne.
Operacja ta dotyczyla nastepujgcych zmiennych:

1) w przypadku Belgii: NZ, CAF, DP, CAR, GN, DZP, D;

2) w przypadku Francji: NZ, CAF, DP, CAR, GN, K, DZP, D;

3) w przypadku Hiszpanii: NZ, CAF, DB, CAR, GN, ST, DZP, D;

4) w przypadku Wloch: NZ, CAF, DP. CAR, GN, ST, K, DZP. DEM, D.

Kazda z nich zastgpiono zmiennymi odnoszacymi sie do nastepujacych wartosci
cech: niskiej, éredniej i wysokiej**. Granice przyporzadkowania danego gospodar-
stwa domowego do okreslonej kategorii zostaly ustalone na podstawie wartosci
kwantyla rzedu 0,33 (g, 33) oraz kwantyla rzedu 0,66 (g, ¢5) W nastepujacy sposob:

41 G.S. Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 371-372.

42 Ibidem, s. 375-376.

43 B. Podolec, P Ulman, A. Watega, Aktywnosé ekonomiczna a sytuacja materialna gospodarstw
domowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2008, s. 71.

4 Zaznaczono je w nazwach zmiennych, dodajac do pierwotnego oznaczenia: N (niski poziom);
_S (Sredni poziom); W (wysoki poziom). Poziom $redni stanowil w badaniu podstawe poréwnania.
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1) niski poziom cechy, gdy x < 9o 33;
2) sredni, gdy g 33=X=<q g6
3) wysoki, gdy x >q g

Tabela 2. Charakterystyki liczbowe wybranych cech® (w EUR)

Kraj Zmienna 90,33 90,66

NZ 284 000 676 285

CAF 40 600 256 000

DP 13 000 31 750

BE CAR 198 049 341 250
GN 180 000 300 000

DZP 4 550™ 52 500

D 32 500 79 200

NZ 261 618 1 009 000

CAF 22 000 214 065

DP 5000 25600

CAR 252 405 853 262

ES GN 162 273 390 488
ST 2000 10 500

DZP 8 600™ 21 154

D 26 000 50 600

NZ 193 815 616 724

CAF 17 324 95 602

DP 8 503 30 052

FR CAR 183 465 516 316
GN 98 471 248 952

K 5426 20 678

DZP 14 039™ 28 409

D 33 931 64 173

NZ 164 384 407 000

CAF 10 517 59 255

IT DP 3 500 10 901
CAR 163 000 352 000

GN 140 000 260 000
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Kraj Zmienna 90,33 90,66
ST 5 000 14 000
K 2 000 5000
IT DZP 11 494™ 23 606
DEM 9 456™ 16 819
D 27 363 49 499

* Analizujac np. zmienng NZ dla Belgii, 33% gospodarstw domowych charakteryzowata zamozno$¢
netto nieprzekraczajgca 284 000 EUR, za$ pozostate 67% deklarowalo co najmniej taki jej poziom.
Kwantyl g g6 réwny 676 285 EUR wykazal, ze 66% gospodarstw deklarowato zamoznos¢ netto nie
wyzsza niz 676 285 EUR, podczas gdy pozostale 34% — co najmniej 676 285 EUR.

** wykorzystano mediane do ustalenia gérnej granicy niskiego poziomu cechy.

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Nastepnie kazdg z powyzszych zmiennych przeksztalcono w zmienng zero-je-
dynkowsa, przy czym do modelu wprowadzano wylgcznie te okreslajgce poziom ni-
ski 1 wysoki. Poziom $éredni stanowil bowiem podstawe poréwnania.

W przypadku zmiennych demograficzno-spotecznych ustalono wspélne dla
wszystkich krajow kryteria podziatu. Wiek respondenta sklasyfikowano w naste-
pujacy sposob:

1) W_N - wiek do 35 lat,
2) W_S — wiek zawierajgcy sie w przedziale od 36 do 55 lat,
3) W_W - wiek powyzej 55 lat.

Sposrod zmiennych opisujgcych status osoby odniesienia na rynku pracy wyod-
rebniono zatrudnienie na podstawie umowy o prace (R_P) oraz utrzymujacych sie
z emerytury (R_E). Uwzgledniajac zr6znicowanie jej stanu cywilnego, wyrézniono
malzenstwa (S_M). Ponadto uwzgledniono fakt posiadania co najmniej Sredniego
wyzszego wyksztalcenia — §redniego wyzszego lub wyzszego (E_W) oraz pte¢ — me-
skg (P_M). Wszystkie wyszczeg6lnione zmienne ujeto w postaci zmiennych zero-
-jedynkowych, przyjmujacych wartos¢ 1 w okre§lonym przypadku, w pozostatych
(stanowigcych podstawe poréwnania) — 0.

45 W konsekwencji, np. NZ zastagpily zmienne: NZ_N przyjmujace wartos¢ 1, gdy NZ < 284 000 EUR;
0 — w pozostalych przypadkach; NZ S=1, gdy 284 000 EUR<NZ=<676 285 EUR; 0 — w pozosta-
tych przypadkach; NZ W=1, gdy NZ > 676 285 EUR; 0 — w pozostalych przypadkach.
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4. WYNIKI BADANIA

Celem pierwszej czesci badania byto uzyskanie odpowiedzi na nastepujgce py-
tania: Czy depozyty specjalistycznie zarzgdzane stanowily dla posiadajgcych je
gospodarstw domowych istotng forme lokowania nadwyzkowych §rodkéw pieniez-
nych w instytucjach kredytowych analizowanych krajow? Czy w okresie badania
zjawisko wystepowania depozytow podlegajacych specjalistycznemu zarzgdzaniu
byto jednolite w populacjach krajow strefy euro?

Analiza porownawcza krajow pod wzgledem znaczenia depozytéw podlegaja-
cych specjalistycznemu zarzadzaniu w grupach gospodarstw domowych, ktore
deklarowaly ich posiadanie, wykazatla, ze odgrywaty one role istotnych aktywow
(rysunek 1). Wszedzie, z wyjatkiem Francji, relacja przecietnych wartosci owych
depozytow do przecietnych wartosci depozytow pozostalych (standardowych) prze-
kraczala bowiem 100%. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w gospodarstwach posiada-
jacych depozyty specjalistyczne orientacja na inne cechy aktywow niz lokacyjna
okazala sie kluczowa. Spoérod podgrup gospodarstw domowych deklarujacych po-
siadanie aktywnie zarzadzanych depozytow w poszczegélnych krajach, najwieksza
dysproporcja w przecietnych wartosciach obu form deponowania Srodkéw charak-
teryzowala zbiorowos¢ hiszpanskg. W jej przypadku odnotowano ponad 18-krotnie
wyzszg przecietng wartos¢ depozytow specjalistycznych od tych standardowych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze preferencje specjalistycznego zarzadzania depozy-
tami zostaly zidentyfikowane jedynie w niewielkich czesciach zbiorowosci gospo-
darstw domowych poszczegélnych krajow (por. rysunek 1). Najwieksze ich udziaty
w probach badawcezych wskazano dla Francji, Hiszpanii, Wtoch i Stowenii, w kto-
rych co najmniej jedno gospodarstwo domowe na sto ankietowanych deklarowato
ich posiadanie. W pozostaltych krajach, jak i w calej grupie badanych panstw, cze-
stotliwo$¢ wystepowania gospodarstw domowych ze specjalistycznymi depozytami
byla jeszcze mniejsza.

Ze wzgledu na niskg liczebno$¢ podgrup gospodarstw domowych posiadajacych
depozyty specjalistycznie zarzadzane (do 5) w przypadku Luksemburga, Holan-
dii, Portugalii oraz Slowenii, w dalszej czeSci badania kraje te nie zostaly objete
indywidualnymi analizami, natomiast wlgczono je do analizy calego obszaru geo-
graficznego.

Uwage skierowano na wybrane cechy gospodarstw domowych posiadajacych
specjalistycznie zarzadzane depozyty w: Belgii, Niemczech, Hiszpanii, Francji,
Malcie, Stowacji i Wloszech, ze wzgledu na ich wyrazng heterogenicznos¢. Infor-
mowala o niej przecietna warto$é¢ aktywow (w tym depozytow specjalistycznych),
zobowigzan, dochodu brutto, miesiecznych platnosci i bogactwa netto (zob. tabe-
la 3). Wiekszg jednolitosé przecietnych cech w skali miedzynarodowej odnotowano
w przypadku tych demograficzno-spotecznych, odnoszacych sie do wieku respon-
denta, jak i liczby os6b w gospodarstwie. Najnizszy przecietny poziom depozytow
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podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu (nie przekraczajgcy 10 000 EUR)
charakteryzowal Stowacje i Francje. W badanej grupie ujawnity sie takze takie
kraje, jak: Hiszpania, Belgia czy Wlochy, w ktorych przecietny ich poziom prze-
kroczyt kwote 100 000 EUR. Srednig warto§é¢ dla Hiszpanii (ponad 200 000 EUR)
uznano za najwyzszg w zbiorowoSci badanych krajow.

Rysunek 1. Przecietny poziom DS/DP w grupie gospodarstw
posiadajacych depozyty specjalistyczne
oraz poziom GDp /GD dla poszczegélnych krajow i calej grupy

2000
1800
1600
1400
1200
1000 IT

800 +
DE EA BE
600

400 PT LU= SK MT ™ SI
200 [ | NL’ FR A

0 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2 1,4

GDps/GD (%)

wES

DS/DP (%)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurosystemu HFCS.

Grupy gospodarstw domowych posiadajgcych depozyty specjalistyczne cechowaty
sie wyzszym przecietnym poziomem zamoznosci niz cate ankietowane zbiorowosci
(por. tabela 3). Zjawisko to potwierdzity srednie wartosci: CAF, CAR, D i NZ we wszyst-
kich krajach, jak i calej ich grupie. W wiekszoSci panstw gospodarstwa te réwniez
chetniej sie zadluzaly, wykazujac wyzsze przecietne wartoSci zmiennych Z oraz PZ.
Wyjatek stanowily Belgia i Stowacja, ktorych ankietowani z depozytami specjali-
stycznymi wykazywali mniejszg niz cale krajowe zbiorowosci przecietng aktywnos¢
na rynku kredytowym i tym samym nizsze przecietne obcigzenia z nig zwigzane.

Zidentyfikowane réznice sktonily do podjecia proby klasyfikacji panstw cztonkow-
skich strefy euro w celu wyodrebnienia tych najbardziej podobnych do siebie, jak i naj-
silniej r6znigcych sie pod wzgledem wybranych cech gospodarstw domowych posiada-
jacych depozyty specjalistycznie zarzadzane — DS, CAF i NZ (zob. rysunek 2). Wyniki
otrzymane metodg Ward’a wskazaly na podobienstwo owych charakterystyk w podgru-
pie ztozonej z: Belgii, Francji, Niemiec i Wloch. Reszte krajow charakteryzowal wobec
niej wyrazny dystans, przy czym najwiekszy ujawnil sie w przypadku Hiszpanii. Bada-
ne kraje nie utworzyly zatem jednolitej zbiorowosci w analizowanym zakresie. Na pod-
stawie umiejscowienia grupy krajow (EA) na diagramie drzewa mozna wnioskowac, ze
przecietne poziomy cech gospodarstw domowych w calej strefie euro pozostawaty pod
silnym wptywem tych charakteryzujacych: Belgie, Francje, Malte, Niemcy i Wlochy.
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Rysunek 2. Grupowanie krajéw metodg Ward’a
ze wzgledu na przecietne poziomy wybranych cech gospodarstw domowych
posiadajacych depozyty podlegajace specjalistycznemu zarzadzaniu

Diagram drzewa

Metoda Ward’a
odlegloéé euklidesowa

BE

DE

FR
IT

MT

EA

SK

ES

0 5E5 1E6 1,5E6 2E6 2,5E6 3E6 3,5E6 4E6 4,5E6
Odlegtosc wigz.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych HFCS.

W celu identyfikacji statystycznie istotnych wspétzaleznosci pomiedzy pozio-
mami depozytow podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu a pozostalymi
zmiennymi w podgrupach gospodarstw domowych deklarujgcych posiadanie owych
depozytow, wykorzystano wspolczynnik korelacji liniowej Pearson’a. Otrzymane
wyniki zaprezentowane zostaly w tabeli 4. Liczba statystycznie istotnych zwigz-
kow w poszczegoélnych krajach nie byta jednolita. Najwiecej zidentyfikowano ich
w zbiorowosci niemieckiej, bowiem na 38 rozwazanych cech 17 bylo silnie dodat-
nio powigzanych z poziomem badanych depozytow. Byly to zmienne z zestawow
opisujacych wartosci: aktywow, zobowigzan, ptatnosci i dochodéw gospodarstwa
domowego. Cechy demograficzno-spoleczne okazaly sie statystycznie nieistotne.
Sposrod wszystkich krajow wylacznie w Belgii dwie cechy z tej kategorii uznano za
istotnie wyraznie skorelowane z poziomem depozytow specjalistycznych (|r|>0,4).
WspoblzaleznoSci pomiedzy zmiennymi zidentyfikowane w calym obszarze geogra-
ficznym charakteryzowaly sie mniejszg wyrazistoScig niz powigzania wskazane na
poziomie indywidualnych panstw.

Za wazny nalezy uznac brak zjawiska substytucyjnoSci (wyrazonego ujemnymi
wartosciami wspo6lczynnika korelacji) wartoSci badanych depozytéw i innych ak-
tywow finansowych w analizowanych krajach. W przypadku Niemiec mozna byto
wnioskowa¢ o komplementarnoS§ci owych zaangazowan, bowiem wyzszej warto§ci
analizowanych depozytow towarzyszyla wyzsza warto$é pozostalych depozytow,
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jednostek funduszy inwestycyjnych, akcji, jednostek dobrowolnych funduszy eme-
rytalnych i polis ubezpieczen na zycie. Takie wspélzalezno§ci wystgpily réwniez
w czesci pozostalych panstw, jednak ich liczba byla wyraznie mniejsza. Uznano
zatem, ze w grupie gospodarstw domowych posiadajgcych depozyty specjalistycznie
zarzadzane, wieksze zaangazowanie w te kategorie aktywow nie odbywato sie kosz-
tem innych alternatywnych form lokowania nadwyzkowych §rodkow pienieznych
na rynku finansowym. Podobng wspoizaleznosé zaobserwowano pomiedzy warto-
Scig depozytow specjalistycznych a wartoScig aktywow rzeczowych, wskazujac na
ich wzajemne uzupelnianie sie w zasobach majatkowych gospodarstw niemieckich,
hiszpanskich i wloskich.

Wspoélezynnik korelacji liniowej Pearson’a nie pozwolil jednak wytypowac przy-
najmniej jednej cechy, ktorej wspolzaleznosé z analizowanymi depozytami bytaby
statystycznie istotna we wszystkich krajach. NajczesSciej, bo w pieciu sposrod sied-
miu panstw, zmienng skorelowang z DS byl CAF.

Tabela 4. Wartosci wspoélczynnika korelacji Pearson’a dla depozytéow
podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu i pozostalych zmiennych

BE DE ES FR IT MT SK EA
DP X 0,83 + X + X X +
OB X - X 0,43 X 0,84 X X
FI X 0,90 X + X X X X
AG X 0,89 X X X 0,94 X X
EZ X 0,76 + X X X X X
PO X X + X + X X +
US X X + + X X X +
IAF X X X 0,43 X X X X

CAF X 0,98 0,45 X 0,77 0,80 0,83 0,40
GN X X X X + X X +
PGN X 0,64 + X + X X +
IN X 0,76 X b 0,65 X X +
ST X X 0,54 X X X X +
K X X + + 0,49 X X X
DGS X 0,76 X X + X X +
CAR X X X X 0,54 X X +
A X 0,58 X X X X X X
ZHG X X X X X X X X
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BE DE ES FR IT MT SK EA
ZHI X 0,90 X X X X X X
ZHC X 0,85 X X X X X X
ZNH X X X X + X X +
Z X 0,84 X - X X X +
PHG X 0,59 X X X X X X
PHI X X X X X X X X
PHC X 0,78 X X X X X X
PNH X X X X X X X +
PZ X 0,77 X - X X X X
DZP X 0,76 X X X X 0,65 X
DSZ X X X X + 0,99 X +
DEM X X X X + X X +
D X 0,42 X X X X X +
NZ b X X b 0,63 b b +
A\ 0,43 X X + + X X +
L X X + X X X X X
L16+ X X + X X X X X
LZ X X X - - X + X
P 0,47 X X X X X X X

»,— oznacza statystycznie istotng ujemng lecz stabg korelacje pomiedzy zmiennymi,
,+” oznacza statystycznie istotng dodatnig lecz slabg korelacje pomiedzy zmiennymi;
»,X~ oznacza brak statystycznie istotnej korelacji pomiedzy zmiennymi.

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych HFCS.

Wyniki analizy korelacji (brak wspoélnych dla wszystkich krajow zmiennych
istotnie skorelowanych z wartoSciami depozytow specjalistycznych; wyraznie stab-
sze wspolzalezno$ci pomiedzy zmiennymi w calej grupie panstw niz w pojedyn-
czych krajach) oraz grupowania panstw metodg Ward’a (brak jednorodnosci krajow
pod wzgledem poziomu wybranych cech) zasugerowaly potrzebe zastosowania zin-
dywidualizowanego podejScia do oceny sklonnosci gospodarstw domowych do loko-
wania owych depozytéow w instytucjach kredytowych. Z tego wzgledu druga czesé
analizy zostala przeprowadzona oddzielnie dla kazdego z krajow. Przyjete podejScie
pozostawalo w zgodzie z opinia EUNB, ktoéry upatrywat istotnego oddzialywania
lokalnych zachowan deponentéw na wyptywy netto z instytucji kredytowych. Ta
cze$¢ analizy miala na celu identyfikacje czynnikéw warunkujgcych wystepowanie
badanych depozytow i uzyskanie odpowiedzi na nastepujace pytania: Pod wplywem
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jakich czynnikow ksztattowata sie sklonnosé gospodarstw domowych do posiadania
depozytow podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu w krajach strefy euro?
Czy czynnikom przesadzajgcym o wystepowaniu owych depozytow nalezy przypisac
charakter ponadnarodowy czy lokalny?

Analiza sklonnoSci gospodarstw domowych do posiadania depozytow podlega-
jacych specjalistycznemu zarzadzaniu przeprowadzona zostala za pomocg modelu
logitowego dla nastepujacych krajow: Belgii, Francji, Hiszpanii i Wioch. W kazdym
z rozpatrywanych wariantow modelu zmienng objasniang byt fakt wystepowania
DS, przeksztalcony w zmienng zero-jedynkows, przyjmujacg wartosc 1, gdy gospo-
darstwo posiadalo wyrézniony depozyt oraz 0 — w przeciwnym przypadku.

Przed przystapieniem do okreslenia zestawow potencjalnych zmiennych obja-
$niajacych w poszczegdlnych wariantach modelu wykorzystano macierz korelacji,
zawierajgcq wartoSci wspolezynnikow korelacji miedzy zmienng objasniang a po-
zostalymi zmiennymi oraz pomiedzy poszczegbélnymi parami zmiennych objasnia-
jacych. W przypadku proponowanych zmiennych obrazujacych sytuacje majgtkowsg
i finansowg gospodarstw domowych za celowe uznano, by warianty modelu logito-
wego pozwolily poglebi¢ wiedze na temat czynnikow odpowiedzialnych za ksztal-
towanie sie sklonnoSci do posiadania specjalistycznych depozytow. Z tego powodu
w pierwszej kolejnosci zaproponowano model uwzgledniajacy wplyw zamoznoSci
netto gospodarstw, wyrazony przez zmienne: NZ Wi NZ N. Nastepnie uwage skie-
rowano na ogolne, wspoltworzace jg kategorie (CAF, CAR i Z), a takze na D oraz
PZ4. W dalszej kolejno$ci podejmowano probe objasniania sktonnosci gospodarstw
domowych do posiadania specjalistycznych depozytow za pomocg wartosSci szczego-
towych kategorii aktywow finansowych i rzeczowych. Rownolegle do powyzszych
zbioréw zmiennych zaproponowano zestawy odnoszace sie do cech demograficzno-
-spoltecznych gospodarstw domowych. Podjeto takze proby utworzenia wariantow
modelu, zawierajacych zaré6wno zmienne obrazujace sytuacje majatkowsg i finan-
sowa, jak i cechy demograficzno-spoteczne. Zestawy zaproponowanych zmiennych
w poszczegblnych wariantach dla pojedynczych krajow przedstawiono w tabeli 5.

O ostatecznym doborze zmiennych objasniajacych zadecydowaly kryteria formal-
no-statystyczne*’. Na podstawie przeprowadzonej proby oszacowania parametrow
modelu logistycznego najwiecej jego wariantow zrealizowano w zbiorze gospodarstw
domowych Wtoch (7), a najmniej — Belgii (4). Na podstawie finalnych wersji modelu
mozna stwierdzi¢, ze do wyja$niania sktonnosci gospodarstw do posiadania depozytow
specjalistycznie zarzgdzanych w przewazajacej liczbie przypadkéow stuzylty pojedyn-
cze zmienne (byly to: CAF W, DP_N, NZ W, CAF N, DP W,CD N,W W K W, CE).
Ostateczne wyniki estymacji parametréw modelu logitowego zawarto w tabeli 6.

46 Z wyréznieniem: CAF N, CAF_ W, CAR_N, CAR W,D N, D W, PZ N, PZ W.
47 Dobér zmiennych objasniajacych przeprowadzony zostal w kazdym wariancie metodg regres;ji
krokowej.
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Tabela 5. Zestawy proponowanych zmiennych objasniajagcych sklonnosé
gospodarstw domowych do posiadania depozytow podlegajacych
specjalistycznemu zarzadzaniu w wybranych krajach strefy euro

Kraj Zestawy proponowanych zmiennych
% CAF W, CAF N, D N;
BE < CWW WS MR E;
» CWW WS M R E, CAF N, CAF W,
<« CWW WS MR E,DP N, D N;

>

¢ NZ W,NZ N;

& CAF W, CAF N; CAR_W; CAR N;
BS ¢ CE, CG, CL CB, CE, CW, CD, CS, CP, CT;
+ CE, P_M, S_M, L16+, D_W, ,

¢ DP_W, DP_N; EZ, GN_W, GN N, ST;

% CE,P M, CD W,NZ W.

¢ NZ W,NZ N,D W, D N;

» D W,D N, DP_W,DP_N, FI, AG, EZ, OB, PO, US, IAF;
FR & CAF W, CAF N, CAR_ W, CAR N,D W,D N;

+ DP_W, DP_N;

% CAF W, CAF N.

<+ NZ_W,

% CAF W, CAF N, CAR W, CAR N, Z;

« DP_W, DP N, FI, AG, EZ, OB, PO, US, IAF;
IT % GN, IN, ST, DGS, K_W;

¢ D WD N, L, L16+, LZ;

¢« D N,K W,DP_N;

¢ CAF_ W, CD W, K W.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W przypadku Belgii zmienne najpelniej opisujace zamozno§¢ netto — NZ W
i NZ N - nie mialy statystycznie istotnego wplywu na ksztaltowanie sie sklonnosci
gospodarstw domowych do posiadania depozytoéw specjalistycznych. Najistotniejszg
ze zmiennych opisujgcych sytuacje majgtkowa i finansowg byla zmienna CAF W
(wariant I). Aktywa finansowe o lgcznej wartosci zaklasyfikowanej jako wysoka,
dwunastokrotnie zwiekszaly sklonnos¢ do posiadania depozytéw specjalistycznie
zarzgdzanych w poréwnaniu ze stanowigcymi podstawe poréwnania — CAF N i CA-
F_S. Proby zestawienia CAF_ W z innymi zmiennymi z tej grupy skutkowaty usu-
nieciem ich z modelu. Wariant II wykazal, ze wérod gospodarstw domowych, majg-
cych osobe odniesienia w wieku powyzej 55 lat, sktonnos¢ do posiadania badanych
depozytow byta 11-krotnie wyzsza niz w pozostalych. W wariancie III wskazano
na statystyczng istotno$¢ obu zmiennych objasniajacych z poprzednich warian-
tow. Oznacza to szczegélne zainteresowanie analizowanymi depozytami w grupie
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gospodarstw domowych posiadajacych aktywa finansowe o wysokiej wartosci, re-
prezentowanych przez osoby w wieku powyzej 55 lat. W tym przypadku iloraz
szans wynosit 74,1. Poprawno$¢ wskazan gospodarstw posiadajgcych badang ceche
na podstawie wariantu III ksztaltowala sie na poziomie 95,5%. Najlepiej sposrod
wszystkich modeli opisal on sktonno§¢ gospodarstw do posiadania depozytow spe-
cjalistycznie zarzadzanych. Wariant IV wykazal, ze relatywnie niski tgczny poziom
depozytéw a vista, terminowych i za wypowiedzeniem nie sprzyjal posiadaniu de-
pozytow specjalistycznych. Gospodarstwa majace takg ceche charakteryzowaly sie,
ceteris paribus, 25-krotnie mniejszg sktonnos$cig do lokowania §rodkéw pienieznych
w formie analizowanych depozytow (iloraz szans wynosilt 0,0400). Na podstawie
tego wariantu odsetek poprawnych wskazan na nieposiadanie analizowanego de-
pozytu wynosilt 95,5%.

Takze w Hiszpanii wysoka zamozno$¢ netto wyrazona zmienng NZ W przy-
czynia sie do zwiekszonego zainteresowania gospodarstw domowych posiadaniem
specjalistycznych depozytow (wariant I). Szansa ich wystgpienia byta 5-krotnie
wyzsza niz w pozostatych grupach gospodarstw. Korzystajgc z tego modelu, mozna
byto 83,3% poprawnie wskazaé przypadki niedeklarujgce posiadania takich depo-
zytow. W wariancie II jedyng zmienng opisujgcg badang sklonnos¢ gospodarstw
byt CAF N, wskazujacy na negatywne oddziatywanie niskiej wartosci posiadanych
aktywow finansowych. W jego przypadku poprawnos$¢ wskazan wystapienia de-
pozytu specjalistycznie zarzadzanego wynosita 90,9%. Kolejny wariant modelu
potwierdzil ujemny wplyw niskiego statusu materialnego gospodarstwa, wyrazo-
nego wartoScig depozytow standardowych, na jego skltonno§¢ do posiadania tych
specjalistycznych. Tu odsetek poprawnych wskazan posiadania przedmiotowego
depozytu ksztaltowal sie na poziomie 81,8%. Ujemny wplyw odnotowano takze
dla jednego z celow oszczedzania — na edukacje oraz finansowanie potrzeb dzieci
i wnukow (wariant IV). Relatywnie wieksza liczba zmiennych obja$niajacych ba-
dane zjawisko wskazana zostala w wariancie V. Nalezaly do nich: wysoki poziom
rocznego dochodu brutto (D_W), pte¢ osoby odniesienia identyfikujgca mezczyzne
(P_M) oraz cel oszczedzania na edukacje i finansowanie potrzeb dzieci i wnukéw
(CE). Jedynie wysoki poziom dochodéw sprzyjal wystepowaniu depozytéow specja-
listycznie zarzadzanych. Szansa ich pojawienia sie w gospodarstwach reprezen-
towanych przez kobiete, o wysokim poziomie dochodéw i nieoszczedzajacych na
wskazany cel, charakteryzowat iloraz szans rowny 4,3, za$ odsetek poprawnych
wskazan wynosit 71,2%. Podobne wnioski sformutowano na podstawie wynikéw
ostatniego wariantu modelu, w ktorym zmienng D W zastgpiono NZ W. Taka ope-
racja przyczynila sie do poprawy jakoSci modelu, wyrazonej zaréwno kryteriami
statystycznymi (btedami ocen szacowanych parametréw, dobrocig dopasowania do
danych empirycznych), jak i uzytecznoScig (ilorazem szans i odsetkiem poprawnych
wskazan). W przypadku zmiennej NZ W iloraz szans dwukrotnie przewyzszal war-
to§¢ wskazang dla D W w poprzednim modelu.
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Model logistyczny dla Francji oparto na probie 332-elementowej. Pie¢ jego wa-
riantéw dowiodlo, ze wieksza zamozno$¢ gospodarstw, mierzona zamoznoscig net-
to, catkowitym dochodem, catkowitymi aktywami finansowymi oraz standardowy-
mi depozytami, zwiekszala prawdopodobienstwo (szanse) wystapienia depozytow
specjalistycznych. Pozostawaly one zatem poza wyraznym zainteresowaniem tych
ubozszych. Wszystkie warianty zawieraly wylacznie zmienne odnoszace sie do sy-
tuacji majatkowej i finansowej gospodarstw, bowiem zmienne opisujgce cechy de-
mograficzno-spoleczne okazaly sie statystycznie nieistotne. W przypadku CAF W
(wariant V) lub DP_W (wariant IV) szansa posiadania depozytu specjalistycznie
zarzgdzanego zwiekszala sie prawie 3-krotnie w poréwnaniu do gospodarstw do-
mowych nieposiadajacych takiej cechy. Z kolei CAF N (wariant II) i DP_N (wa-
riant III) ujemnie oddzialywaly na wystgpienie analizowanego depozytu, zmniej-
szajac owg szanse odpowiednio: 7-krotnie i 6-krotnie. W ich przypadku przecietny
odsetek poprawnych wskazan wynosit prawie 70%. Wariant I wskazal na istotnos¢
oddzialywania zmiennej D W i NZ N na ksztaltowanie sie badanego zjawiska.
Nalezy zauwazy¢, ze pierwsza z nich zwiekszala szanse wystgpienia depozytu
w gospodarstwie domowym ponad 2,5-krotnie, podczas gdy druga — zmniejszala jg
2,3-krotnie. Warto§ci ocen szacowanych parametrow wskazaty, ze dla gospodarstw
domowych charakteryzujgcych sie niskim poziomem zamoznosci netto, ale wyso-
kim dochodem, szansa zaistnienia badanego zjawiska byta 3,4-krotnie wyzsza niz
w gospodarstwach nieposiadajacych tych cech.

W przypadku wloskich gospodarstw domowych model logistyczny zaprezen-
towany zostal w siedmiu wariantach. Wszystkie z nich obja$nialy sklonnos¢ do
posiadania specjalistycznych depozytéw wylacznie za pomocg zmiennych identy-
fikujacych sytuacje majatkowg i finansowg. Ujawnily one, ze ten rodzaj aktywow
pozostawal w centrum zainteresowania gospodarstw zamoznych. W wariancie I
gospodarstwa domowe o wysokim poziomie bogactwa netto mialy ponad 10-krot-
nie wiekszg sklonno$é do posiadania analizowanych depozytéw niz pozostate.
W wariancie II do modelu zakwalifikowane zostaly: CAF_N i CAF_W, dowodzac
wyzszego prawdopodobienstwa wystgpienia depozytu, przy wiekszym zaangazo-
waniu w aktywa finansowe. Uwage zwroécil wysoki odsetek poprawnych wskazan
posiadania depozytow, ktory wynosit w przypadku tego wariantu 97,7%. Kolejny
wariant modelu dowiédl, ze gospodarstwa o niskim poziomie standardowych de-
pozytow charakteryzowaly sie ponad 9-krotnie nizszym ilorazem szans posiadania
depozytu specjalistycznie zarzadzanego niz pozostale. Model ten charakteryzowal
sie wskaznikiem poprawnych wskazan pojawienia sie depozytu w gospodarstwie,
wynoszgcym 88,5%. W wariancie IV ujawniony zostal dodatni wplyw wysokiej war-
toSci jednego ze skladnikow aktywow rzeczowych — kosztownoSci, na ktore skia-
daly sie m.in. dzieta sztuki, antyki i bizuteria. Dowodzito to wiekszej (4,5-krotnie)
sktonnos$ci gospodarstw deklarujacych znaczne zaangazowanie w takie dobra do
posiadania depozytow specjalistycznie zarzgdzanych. W wariancie V uwzgledniona
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zostala jedna zmienna obja$niajgca, wskazujaca na niski poziom dochodu (D_N).
Jej wystapienie zmniejszalo 9,5-krotnie szanse posiadania depozytu specjalistycz-
nie zarzgdzanego w poréwnaniu do gospodarstw jej nieposiadajacych. Na podstawie
tego modelu mozna bylo uzyska¢ 88,5% poprawnych wskazan wystgpienia depo-
zytu. W przypadku wariantu VI niski poziom dochodéw i standardowych depozy-
tow bankowych negatywnie wplywal na wystepowanie depozytéow specjalistycznie
zarzgdzanych, przy przecietnym poziomie poprawnych wskazan faktu wystapienia
badz niewystgpienia takiego depozytu 74,7%. Nieco inng sytuacje przedstawil wa-
riant VII, w ktérym do zbioru zmiennych objasniajacych zakwalifikowala sie oprocz
D N takze CAF_W. Pierwsza ze zmiennych obnizala 4,8-krotnie prawdopodobien-
stwo wystgpienia badanego depozytu, natomiast druga — zwiekszala je 6,6-krotnie.
Zatem w grupie gospodarstw osiggajacych niskie dochody, ale zorientowanych na
akumulacje majatku w postaci aktywow finansowych, szansa wystgpienia depozytu
specjalistycznie zarzadzanego wynosita 11,7, przy przecietnej poprawnosci wska-
zan rownej 73,6%.

Tabela 6. Oceny parametrow modelu logitowego dla zdarzenia,
ze gospodarstwo domowe posiada depozyt podlegajacy
specjalistycznemu zarzadzaniu

Wys?cztegél- Ocena Biad Statystyka | Poziom loraz szans
nienie standardowy t P
BE (wariant I)
Wyraz wolny -0,6931 0,3873 -1,7897 0,0807 0,5000
CAF W 2,4849 0,8564 2,9016 0,0059 12,0000

Il. szans dla modelu=12,0; poprawnie sklasyfikowanych 72,73%; chi-kwadrat
(1)=11,32; p<0,0008

BE (wariant II)

Wyraz wolny ~0,8650 0,4215 ~2,0523 | 0,0464 0,4211
W W 2,4054 0,7632 3,1518 0,0030 11,0833
Il. szans=11,1; poprawnie sklasyfikowanych 75,00%; chi-kwadrat (1)=12,34;
p<0,0004
BE (wariant III)
Wyraz wolny -2,8614 1,0280 -2,7836 0,0081 0,0572
W W 3,9718 1,2145 3,2702 0,0022 53,0789
CAF W 4,1312 1,2887 3,2058 0,0026 62,2525
Il. szans="71,4; poprawnie sklasyfikowanych 86,36%; chi—-kwadrat (2)=12,34;
p<0,0000
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Wys?czt.eg(’)l- Ocena Biad Statystyka | Poziom Noraz szans
nienie standardowy t P
BE (wariant IV)

Wyraz wolny -0,1934 0,4777 -0,4049 0,6877 0,8242
W W 3,0893 1,1223 2,7526 0,0088 21,9624
DP N -3,2181 1,2162 -2,6460 0,0115 0,0400

Il. szans=25,2; poprawnie sklasyfikowanych 75,00%; chi-kwadrat (2)=23,98;

p<0,0000
ES (wariant I)

Wyraz wolny -0,5108 0,2202 -2,3199 0,0219 0,6000
NZ W 1,6094 0,4120 3,9069 0,0001 5,0000

Il. szans=5,0; poprawnie sklasyfikowanych 66,67%; chi—-kwadrat (1)=17,07,

p<0,0000
ES (wariant II)
Wyraz wolny 0,7270 0,2262 3,2147 0,0016 2,0690
CAF N -2,5462 0,4948 -5,1455 0,0000 0,0784
Il. szans=12,8; poprawnie sklasyfikowanych 73,48%; chi-kwadrat (1)=35,88;
p<0,0000
ES (wariant III)
Wyraz wolny 0,3781 0,2134 1,7715 0,0788 1,4595
DP N -1,2605 0,4042 -3,1185 0,0022 0,2835

Il. szans=3,5; poprawnie sklasyfikowanych 62,88%; chi-kwadrat (1)=10,46;

p<0,0012
ES (wariant IV)
Wyraz wolny 0,9163 0,3416 2,6826 0,0083 2,5000
CE -1,3218 0,4037 -3,2741 0,0014 0,2667

Il. szans=3,8; poprawnie sklasyfikowanych 63,64%; chi-kwadrat (1)=11,59;

p<0,0007
ES (wariant V)
Wyraz wolny 1,4742 0,4962 2,9709 0,0035 4,3675
CE -1,4847 0,4355 -3,4094 0,0009 0,2266
P M -1,2750 0,4304 -2,9620 0,0036 0,2794
D W 1,3071 0,4280 3,0536 0,0028 3,6954

p<0,0000

Il. szans=4,3; poprawnie sklasyfikowanych 67,42%; chi-kwadrat (3)=31,84;
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Wys?czt.eg(’)l- Ocena Biad Statystyka | Poziom Noraz szans
nienie standardowy t P
ES (wariant VI)
Wyraz wolny 1,5076 0,5066 2,9763 0,0035 4,5161
NZ W 2,0044 0,4700 4,2649 0,0000 7,4218
CE -1,8398 0,4704 -3,9113 0,0001 0,1589
P M -1,3164 0,4549 -2,8939 0,0045 0,2681
Il. szans=6,9; poprawnie sklasyfikowanych 71,97%; chi-kwadrat (3)=43,18;
p<0,0000
FR (wariant I)
Wyraz wolny -0,0455 0,1782 -0,2554 0,7986 0,9555
NZ N -0,8229 0,2657 -3,0964 0,0021 0,4392
D W 0,9415 0,2646 3,5579 0,0004 2,5639
Il. szans=3,4; poprawnie sklasyfikowanych 63,25%; chi-kwadrat (2)=36,41;
p<0,0000
FR (wariant II)
Wyraz wolny 0,6004 0,1400 4,2880 0,0000 1,8228
CAF N -1,9752 0,2767 -7,1388 0,0000 0,1387
Il. szans="7,2; poprawnie sklasyfikowanych 69,58%; chi—-kwadrat (1)=60,69;
p<0,0000
FR (wariant III)
Wyraz wolny 0,5614 0,1392 4,0317 0,0001 1,7531
DP N -1,8260 0,2699 -6,7664 0,0000 0,1611

Il. szans=6,2; poprawnie sklasyfikowanych 68,37%; chi—-kwadrat (1)=53,09;

p<0,0000

FR (wersja IV)

Wyraz wolny

-0,3116

0,1365

-2,2830

0,0231

0,7323

DP W

0,9385

0,2408

3,8979

0,0001

2,5561

Il. szans=2,6; poprawnie sklasyfikowanych 60,24%; chi-kwadrat (1)=15,76;

p<0,0001
FR (wersja V)
Wyraz wolny -0,3490 0,1369 -2,5489 0,0113 0,7054
CAF W 1,0555 0,2431 4,3416 0,0000 2,8735

Il. szans=2,9; poprawnie sklasyfikowanych 61,45%; chi-kwadrat (1)=19,75;

p<0,0000
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Wys?czt.eg(’)l- Ocena Biad Statystyka | Poziom Noraz szans
nienie standardowy t P
IT (wersja I)
Wyraz wolny -0,7062 0,1983 -3,5622 0,0005 0,4935
NZ W 2,2955 0,3997 5,7435 0,0000 9,9289

Il. szans=9,9; poprawnie sklasyfikowanych 72,41%; chi-kwadrat (1)=41,58;

p<0,0000
IT (wersja II)
Wyraz wolny 0,4199 0,2684 1,5642 0,1196 1,5217
CAF N -3,7340 0,7683 —4,8599 0,0000 0,0239
CAF W 1,2949 0,4507 2,8729 0,0046 3,6508

<0,0000

Il. szans="73,0; poprawnie sklasyfikowanych 80,46%; chi—-kwadrat (2)=95,59;

IT (wersja III)

Wyraz wolny

0,6549

0,1949

3,3602

0,0010

1,9250

DP_N

~2,2025

0,3991

-5,5187

0,0000

0,1105

Il. szans=9,0; poprawnie sklasyfikowanych 71,26%; chi-kwadrat (1)=37,98;

<0,0000

IT (wersja IV)
Wyraz wolny -0,4700 0,1900 -2,4733 0,0143 0,6250
KW 1,4996 0,3558 4,2148 0,0000 4,4800

Il. szans=4,5; poprawnie sklasyfikowanych 65,52%; chi-kwadrat (1)=19,60;

p<0,0000
IT (wersja V)
Wyraz wolny 0,6802 0,1965 3,4611 0,0007 1,9744
D N -2,2489 0,3993 -5,6314 | 0,0000 0,1055

Il. szans=9,5; poprawnie sklasyfikowanych 71,84%; chi-kwadrat (1)=39,76;

p<0,0000
IT (wersja VI)
Wyraz wolny 1,0801 0,2307 4,6830 | 0,0000 2,9451
DN -1,8544 0,4239 -4,3745 | 0,0000 0,1565
DP N -1,7916 0,4259 -4,2063 | 0,0000 0,1667

p<0,0000

Il. szans=8,9; poprawnie sklasyfikowanych 74,71%; chi-kwadrat (2)=59,35;
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Wys?czt.egol- Ocena Biad Statystyka | Poziom Noraz szans
nienie standardowy t P
IT (wersja VII)
Wyraz wolny -0,0942 0,2570 -0,3667 0,7143 0,9101
CAF W 1,8906 0,4391 4,3052 0,0000 6,6232
D N -1,5734 0,4296 -3,6625 0,0003 0,2073
Il. szans=11,7; poprawnie sklasyfikowanych 73,56%; chi—-kwadrat (2)=61,16;
p<0,0000

Zrodlo: obliczenia wlasne.

PODSUMOWANIE

Pierwsza cze§¢ analizy pozwolita dokonaé oceny depozytéow specjalistycznie
zarzadzanych w zakresie czestoSci ich wystepowania w poszczegélnych krajach
i w calej grupie, a takze istotnosci dla zbiorowosci gospodarstw domowych, ktore
deklarowaly ich posiadanie. Jak wykazano, gospodarstwa lokujgce $rodki pieniezne
w postaci depozytow specjalistycznie zarzadzanych stanowily niewielkie frakcje
krajowych prob badawczych. Sposrod jedenastu panstw, zaledwie cztery — Francja,
Hiszpania, Stowenia i Wlochy — wyro6znily sie ponad 1%-owym ich udzialem. W ca-
lym obszarze geograficznym byly to gospodarstwa cechujace sie ponadprzecietng
zamoznoscig, a w jego czesci — takze ponadprzecietnym zadtuzeniem z tytulu kre-
dytow bankowych. W dziesieciu krajach (Belgii, Hiszpanii, Holandii, Luksemburgu,
Malcie, Niemczech, Portugalii, Stowacji, Stowenii i Wloszech) oraz w calej grupie,
preferowaly one depozyty specjalistycznie zarzadzane nad tymi standardowymi,
kumulujac wyzsze ich warto$ci. Dla pieciu panstw (Francji, Hiszpanii, Malty, Nie-
miec, Wioch) wyniki analizy wskazaly na komplementarno$¢ depozytow specja-
listycznie zarzadzanych i wybranych kategorii aktywow finansowych. Podobne
wnioski sformulowano o wspoélzaleznosci depozytow i aktywow rzeczowych, lecz
tylko dla gospodarstw domowych Hiszpanii, Niemiec i Wtoch.

Pierwsza cze§¢ analizy dostarczyla takze informacji na temat depozytow specja-
listycznie zarzgdzanych w calym obszarze geograficznym. Na ich podstawie stwier-
dzono dominujgce znaczenie opisywanych depozytow nad depozytami pozostatymi
(standardowymi). Stanowily one wlasnos$é gospodarstw domowych wyrézniajgcych
sie na tle proby badawczej wyzsza zamoznoScig oraz zadluzeniem z tytutu kredy-
tow. Lokowanie depozytow specjalistycznie zarzgdzanych nie odbywato sie kosztem
innych aktywow finansowych, bowiem szczegélna sytuacja finansowo-majatkowa
gospodarstw sprzyjata posiadaniu zdywersyfikowanych portfeli. Otrzymane wyni-
ki byly jednak mniej wyraziste niz te uzyskane dla pojedynczych krajéow. Analiza
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korelacji wykazata bowiem stabszg wspolzaleznosé pomiedzy wartoSciami opisywa-
nych depozytéw a pozostalymi zmiennymi, zas klasyfikacja panstw metodg Ward’a
pozwolita zidentyfikowac¢ podobienstwo wylgcznie w ramach wyodrebnionej ich
podgrupy.

Na podstawie modelu regresji logistycznej dowiedziono, ze znaczenie poszcze-
g6lnych cech gospodarstw domowych dla ksztaltowania sie ich sklonnosci do posia-
dania charakteryzowanych depozytow byto niejednolite w grupie badanych krajow.
W przypadku Belgii i Hiszpanii sklonnoé¢ ta pozostawala pod statystycznie istot-
nym wplywem zmiennych obrazujacych poziom zamozno$ci oraz cechy demogra-
ficzno-spoteczne, podczas gdy we Francji i Wiloszech — wylgcznie tych pierwszych.

Znaczenie poszczegélnych zmiennych objasniajacych, odnoszacych sie do sy-
tuacji finansowo-majgtkowej gospodarstw, pozostawalo zréznicowane w grupie
analizowanych krajow. Nalezy zwroci¢ uwage, ze zbior ten ograniczony zostal do
tych opisujacych: zamoznos§c¢ netto, wartosé catkowitych aktywow finansowych i ich
wybranych komponentéw. Zaden z wariantéw modelu nie potwierdzil istotnosci
wplywu poziomu zobowigzan na sktonno$¢ do posiadania depozytow specjalistycz-
nie zarzgdzanych, za§ w przypadku aktywow rzeczowych za wazng uznano jedy-
nie warto§¢ kosztownosci. Warianty modelu regresji logistycznej wykazaty, ze we
wszystkich krajach poziomy cech finansowo-majgtkowych, okreslone jako wysokie,
pozytywnie oddziatywaly na prawdopodobienstwo wystgpienia analizowanego de-
pozytu w gospodarstwie. W Belgii wplyw wysokiej zamoznoS§ci na badane zjawisko
ujety zostal w modelu w postaci zmiennej reprezentujgcej wartos¢ catkowitych
aktywow finansowych, a w Hiszpanii — zamoznoSci netto. We Francji zidentyfiko-
wano wplyw wysokiej wartosci catkowitych aktywow finansowych i wspoéitworzaca
ja wysoka warto$¢ depozytow podstawowych. W przypadku Wioch model ukazat
istotne oddzialywanie wysokiej zamoznosci netto i wartoSci catkowitych aktywow
finansowych. Niska zamozno§¢ stanowita natomiast w badanych krajach destymu-
lante zainteresowania tym skladnikiem aktywow finansowych. W przypadku Belgii
model regresji logistycznej wskazal na ujemny wplyw niskiej wartoSci depozytow
pozostatych (standardowych), za§ w przypadku Hiszpanii — calkowitych aktywow
finansowych oraz depozytow pozostatych. We Francji za istotne dla opisywania
badanego zjawiska uznano niskie poziomy: zamoznoSci netto, calkowitych akty-
wow finansowych i depozytow pozostalych. Z kolei model dla Wioch - catkowitych
aktywow finansowych i depozytéw pozostatych.

Udzielajac zatem odpowiedzi na postawione we wstepie pracy pytania, nalezy
podkreslic, ze w dziesieciu krajach sposrod jedenastu ujetych w badaniu, gospodar-
stwa domowe posiadajgce depozyty specjalistycznie zarzadzane przypisywaly im
dominujgce znaczenie nad tymi standardowymi. Stanowily one jednak niewielkie
frakcje krajowych prob badawczych, jak i proby obejmujacej caly obszar geograficz-
ny. Na podstawie wynikow analizy regresji logistycznej wykazano, ze w poszcze-
g6lnych krajach sktonnosé do lokowania §rodkow w opisywanej postaci zdetermi-
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nowana byla przede wszystkim wysokim poziomem zamoznoS$ci ankietowanych,
wyrazonym jednak za pomocg zréznicowanych zestawéw zmiennych (od opisujg-
cych ja w sposob ogdlny po szczegolowy). Ponadto w niektérych z nich za wazne
uznano cechy demograficzno-spoteczne gospodarstw domowych. Nie potwierdzono
zatem wspolnego, statystycznie istotnego ich zestawu dla catej grupy panstw. Dla-
tego czynnikom przesadzajacym o wystepowaniu owych depozytéw nie mozna byto
przypisa¢ charakteru ponadnarodowego stwierdzajgc, ze ich popularno$é w istot-
nym stopniu ksztaltowata sie pod wplywem lokalnych uwarunkowan. W zwiazku
z powyzszym, postawiong we wstepie pracy hipoteze badawczg uznano za praw-
dziwag.

Streszczenie

Praca przedstawia problem ksztaltowania sie sklonnosci gospodarstw domo-
wych do posiadania depozytow podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu w wy-
branych krajach strefy euro. Podstawa przeprowadzenia badania bylo przyjecie
pokryzysowego, jednolitego stanowiska regulacyjnego w zakresie wysokiej wrazli-
wosci owych depozytéw na sytuacje szokowe i w dlugim okresie, a tym samym ich
ograniczonej przydatnosci dla zapewnienia stabilnego finansowania instytucjom
kredytowym.

Otrzymane wyniki pokazaly wyrazne zr6znicowanie grupy panstw strefy euro
pod wzgledem popularnosci depozytéow specjalistycznie zarzgdzanych wsrod go-
spodarstw domowych. Badanie pozwolilo zidentyfikowaé czynniki przesadzajgce
o ich wystepowaniu, odnoszace sie do sytuacji materialno-finansowej oraz wybra-
nych cech demograficzno-spolecznych ich posiadaczy. Zr6znicowanie zestawow
zmiennych objasniajgcych analizowane zjawisko w pojedynczych krajach dowiodto
heterogenicznosci badanego obszaru, podajac w watpliwos$é istotno$é znaczenia
jednolitych uregulowan.

Stowa kluczowe: rachunki specjalistycznie zarzadzane, finanse gospodarstw do-
mowych, pokryzysowe regulacje, instytucje kredytowe

Abstract

The paper presents the differences in household propensity to possess managed
accounts in the Eurozone countries. The reason to analyse this problem was the
adoption of the EU post-crisis regulation about limited use of these deposits for
providing high-quality, stable funding for credit institutions in periods of stress
and in long-term.
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The results prove unequal popularity of managed accounts among households
from individual countries of the euro area. The research allows to identify fac-
tors determining their occurrence, which refer to wealth and socio-demographic
features of the respective owners. Heterogeneity of statistically significant sets of
covariates for individual countries leads to the conclusion about the limited signi-
ficance of the single regulation.

Key words: managed accounts, household finance, post-crisis regulations, credit
institutions
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