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WST P

Globalny kryzys finansowy przyczyni  si  do podj cia w Unii Europejskiej prac 
nad jednolitym zbiorem regulacji dla instytucji kredytowych, tzw. Single Rulebook, 
którego celem by o zapewnienie wspólnych przepisów prawa, u atwiaj cych funk-
cjonowanie rynku wewn trznego i zapobieganie arbitra owi. 

Nowy, pokryzysowy ad regulacyjny odniesiono m.in. do p ynno ci oraz stabil-
no ci finansowania instytucji kredytowych. W obu przypadkach stanowisko regu-

* Katarzyna Kochaniak jest doktorem nauk ekonomicznych, adiunktem w Katedrze Finansów 
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Od 2014 roku jest kierownikiem projektu badaw-
czego pt. „Rola depozytów gospodarstw domowych w pokryzysowym kszta towaniu stabilno ci 
finansowania instytucji kredytowych”, finansowanego ze rodków Narodowego Centrum Nauki.

1 Praca jest cz ci  projektu badawczego finansowanego rodkami Narodowego Centrum Nauki 
(umowa nr: UMO-2013/11/D/HS4/04056), którego celem jest empiryczna ocena poprawno ci 
pokryzysowego spojrzenia na stabilno  depozytów gospodarstw domowych w krajach strefy 
euro



Bezpieczny Bank
2(63)/2016

120

latora podkre li o stabilno  depozytów, ale nie tych podlegaj cych aktywnemu 
zarz dzaniu. Przyj to bowiem, e nie gwarantuj  one bezpiecze stwa funkcjono-
wania pojedynczych podmiotów i ca ych sektorów w sytuacji szokowej oraz w d u-
gim okresie. Za aktywne zarz dzanie uznano samodzielne i z pomoc  specjalistów 
podejmowanie decyzji lokacyjnych i inwestycyjnych przez klientów detalicznych.

W niniejszym opracowaniu uwag  skoncentrowano na depozytach gospodarstw 
domowych, podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu2 w jedenastu krajach 
strefy euro. Jej celem jest ocena popularno ci owych depozytów (a tym samym ich 
dost pno ci dla lokalnych instytucji kredytowych) oraz identyfikacja czynników 
warunkuj cych sk onno  gospodarstw domowych do utrzymywania nadwy ko-
wych rodków pieni nych w tej formie. Zjawisko to uznano za wa ne dla rozwa a  
nad istotno ci  wspólnotowych, pokryzysowych regulacji dla zapewnienia stabil-
no ci finansowania podmiotów funkcjonuj cych w heterogenicznej grupie krajów3. 

W pracy postawiono nast puj ce pytania badawcze:
1. Czy depozyty specjalistycznie zarz dzane stanowi y dla posiadaj cych je gospo-

darstw domowych istotn  form  lokowania nadwy kowych rodków pieni -
nych w instytucjach kredytowych analizowanych krajów? 

2. Czy w okresie badania zjawisko wyst powania depozytów podlegaj cych specja-
listycznemu zarz dzaniu by o jednolite w populacjach krajów strefy euro? 

3. Pod wp ywem jakich czynników kszta towa a si  sk onno  gospodarstw domo-
wych do posiadania depozytów podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu 
w krajach strefy euro?

4. Czy czynnikom przes dzaj cym o wyst powaniu owych depozytów nale y przy-
pisa  charakter ponadnarodowy czy lokalny?

Hipotez  badawcz  sformu owano za  nast puj co: 
Pokryzysowe regulacje nadzorcze UE w zakresie finansowania instytucji kredy-

towych przyj y za o enie o wra liwo ci depozytów podlegaj cych specjalistycznemu 
zarz dzaniu na sytuacje kryzysowe oraz w d ugim okresie. Wyst powanie owych 
depozytów w gospodarstwach domowych krajów strefy euro by o jednak niejednolite 
i uwarunkowane heterogenicznymi zestawami czynników. W zwi zku z powy szym, 
znaczenie wspólnotowych rozwi za  dla kszta towania jako ci finansowania insty-
tucji kredytowych nale y uzna  za zró nicowane w badanym obszarze geograficznym. 

2 Depozyty specjalistycznie zarz dzane to takie, które podlegaj  inwestowaniu w aktywa finan-
sowe za po rednictwem specjalistów. Kategoria ta odnosi si  przede wszystkim do rodków pie-
ni nych lokowanych przez gospodarstwa domowe na rachunkach w bankach inwestycyjnych, 
a tak e do depozytów w innych instytucjach kredytowych, które oferuj  mo liwo ci specjalistyc-
nego inwestowania. 

3 Owa heterogeniczno  dotyczy m.in. ró nic w poziomie rozwoju gospodarczego, rynku finan-
sowego, sektora instytucji kredytowych czy te  dysproporcji w zakresie sytuacji maj tkowo-
-finansowej gospodarstw domowych.
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1. PRZEGL D LITERATURY

Depozyty podlegaj ce specjalistycznemu zarz dzaniu pozostawa y dot d poza 
g ównym nurtem rozwa a  na temat finansów gospodarstw domowych i najcz ciej 
pojawia y si  jako jeden z komponentów portfeli ryzykownych aktywów finanso-
wych. Ich przydatno  analityczn  dostrzegano przede wszystkim w kontek cie 
oceny ogólnej sk onno ci osób fizycznych do lokowania i inwestowania rodków pie-
ni nych na rynku finansowym, w tym w zakresie podejmowania dzia a  na rzecz 
poprawy zabezpieczenia na staro  (jako dodatku do planów emerytalnych). Sk on-
no  do korzystania ze specjalistycznej pomocy wi zano z poziomem wykszta cenia, 
wiedz  finansow , a tak e wybranymi cechami demograficzno-spo ecznymi (w tym 
zamo no ci ) gospodarstw domowych.

Wyniki bada  nad wyst powaniem depozytów specjalistycznie zarz dzanych 
wskazywa y na ich powi zanie z poziomem wiedzy i wiadomo ci finansowej gospo-
darstw domowych, która kszta towa a konkretne zachowania inwestycyjne. Wed ug 
Agnew4 i Benartzi5 osoby charakteryzuj ce si  deficytem wiedzy finansowej wyka-
zywa y wyra n  sk onno  do lokowania nadwy kowych rodków pieni nych w je-
den, wybrany produkt, nie dostrzegaj c potrzeby posiadania zdywersyfikowanych 
portfeli aktywów. W opinii Agnew6 stanowi y one szczególn  grup , wymagaj c  
zapewnienia dost pu do doradztwa finansowego. Odczuwanie takiej potrzeby by o 
jednak zale ne od indywidualnej, subiektywnej oceny posiadanej wiedzy finansowej. 
W przypadku pewnych grup spo ecznych by a ona jednak wyra nie komunikowana. 
Clark i d’Ambrosio7 analizowali zwi zki pomi dzy sk onno ci  gospodarstw domowych 
do oszcz dzania a poziomem ich wiedzy finansowej, dowodz c wyst puj cej pomi dzy 
nimi dodatniej wspó zale no ci. Podobne wnioski sformu owali Bernheim i Garrett8 
w zakresie podejmowanych dzia a  edukacyjnych. Ich skuteczno  zosta a jednak 
uznana za ograniczon  przez Choi, Laibson, Madrian i Metrick9 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 (dost p: 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, „Journal 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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brosio10, którzy analizowali zachowania ex-post gospodarstw domowych. Ze wzgl du 
na jednoznacznie negatywny wp yw braku wiedzy finansowej na inwestowanie przez 
gospodarstwa domowe, szczególne znaczenie w zakresie jego aktywizacji przypisywane 
zosta o profesjonalnemu, specjalistycznemu wsparciu. Ameriks11 dowodzi , e system 
poradnictwa on-line dla gospodarstw domowych przynosi  pozytywne efekty w zakresie 
zwi kszania sk onno ci do realokacji aktywów lub wyboru takich ich rodzajów, z któ-
rych gospodarstwa wcze niej (przed porad ) nie korzysta y. Wed ug Van Rooij, Lusardi, 
Alessie12 osoby o niskiej wiadomo ci finansowej preferowa y jednak nieformalne ró-
d a informacji, podczas gdy te wiadome ch tniej korzysta y z oficjalnych.

Lusardi13 zwróci a uwag , e nie tylko poziom wiedzy i wiadomo ci finansowej 
kszta towa  potrzeb  korzystania z pomocy wyspecjalizowanych doradców, lecz tak-
e poziom wykszta cenia cz onków gospodarstwa domowego. S abo wykszta ceni 

w niewielkim stopniu polegali na profesjonalnym doradztwie, a g ównymi ród ami 
informacji byli dla nich: znajomi, rodzina i inne grupy odniesienia. Autorka zwróci-
a uwag , e osoby takie zazwyczaj pochodzi y z rodzin ogólnie charakteryzuj cych 

si  niskim poziomem wykszta cenia, co sprawia o, e poleganie na ich opinii mog o 
zagra a  stabilno ci sytuacji finansowej inwestuj cych.

Sethi-Iyengar, Huberman i Jiang14 prowadzili badania nad depozytami specjali-
stycznie zarz dzanymi, które postrzegali jako swoiste uzupe nienie zabezpieczenia 
emerytalnego. Dowodzili oni bezradno ci i zagubienia gospodarstw domowych pod-
czas podejmowania decyzji w sytuacji wzrostu poda y produktów inwestycyjnych 
na rynku. Madrian i Shea15, Thaler i Benartzi16 oraz Mitchell, Utkus i Yang17 
zwrócili jednak uwag , e aktywizacj  osób fizycznych w zakresie inwestowania 
mog  istotnie pobudzi  szczególne warunki planów 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.

13 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).

16 R.H. Thaler, S. Benartzi, Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase Em-
ployee Saving, „Journal of Political Economy” 2004, 112 (1).

17 O.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.
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Badania nad wp ywem poziomu dochodów na sk onno  do korzystania z po-
rad specjalistów na rynku finansowym prowadzili Cogan i Mitchell18 na przyk a-
dzie gospodarstw domowych o niskim poziomie zamo no ci. Natomiast Agnew19 
analizowa  zainteresowanie depozytami specjalistycznie zarz dzanymi w ród ró -
nych grup spo ecznych Stanów Zjednoczonych. W ród zmiennych kszta tuj cych 
t  sk onno  wskaza  na takie cechy demograficzno-spo eczne jak: dochód, p e , 
czy status na rynku pracy. Z przeprowadzonych przez niego bada  wynika o, e 
najbardziej sk onne do korzystania z profesjonalnej pomocy by y osoby p ci m skiej, 
charakteryzuj ce si  wysokimi dochodami i zatrudnieniem na pe ny etat. 

W literaturze mo na odnale  nie tylko rozwa ania na temat wp ywu cech, ale 
i cyklu ycia gospodarstwa domowego na struktur  posiadanego przez nie portfela 
aktywów finansowych, obejmuj cego tak e depozyty specjalistycznie zarz dzane20. 
Autorzy badali zmian  nastawienia gospodarstw do posiadania ryzykownych ak-
tywów w 6-letnim okresie. Stwierdzili oni, e po jego up ywie decyzja o pierwszym 
nabyciu takich sk adników by a bardziej prawdopodobna w ród osób korzystaj -
cych ze specjalistycznego doradztwa. Z kolei wzrost kosztów monitorowania zmian 
warto ci portfela w sytuacji niskiego poziomu wiedzy finansowej i zamo no ci skut-
kowa  wycofywaniem si  z inwestycji w aktywa ryzykowne.

Cz  prowadzonych prac badawczych poszukiwa a zwi zków pomi dzy posia-
danymi przez gospodarstwa domowe aktywami finansowymi, w tym depozytami 
specjalistycznie zarz dzanymi, a generowanym przez nie zwrotem. Ewolucj  zna-
czenia takich inwestycji w portfelach aktywów finansowych w latach 1985–1998 
na przyk adzie w oskiej populacji analizowali m.in. Guiso, Haliassos i Jappelli21. 
Autorzy t umaczyli rosn ce zainteresowanie nimi wyst puj c  dysproporcj  w po-
ziomach stóp zwrotu dla bezpiecznych i ryzykownych aktywów. 

18 J.F. 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 (dost p: 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 STABILNO  
DEPOZYTÓW DETALICZNYCH PODLEGAJ CYCH 
AKTYWNEMU ZARZ DZANIU

W czerwcu 2013 roku, przyj to w Unii Europejskiej tzw. pakiet CRDIV/CRR, 
sk adaj cy si  z rozporz dzenia PEiR nr 575/201322 oraz dyrektywy 2013/36/UE23. 
Oba dokumenty stanowi y cz  ponadnarodowej reformy regulacyjnej odnosz cej 
si  do sektorów instytucji kredytowych, któr  oparto na rozwi zaniach Bazylejskiego 
Komitetu ds. Nadzoru Bankowego24. Stworzy y one wspólnotowe ramy regulacyjne, 
w tym w zakresie stabilno ci finansowania instytucji kredytowych. Nie uj to w nich 
jednak szczegó owych wytycznych dotycz cych sposobu post powania z poszczegól-
nymi kategoriami depozytów detalicznych ró ni cymi si  poziomem wra liwo ci25. 

Za opracowanie szczegó owych rozwi za , w tym kryteriów okre lania warun-
ków dla depozytów detalicznych podlegaj cych zwi kszonym odp ywom oraz defi-
nicji tych produktów, odpowiedzialny by  Europejski Urz d Nadzoru Bankowego 
(EUNB)26. W 2013 r. wyda  on dokument odnosz cy si  do krótkoterminowego 
wymogu pokrycia wyp ywów netto27, który stworzy  warunki do prowadzenia kon-
sultacji z zainteresowanymi stronami28. Zaproponowano w nim wagi odp ywu dla 
depozytów, przy za o eniu idiosynkratycznego i rynkowego scenariusza kryzyso-
wego w 30-dniowym okresie, które oparto na dotychczasowych do wiadczeniach 
poszczególnych sektorów instytucji kredytowych. W rzeczywisto ci stanowi y one 
jednak wyraz cz ciowo intuicyjnego podej cia EUNB, wynikaj cego z deficytu in-
formacji o zmienno ci warto ci depozytów podczas ostatniego kryzysu bankowego 
oraz przypadków niezaistnienia warunków skrajnych w niektórych krajach cz on-

22 Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. 
w sprawie wymogów ostro no ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niaj ce rozporz dzenie (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 
warunków dopuszczenia instytucji kredytowych do dzia alno ci oraz nadzoru ostro no ciowego 
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniaj ca dyrektyw  2002/87/WE 
i uchylaj ca 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/bcbs189.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 rozporz dzenia PEiR nr 575/2013.
26 Art. 421 ust. 3 rozporz dzenia PEiR nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie usta-

nowienia Europejskiego Urz du Nadzoru (Europejskiego Urz du 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 rozwi za  regulacyjnych do porz dku prawnego odpowiedzialna za  by a 
Komisja Europejska.

27 EBA: Discussion Paper On Retail Deposits Subject to Higher Outflows 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 powy szych ogranicze , podkre lono istotno  wp ywu lo-
kalnych czynników na stabilno  depozytów detalicznych, dostrzegaj c tym samym 
geograficzne zró nicowanie zachowa  gospodarstw domowych na obszarze obj tym 
jednolitymi regulacjami29. Odwo uj c si  do do wiadcze  krajowych instytucji nad-
zorczych, EUNB powi za  wagi odp ywu depozytów ze stopniem aktywnego zarz -
dzania nimi, podkre laj c wyst powanie silnej, dodatniej wspó zale no ci pomi dzy 
nimi. Na podstawie przyj tego za o enia wskazano nast puj ce cechy depozytów 
detalicznych, odpowiedzialne za zwi kszone ich odp ywy: 

1. Wysoka lub bardzo wysoka warto :
Wed ug krajowych instytucji nadzorczych, w okresie kryzysu bankowego depo-

zyty maj ce tak  cech  charakteryzowa  odp yw co najmniej 20% rodków. Za przy-
czyny tej wra liwo ci uznano inne ni  transakcyjne powody lokowania oraz zdol-
no  w a cicieli do zarz dzania rodkami w pó profesjonalny sposób. Ze wzgl du 
na przekonanie o wprost proporcjonalnej aktywno ci deponentów do warto ci de-
pozytu wyró niono nast puj ce ich kategorie: 

 depozyty o wysokiej warto ci, przekraczaj cej 100 000 EUR, lecz ni szej ni  
500 000 EUR;

 depozyty o bardzo wysokiej warto ci z przedzia u od 500 000 EUR do 
1 000 000 EUR.
Warto ci graniczne dotyczy y cznej kwoty rodków pieni nych lokowanych 

przez poszczególnych klientów na rachunkach bankowych. Za o ono mo liwo  
oparcia ich na limicie lokalnego systemu gwarantowania depozytów (w przypadku 
gromadzenia rodków od klientów poza Uni  Europejsk ), minimalnym poziomie 
depozytów o oprocentowaniu podlegaj cym negocjocjowaniu, a tak e wyst powaniu 
szczególnych warunków umownych, zwi kszaj cych ryzyko odp ywów. 

2. Ponadprzeci tne oprocentowanie lub preferencyjne warunki lokowania:
Zwi kszone odp ywy depozytów o takich cechach t umaczono istotnym oddzia-

ywaniem konkurencyjnych ofert na decyzje lokacyjne ich w a cicieli. Wy sza od 
rynkowej stopa zwrotu charakteryzowa a nadwy kowe fundusze i te podlegaj ce 
aktywnemu zarz dzaniu. W warunkach destabilizacji ich w a ciciele z atwo ci  
podejmowali decyzje o transferze rodków, czemu sprzyja o obserwowane wówczas 
nasilenie konkurencji w sektorach instytucji kredytowych.

3. Sztywny okres lokowania lub termin wypowiedzenia:
W warunkach wysoce skrajnych ograniczon  stabilno  takich depozytów wi -

zano z innymi celami lokowania ni  transakcyjne oraz aktywnym zarz dzaniem 
nimi. W tej kategorii uj to produkty, dla których konieczne by o zachowanie okresu 

29 Tak e w rozporz dzeniu 575/2013 (art. 421 ust. 3) zwrócono uwag  na istotny wp yw lokalnych 
uwarunkowa  na zachowanie konsumentów w warunkach skrajnych.
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zwrotu rodków lub wypowiedzenia. W ocenie krajowych instytucji nadzorczych 
depozyty te wraz z depozytami wysokiej warto ci charakteryzowa y si  najwi ksz  
tendencj  do odp ywu podczas destabilizacji rynku finansowego. 

4. Kana y dystrybucji wysokiego ryzyka i depozyt maklerski:
Nieograniczony dost p do rodków pieni nych, w tym poprzez Internet, umo -

liwia  deponentom aktywne reagowanie na negatywne zmiany zachodz ce na ryn-
ku, wzmo on  konkurencj  lub problemy reputacyjne indywidualnych instytucji 
kredytowych. W opinii EUNB tak e depozyty maklerskie podlegaj ce specjalistycz-
nemu zarz dzaniu z dost pem on-line charakteryzowa y si  nag ymi odp ywami 
i niskim prawdopodobie stwem lokowania na okresy d u sze ni  kontraktowe. 
Z obserwacji krajowych instytucji nadzorczych wynika, e w czasie destabilizacji 
stopy odp ywu takich depozytów by y nieco podwy szone w porównaniu do stóp 
odp ywu standardowych depozytów detalicznych. 

5. Waluta i miejsce z o enia depozytu:
Waluta, w której depozyt by  denominowany, oraz miejsce ulokowania kszta -

towa y jego wra liwo . Prawid owo  t  t umaczono istotno ci  narodowych (lo-
kalnych) warunków. 

6. wiadomo  i zamo no  deponenta:
Depozyty wiadomych i zamo nych klientów indywidualnych cz sto lokowane 

by y na negocjowanych warunkach oraz podlega y aktywnemu zarz dzaniu, w tym 
przez specjalistów. Ich w a cicieli cechowa a zatem wyra na wra liwo  na sytuacje 
rynkowe, w tym na wzmo on  konkurencj  w okresie kryzysu bankowego. 

W dokumencie wskazano tak e na inne cechy depozytów odpowiedzialne za 
ograniczon  stabilno , jednak ich wyst powanie trudno jest wi za  z aktywnym 
zarz dzaniem30. EUNB zwróci  uwag  na konieczno  identyfikowania cech innych 
ni  wymienione, które lokalnie oddzia uj  na odp ywy rodków pieni nych z insty-
tucji kredytowych. Zaproponowano, aby wskazane przez urz d cechy przes dzaj ce 
o podwy szonej wra liwo ci depozytów detalicznych podzieli  na dwie kategorie 
– czynniki wysokiego ryzyka oraz czynniki bardzo wysokiego ryzyka (tabela 1). 
Uznano, e identyfikacja co najmniej dwóch z nich powinna skutkowa  przypisa-
niem depozytom gospodarstw domowych przez instytucj  kredytow  podwy szo-
nych wag odp ywu. W razie wyst pienia jednej z nich zasugerowano utrzymanie 
stopy odp ywu na poziomie 5% lub 10%. Ponadto zalecono instytucjom kredytowym 
porównywanie stóp odp ywu, wskazanych w tabeli 1, z historyczn  zmienno ci  
posiadanych depozytów. W przypadku wy szej rzeczywistej ich wra liwo ci za nie-
zb dne uznano informowanie o tym bezpo rednio krajowej instytucji nadzoru oraz 
po rednio – EUNB.

30 Nale  do nich: (I) powi zanie z innymi produktami, (II) w asno  nierezydenta.
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Tabela 1. Cechy depozytów podlegaj cych zwi kszonym odp ywom 
w podziale na czynniki wysokiego ryzyka 
oraz czynniki bardzo wysokiego ryzyka 

Czynniki ryzyka

Kategoria I: 
Czynniki wysokiego 

ryzyka

1. Waluta i miejsce z o enia depozytu
2. Ponadprzeci tne oprocentowanie lub preferencyjne 

warunki lokowania
3. Kana y dystrybucji wysokiego ryzyka i depozyt maklerski
4. wiadomo  i zamo no  deponenta
5. Wysoka warto
6. Powi zanie z innymi produktami
7. Inne cechy

Kategoria II:
Czynniki 

bardzo wysokiego 
ryzyka

1. Sztywny okres lokowania lub termin wypowiedzenia
2. W asno  nierezydenta
3. Bardzo wysoka warto

Wagi odp ywu
15% 2 cechy z kategorii I

20% 3 cechy z kategorii I; 1 cecha z kategorii I i 1 cecha 
z kategorii II

25% 2 cechy z kategorii II; 2 cechy z kategorii I i 1 cecha 
z kategorii II; inna kombinacja cech

ród o: opracowanie w asne 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 konsultacyjn  wersj , utrzy-
muj c  podzia  cech depozytów na kategorie I i II oraz wyodr bnienie trzech ich 
„koszyków” o odp ywach wskazanych w tabeli 1. Zgodnie z za o eniami pierwot-
nego dokumentu zalecono, aby instytucje kredytowe szacowa y odp ywy zgodnie 
z ich historyczn  i oczekiwan  zmienno ci . Wyniki analizy mia y s u y  kontroli 
nadzorczej, sprawowanej na poziomie krajowym. 

We wrze niu 2013 roku, na podstawie dokumentu konsultacyjnego i sugerowa-
nych przez zainteresowane strony zmian sporz dzony zosta  projekt wytycznych dla 
depozytów detalicznych podlegaj cych wy szym odp ywom31. Finaln  jego wersj  
og oszono w grudniu tego samego roku32. Umo liwi  on harmonizacj  kryteriów 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 depozytów detalicznych podlegaj cych innym odp ywom dla celów 
sprawozdawczo ci w zakresie p ynno ci na podstawie rozporz dzenia (UE) nr 575/2013 w spra-
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syfikacji depozytów oraz ich definiowania dla celów sprawozdawczo ci33. Jednolite 
rozwi zania odniesiono zarówno do indywidualnych, jak i skonsolidowanych wy-
mogów w zakresie p ynno ci, zgodnie z cz ci  I, tytu em II Rozporz dzenia PEiR 
575/2013. Stanowisko EUNB w zakresie depozytów aktywnie zarz dzanych nie ule-
g o zmianie. Utrzymano podzia  wra liwych depozytów na trzy „koszyki”, wed ug 
stwierdzonych czynników ryzyka, przy czym ich lista nie zosta a zamkni ta, by in-
stytucje kredytowe mog y identyfikowa  w swoich analizach dodatkowe cechy. 

15 grudnia 2015 roku EUNB przedstawi  raport na temat wymogu stabilnego 
finansowania netto34 zawieraj cy ocen  stabilno ci poszczególnych róde . W przy-
padku depozytów klientów detalicznych, konieczno  przyj cia wysokich tzw. wag 
stabilno ci argumentowano ich ochron  w ramach krajowych systemów gwaranto-
wania depozytów. Depozyty na danie oraz z terminem zwrotu lub wypowiedzenia 
do 1 roku otrzyma y wag  równ  95%, a w razie ich mniejszej stabilno ci – 90%. 
Zobowi zania instytucji kredytowych z obowi zkiem sp aty powy ej 1 roku uznano 
za ca kowicie stabilne, przypisuj c im wag  wynosz c  100%. 

wie wymogów ostro no ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniaj cego 
rozporz dzenie (UE) nr 648/2012 (rozporz dzenie w sprawie wymogów kapita owych – CRR). 
EUNB, Londyn 2013.

33 Zgodnie z art. 421 ust. 3 rozporz dzenia PEiR nr 575/2013. Dokument EUNB stanowi  podstaw  
rozporz dzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10 pa dziernika 2014r. uzupe niaj ce-
go rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogu 
pokrycia wyp ywów netto dla instytucji kredytowych, Dz.U. L 11, 17.1.2015. W rozporz dzeniu 
tym dla depozytów gospodarstw domowych, które nie zosta y uznane za stabilne, przyj to wska -
nik odp ywu na poziomie nie ni szym ni  10% (art. 25 ust. 1). Okre lono przy tym nast puj ce 
warunki jego zastosowania (art. 25 ust.2): ca kowita warto  depozytów klienta w danej instytucji 
kredytowej lub grupie przekracza kwot  500 000 EUR; depozyt prowadzony jest wy cznie na 
rachunku internetowym; depozytowi przypisano stop  procentow  spe niaj c  poni sze warunki: 
przewy sza ona znacznie redni  stop  w odniesieniu do podobnych produktów detalicznych, 
podstaw  zwrotu ze stopy jest zwrot z indeksu gie dowego lub zbioru indeksów, podstaw  zwrotu 
ze stopy jest dowolny parametr rynkowy inny ni  zmienna stopa procentowa; depozyt pierwotnie 
ulokowano na czas okre lony z terminem wyga ni cia przypadaj cym w ci gu najbli szych 30 dni 
kalendarzowych lub ustalony dla niego okres wypowiedzenia jest krótszy ni  30 dni kalenda-
rzowych; w przypadku instytucji kredytowych z siedzib  w Unii Europejskiej deponentem jest 
rezydent pa stwa trzeciego lub depozyt jest denominowany w walucie innej ni  EUR czy walucie 
krajowej danego pa stwa cz onkowskiego, za  w przypadku instytucji kredytowych lub oddzia ów 
w pa stwach trzecich, deponentem nie jest rezydent pa stwa trzeciego lub depozyt jest denomino-
wany w walucie innej ni  waluta krajowa tego pa stwa. Poziomy wska ników wyp ywów ustalono 
w nast puj cy sposób (art. 25 ust. 3): je eli depozyt spe nia kryterium okre lone w punkcie 1 lub 
dwa kryteria okre lone w punktach 2-5, wówczas wska nik wyp ywu wynosi od 10% do 15%; 
je eli depozyt spe nia: kryterium okre lone w punkcie 1 i co najmniej jedno kryterium z punktów 
2-5, lub co najmniej 3 dowolne kryteria z punktów 1-5, wówczas stosuje si  wska nik wyp ywu 
wynosz cy od 15% do 20% (wska nik ten stosowany jest równie  dla depozytów, dla których nie 
przeprowadza si  oceny). 

34 Zgodnie z art. 510 rozporz dzenia 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 zosta o na podstawie danych jednostko-
wych Eurosystemu „Household Finance and Consumption Survey”(HFCS), doty-
cz cych gospodarstw domowych nast puj cych krajów strefy euro35: Belgii (BE), 
Francji (FR), Hiszpanii (ES), Holandii (NL), Luksemburga (LU), Malty (MT), Nie-
miec (DE), Portugalii (PT), S owacji (SK), S owenii (SI) i W och (IT). Depozyty pod-
legaj ce specjalistycznemu zarz dzaniu oraz czynniki determinuj ce prawdopodo-
bie stwo ich wyst pienia analizowano na poziomie pojedynczych pa stw, odnosz c 
jednak wyniki do ca ej ich zbiorowo ci36. Liczba krajów uj tych w poszczególnych 
cz ciach badania by a zmienna, warunkowa a j  bowiem wielko  prób badaw-
czych. Baza HFCS zawiera a od 4 (w S owenii) do 166 (we Francji) gospodarstw 
domowych deklaruj cych posiadanie opisywanych depozytów37. W grupie 11 krajów 
strefy euro odnotowano cznie 393 takie przypadki. 

Na potrzeby badania opracowany zosta  zbiór zmiennych, odnosz cych si  do 
nast puj cych cech gospodarstwa domowego:
1. Posiadanych aktywów, w tym: 

 warto ci aktywów finansowych (w EUR): DS – depozyty podlegaj ce specja-
listycznemu zarz dzaniu oraz specjalistycznemu doradztwu; DP – pozosta-
e depozyty (a vista i oszcz dno ciowe: terminowe i za wypowiedzeniem); 

FI – jednostki funduszy inwestycyjnych; AG – akcje w publicznym obrocie; 
E  – dobrowolne ubezpieczenie emerytalne oraz polisa na ycie; OB – obliga-
cje; PO – po yczki udzielone innym gospodarstwom domowym; US – udzia y 
w spó kach; IAF – inne aktywa finansowe, jak: opcje, kontrakty futures, inne 
instrumenty finansowe oparte na parametrach rynkowych, itp; CAF – ca -
kowite aktywa finansowe; 

 warto ci aktywów rzeczowych (w EUR): GN – g ówna nieruchomo ; 
IN – inne nieruchomo ci; T – rodki transportu; K – kosztowno ci, w tym: 
bi uteria, dzie a sztuki, antyki; DGS – w asna dzia alno  gospodarcza (war-
to  netto); CAR – ca kowite aktywa rzeczowe; 

 warto ci ca kowitych aktywów rzeczowych i finansowych (w EUR) – A;
 innych cech maj tku: PGN – powierzchnia g ównej nieruchomo ci (w m2), 

SD – fakt otrzymania spadku lub darowizny (zmienna zero-jedynkowa);

35 Brak przypadków wyst powania depozytów podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu 
w Finlandii i Grecji. Próby badawcze Austrii i Cypru zawiera y po jednym takim gospodarstwie 
domowym. W zwi zku z powy szym zadecydowano o pomini ciu tych krajów w analizie.

36 Cz  bada , ze wzgl dów merytorycznych i formalnych, przeprowadona zosta a wy cznie dla 
indywidualnych krajów.

37 Ich liczba w poszczególnych krajach kszta towa a si  nast puj co: BE – 22, DE – 12, ES – 66, 
FR – 166, IT – 88, LU – 3, MT – 8, NL – 5, PT – 5, SI – 4, SK – 16.
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2. Zad u enia, w tym:
 warto ci zad u enia zabezpieczonego hipotecznie (w EUR): ZHG – zwi zane 

z posiadan  g ówn  nieruchomo ci  mieszkaln ; ZHI – zwi zane z innymi 
nieruchomo ciami; ZHC – ca kowite zad u enie zabezpieczone hipotecznie; 

 warto ci zad u enia niezabezpieczonego hipotecznie z tytu u kredytów kon-
sumpcyjnych (w EUR) – ZNH; 

 warto ci ca kowitego zad u enia hipotecznego i niehipotecznego (w EUR) – Z; 
3. Zamo no ci netto (w EUR), wyra onej ró nic  pomi dzy ca kowit  warto ci  

aktywów (A) a ca kowit  warto ci  zobowi za  (Z) – NZ;
4. Miesi cznych p atno ci (w EUR) z tytu u:

 zad u enia zabezpieczonego hipotecznie: PHG – zad u enie obci aj ce hi-
potecznie nieruchomo  g ówn ; PHI – zad u enie obci aj ce hipotecznie 
inne nieruchomo ci; PHC – ca kowite zad u enie hipoteczne (PHG i PHI); 

 zad u enia niezabezpieczonego hipotecznie (kredytów konsumpcyjnych) – PNH; 
 ca kowitego zad u enia (hipotecznego i niehipotecznego) – PZ; 

5. Rocznego dochodu brutto gospodarstwa domowego38 (w EUR): DZP – z umowy 
o prac ; DSZ – z samozatrudnienia; DEM – z emerytury; D – ca kowitego do-
chodu brutto;

6. Celu oszcz dzania (zmienne zero-jedynkowe), w tym: CG – na zakup g ównej nie-
ruchomo ci; CI – na zakup innych aktywów rzeczowych; CB – na inwestycje we 
w asn  dzia alno  gospodarcz ; CF – na inwestycje w aktywa finansowe; CW – na 
wszelki wypadek; CD – na sp at  d ugów; CS – na staro ; CP – na podró e i wyjaz-
dy wakacyjne; CE – na edukacj  i pomoc dzieciom lub wnukom; CT – na spadek; 

7. Deklarowanego stosunku do ryzyka finansowego (zmienna zero-jedynkowa) – SR;
8. Cech demograficzno-spo ecznych gospodarstw domowych: L – liczba osób; 

L(16+) – liczba osób w wieku powy ej 16 roku ycia; LZ – liczba osób pracuj -
cych; 

9. Cech reprezentanta gospodarstwa domowego39 (zmienne jako ciowe lub ci g e): 
P – p e ; S – stan cywilny (singiel; w zwi zku ma e skim; w zwi zku partner-
skim; wdowiec/wdowa; rozwiedziony/rozwiedziona); R – status na rynku pracy 
(maj cy sta  prac  z tytu u: umowy o prac , samozatrudnienia, zatrudnienia 
w firmie rodzinnej; na urlopie zdrowotnym lub macierzy skim, ale planuj cy 
powrót do pracy; bezrobotny; student lub ucze ; emeryt; ca kowicie niezdolny 
do pracy; pracuj cy w s u bach mundurowych; wykonuj cy prace domowe; inny 
status); E – wykszta cenie, zgodnie z klasyfikacj  ISCED-97 (brak i podstawo-
we; rednie ni sze; rednie wy sze; wy sze); W – wiek (w latach).

38 Osi gni tego w ci gu ostatnich 12 miesi cy.
39 Za reprezentanta uwa a si  osob  maj c  najwi ksz  wiedz  na temat sytuacji finansowo-ma-

terialnej gospodarstwa domowego spo ród wszystkich jego cz onków. 
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W badaniu wykorzystano równie  informacje na temat: ogólnej liczby ankieto-
wanych gospodarstw domowych w ka dym z krajów i ca ej ich grupie (G); liczby 
gospodarstw domowych deklaruj cych posiadanie depozytów podlegaj cych specja-
listycznemu zarz dzaniu w poszczególnych pa stwach i ca ej ich grupie (G_DS). 

W pierwszej cz ci badania analizie poddano cz sto  wyst powania depozytów 
specjalistycznie zarz dzanych w ród gospodarstwach domowych z poszczególnych 
krajów oraz ca ego obszaru. Wyra ono j  jako relacj  liczby gospodarstw dekla-
ruj cych takie zaanga owanie do ogó u ankietowanych. Ponadto zaprezentowano 
znaczenie depozytów podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu dla tych gospo-
darstw domowych, które je posiada y. W tym celu z krajowych prób badawczych 
oraz zbiorowo ci obejmuj cej ca y obszar geograficzny wy oniono przypadki cha-
rakteryzuj ce si  takim zaanga owaniem. Dla nich owo znaczenie wyra ono jako 
przeci tn  relacj  warto ci depozytów specjalistycznie zarz dzanych do warto ci 
pozosta ych (standardowych) depozytów, które stanowi y powszechny sk adnik 
portfeli aktywów finansowych.

Do scharakteryzowania i porównania specjalistycznych depozytów wyst puj -
cych w poszczególnych krajach i ca ej ich grupie wykorzystano statystyki opisowe, 
jak: warto  redni , median , minimum, maksimum, kwartyl dolny, kwartyl górny 
oraz wspó czynnik zmienno ci vs

40. Statystycznie istotn  wspó zale no  pomi dzy 
poziomem depozytów podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu i rozwa any-
mi cechami gospodarstw domowych zidentyfikowano na podstawie wspó czynnika 
korelacji liniowej Pearson’a. 

W drugiej cz ci badania, podj to prób  identyfikacji czynników determinu-
j cych fakt posiadania przez gospodarstwo domowe depozytu podlegaj cego spe-
cjalistycznemu zarz dzaniu. W tym celu zastosowano nast puj cy model regresji 
logistycznej:

 
y*

i = b0 +  bj xij + ui

k

j=1
,

gdzie:
y*

i – nieobserwowalna zmienna obja niana,
xij – zmienne obja niaj ce,
b0, bj – parametry modelu (j=1, 2, …, k),
ui – sk adnik losowy.

Obserwacji podlega a zmienna zero-jedynkowa Y, która przyjmowa a warto  
równ  1, gdy dane gospodarstwo domowe posiada o depozyt podlegaj cy specjali-
stycznemu zarz dzaniu, za  w przeciwnym przypadku – 0. Poniewa  obserwowana 
zmienna zero-jedynkowa reprezentowa a fakt wyst powania owego depozytu w go-

40 Wspó czynnik zmienno ci wyra ony jest wzorem: 
Vs = (odchylenie standardowe/ rednia arytmetyczna) * 100%.
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spodarstwie, zmienna y*
i w modelu logitowym zdefiniowana zosta a jako sk onno  

lub zdolno  do jego posiadania41. Tym samym model ten pozwoli  zidentyfikowa  
jej determinanty. 

W próbach badawczych cz ci krajów wyst pi y nieliczne gospodarstwa domo-
we (do 20) charakteryzuj ce si  depozytami specjalistycznie zarz dzanymi. Z tego 
wzgl du pomini to je w zasadniczej cz ci badania, maj cej na celu identyfikacj  
czynników warunkuj cych sk onno /zdolno  gospodarstw do posiadania takich 
aktywów finansowych. Problem ten ujawni  si  w: Holandii, Luksemburgu, Niem-
czech, Malcie, Portugalii, S owenii oraz S owacji. T  cz ci  badania obj to zatem: 
Belgi  (22 przypadki), Francj  (166 przypadków), Hiszpani  (66 przypadków) oraz 
W ochy (88 przypadków). 

Ze wzgl du na dysproporcje pomi dzy liczb  gospodarstw domowych posiada-
j cych depozyty specjalistyczne a liczb  gospodarstw domowych niedeklaruj cych 
takich aktywów w krajowych próbach badawczych, niezb dne okaza o si  bilanso-
wanie prób42. Losowo dobrane przypadki spo ród tych nieposiadaj cych analizowa-
nych depozytów pozwoli y uzyska  docelowe zbiorowo ci z o one z nast puj cych 
liczb gospodarstw: 44 dla Belgii, 332 dla Francji, 132 dla Hiszpanii i 176 dla W och. 
Na ich podstawie dla ka dego z krajów przeprowadzono badanie przy u yciu mo-
delu logitowego. 

Do modelu zaproponowano zmienne obja niaj ce: ci g e (np. D, W) oraz jako-
ciowe – binarne (np. P) i kategorialne (np. E). Zmienne kategorialne przekszta -

cono w zestawy zmiennych zero-jedynkowych, pozwalaj ce uszczegó owi  prowa-
dzon  analiz 43. W przypadku zmiennych ci g ych, charakteryzuj cych si  du ym 
zró nicowaniem, podj to decyzj  o ich przekszta ceniu w zmienne kategorialne. 
Operacja ta dotyczy a nast puj cych 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, DP, CAR, GN, T, DZP, D;
4) w przypadku W och: NZ, CAF, DP, CAR, GN, T, K, DZP, DEM, D. 

Ka d  z nich zast piono zmiennymi odnosz cymi si  do nast puj cych warto ci 
cech: niskiej, redniej i wysokiej44. Granice przyporz dkowania danego gospodar-
stwa domowego do okre lonej kategorii zosta y ustalone na podstawie warto ci 
kwantyla rz du 0,33 (q0,33) oraz kwantyla rz du 0,66 (q0,66) w nast puj cy sposób:

41 G.S. Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 371–372.
42 Ibidem, s. 375–376.
43 B. Podolec, P. Ulman, A. Wa ga, Aktywno  ekonomiczna a sytuacja materialna gospodarstw 

domowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Kraków 2008, s. 71. 
44 Zaznaczono je w nazwach zmiennych, dodaj c do pierwotnego oznaczenia: _N (niski poziom); 

_  ( redni poziom); _W (wysoki poziom). Poziom redni stanowi  w badaniu podstaw  porównania. 
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1) niski poziom cechy, gdy x < q0,33; 
2) redni, gdy q0,33  x  q0,66; 
3) wysoki, gdy x > q0,66.

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

Kraj Zmienna q0,33 q0,66

BE

NZ 284 000 676 285
CAF 40 600 256 000
DP 13 000 31 750

CAR 198 049 341 250
GN 180 000 300 000
DZP 4 550** 52 500

D 32 500 79 200

ES

NZ 261 618 1 009 000
CAF 22 000 214 065
DP 5000 25600

CAR 252 405 853 262
GN 162 273 390 488

T 2000 10 500
DZP 8 600** 21 154

D 26 000 50 600

FR

NZ 193 815 616 724
CAF 17 324 95 602
DP 8 503 30 052

CAR 183 465 516 316
GN 98 471 248 952
K 5 426 20 678

DZP 14 039** 28 409
D 33 931 64 173

IT

NZ 164 384 407 000
CAF 10 517 59 255
DP 3 500 10 901

CAR 163 000 352 000
GN 140 000 260 000
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Kraj Zmienna q0,33 q0,66

IT

T 5 000 14 000
K 2 000 5 000

DZP 11 494** 23 606
DEM 9 456** 16 819

D 27 363 49 499
* Analizuj c np. zmienn  NZ dla Belgii, 33% gospodarstw domowych charakteryzowa a zamo no  
netto nieprzekraczaj ca 284 000 EUR, za  pozosta e 67% deklarowa o co najmniej taki jej poziom. 
Kwantyl q0,66 równy 676 285 EUR wykaza , e 66% gospodarstw deklarowa o zamo no  netto nie 
wy sz  ni  676 285 EUR, podczas gdy pozosta e 34% – co najmniej 676 285 EUR. 
** wykorzystano median  do ustalenia górnej granicy niskiego poziomu cechy. 

ród o: obliczenia w asne.

Nast pnie ka d  z powy szych zmiennych przekszta cono w zmienn  zero-je-
dynkow , przy czym do modelu wprowadzano wy cznie te okre laj ce poziom ni-
ski i wysoki. Poziom redni stanowi  bowiem podstaw  porównania45. 

W przypadku zmiennych demograficzno-spo ecznych ustalono wspólne dla 
wszystkich krajów kryteria podzia u. Wiek respondenta sklasyfikowano w nast -
puj cy sposób:
1) W_N – wiek do 35 lat,
2) W_  – wiek zawieraj cy si  w przedziale od 36 do 55 lat,
3) W_W – wiek powy ej 55 lat. 

Spo ród zmiennych opisuj cych status osoby odniesienia na rynku pracy wyod-
r bniono zatrudnienie na podstawie umowy o prac  (R_P) oraz utrzymuj cych si  
z emerytury (R_E). Uwzgl dniaj c zró nicowanie jej stanu cywilnego, wyró niono 
ma e stwa (S_M). Ponadto uwzgl dniono fakt posiadania co najmniej redniego 
wy szego wykszta cenia – redniego wy szego lub wy szego (E_W) oraz p e  – m -
sk  (P_M). Wszystkie wyszczególnione zmienne uj to w postaci zmiennych zero-
-jedynkowych, przyjmuj cych warto  1 w okre lonym przypadku, w pozosta ych 
(stanowi cych podstaw  porównania) – 0. 

45 W konsekwencji, np. NZ zast pi y zmienne: NZ_N przyjmuj ce warto  1, gdy NZ < 284 000 EUR; 
0 – w pozosta ych przypadkach; NZ_  = 1, gdy 284 000 EUR  NZ  676 285 EUR; 0 – w pozosta-
ych przypadkach; NZ_W=1, gdy NZ > 676 285 EUR; 0 – w pozosta ych przypadkach.
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4. WYNIKI BADANIA

Celem pierwszej cz ci badania by o uzyskanie odpowiedzi na nast puj ce py-
tania: Czy depozyty specjalistycznie zarz dzane stanowi y dla posiadaj cych je 
gospodarstw domowych istotn  form  lokowania nadwy kowych rodków pieni -
nych w instytucjach kredytowych analizowanych krajów? Czy w okresie badania 
zjawisko wyst powania depozytów podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu 
by o jednolite w populacjach krajów strefy euro? 

Analiza porównawcza krajów pod wzgl dem znaczenia depozytów podlegaj -
cych specjalistycznemu zarz dzaniu w grupach gospodarstw domowych, które 
deklarowa y ich posiadanie, wykaza a, e odgrywa y one rol  istotnych aktywów 
(rysunek 1). Wsz dzie, z wyj tkiem Francji, relacja przeci tnych warto ci owych 
depozytów do przeci tnych warto ci depozytów pozosta ych (standardowych) prze-
kracza a bowiem 100%. Mo na zatem stwierdzi , e w gospodarstwach posiada-
j cych depozyty specjalistyczne orientacja na inne cechy aktywów ni  lokacyjna 
okaza a si  kluczowa. Spo ród podgrup gospodarstw domowych deklaruj cych po-
siadanie aktywnie zarz dzanych depozytów w poszczególnych krajach, najwi ksza 
dysproporcja w przeci tnych warto ciach obu form deponowania rodków charak-
teryzowa a zbiorowo  hiszpa sk . W jej przypadku odnotowano ponad 18-krotnie 
wy sz  przeci tn  warto  depozytów specjalistycznych od tych standardowych. 

Nale y jednak zauwa y , e preferencje specjalistycznego zarz dzania depozy-
tami zosta y zidentyfikowane jedynie w niewielkich cz ciach zbiorowo ci gospo-
darstw domowych poszczególnych krajów (por. rysunek 1). Najwi ksze ich udzia y 
w próbach badawczych wskazano dla Francji, Hiszpanii, W och i S owenii, w któ-
rych co najmniej jedno gospodarstwo domowe na sto ankietowanych deklarowa o 
ich posiadanie. W pozosta ych krajach, jak i w ca ej grupie badanych pa stw, cz -
stotliwo  wyst powania gospodarstw domowych ze specjalistycznymi depozytami 
by a jeszcze mniejsza. 

Ze wzgl du na nisk  liczebno  podgrup gospodarstw domowych posiadaj cych 
depozyty specjalistycznie zarz dzane (do 5) w przypadku Luksemburga, Holan-
dii, Portugalii oraz S owenii, w dalszej cz ci badania kraje te nie zosta y obj te 
indywidualnymi analizami, natomiast w czono je do analizy ca ego obszaru geo-
graficznego. 

Uwag  skierowano na wybrane cechy gospodarstw domowych posiadaj cych 
specjalistycznie zarz dzane depozyty w: Belgii, Niemczech, Hiszpanii, Francji, 
Malcie, S owacji i W oszech, ze wzgl du na ich wyra n  heterogeniczno . Infor-
mowa a o niej przeci tna warto  aktywów (w tym depozytów specjalistycznych), 
zobowi za , dochodu brutto, miesi cznych p atno ci i bogactwa netto (zob. tabe-
la 3). Wi ksz  jednolito  przeci tnych cech w skali mi dzynarodowej odnotowano 
w przypadku tych demograficzno-spo ecznych, odnosz cych si  do wieku respon-
denta, jak i liczby osób w gospodarstwie. Najni szy przeci tny poziom depozytów 
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podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu (nie przekraczaj cy 10 000 EUR) 
charakteryzowa  S owacj  i Francj . W badanej grupie ujawni y si  tak e takie 
kraje, jak: Hiszpania, Belgia czy W ochy, w których przeci tny ich poziom prze-
kroczy  kwot  100 000 EUR. redni  warto  dla Hiszpanii (ponad 200 000 EUR) 
uznano za najwy sz  w zbiorowo ci badanych krajów. 

Rysunek 1. Przeci tny poziom DS/DP w grupie gospodarstw 
posiadaj cych depozyty specjalistyczne 
oraz poziom GDDS/GD dla poszczególnych krajów i ca ej grupy
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Eurosystemu HFCS.

Grupy gospodarstw domowych posiadaj cych depozyty specjalistyczne cechowa y 
si  wy szym przeci tnym poziomem zamo no ci ni  ca e ankietowane zbiorowo ci 
(por. tabela 3). Zjawisko to potwierdzi y rednie warto ci: CAF, CAR, D i NZ we wszyst-
kich krajach, jak i ca ej ich grupie. W wi kszo ci pa stw gospodarstwa te równie  
ch tniej si  zad u a y, wykazuj c wy sze przeci tne warto ci zmiennych Z oraz PZ. 
Wyj tek stanowi y Belgia i S owacja, których ankietowani z depozytami specjali-
stycznymi wykazywali mniejsz  ni  ca e krajowe zbiorowo ci przeci tn  aktywno  
na rynku kredytowym i tym samym ni sze przeci tne obci enia z ni  zwi zane. 

Zidentyfikowane ró nice sk oni y do podj cia próby klasyfikacji pa stw cz onkow-
skich strefy euro w celu wyodr bnienia tych najbardziej podobnych do siebie, jak i naj-
silniej ró ni cych si  pod wzgl dem wybranych cech gospodarstw domowych posiada-
j cych depozyty specjalistycznie zarz dzane – DS, CAF i NZ (zob. rysunek 2). Wyniki 
otrzymane metod  Ward’a wskaza y na podobie stwo owych charakterystyk w podgru-
pie z o onej z: Belgii, Francji, Niemiec i W och. Reszt  krajów charakteryzowa  wobec 
niej wyra ny dystans, przy czym najwi kszy ujawni  si  w przypadku Hiszpanii. Bada-
ne kraje nie utworzy y zatem jednolitej zbiorowo ci w analizowanym zakresie. Na pod-
stawie umiejscowienia grupy krajów (EA) na diagramie drzewa mo na wnioskowa , e 
przeci tne poziomy cech gospodarstw domowych w ca ej strefie euro pozostawa y pod 
silnym wp ywem tych charakteryzuj cych: Belgi , Francj , Malt , Niemcy i W ochy. 
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Rysunek 2. Grupowanie krajów metod  Ward’a 
ze wzgl du na przeci tne poziomy wybranych cech gospodarstw domowych 
posiadaj cych depozyty podlegaj ce specjalistycznemu zarz dzaniu 

BE

DE

FR

IT

MT

EA

SK

ES

0 5E5 1E6 1,5E6 2E6 2,5E6
Odległość wiąz.

Diagram drzewa
Metoda Ward’a

odległość euklidesowa

3E6 3,5E6 4E6 4,5E6

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych HFCS.

W celu identyfikacji statystycznie istotnych wspó zale no ci pomi dzy pozio-
mami depozytów podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu a pozosta ymi 
zmiennymi w podgrupach gospodarstw domowych deklaruj cych posiadanie owych 
depozytów, wykorzystano wspó czynnik korelacji liniowej Pearson’a. Otrzymane 
wyniki zaprezentowane zosta y w tabeli 4. Liczba statystycznie istotnych zwi z-
ków w poszczególnych krajach nie by a jednolita. Najwi cej zidentyfikowano ich 
w zbiorowo ci niemieckiej, bowiem na 38 rozwa anych cech 17 by o silnie dodat-
nio powi zanych z poziomem badanych depozytów. By y to zmienne z zestawów 
opisuj cych warto ci: aktywów, zobowi za , p atno ci i dochodów gospodarstwa 
domowego. Cechy demograficzno-spo eczne okaza y si  statystycznie nieistotne. 
Spo ród wszystkich krajów wy cznie w Belgii dwie cechy z tej kategorii uznano za 
istotnie wyra nie skorelowane z poziomem depozytów specjalistycznych (|r|>0,4). 
Wspó zale no ci pomi dzy zmiennymi zidentyfikowane w ca ym obszarze geogra-
ficznym charakteryzowa y si  mniejsz  wyrazisto ci  ni  powi zania wskazane na 
poziomie indywidualnych pa stw. 

Za wa ny nale y uzna  brak zjawiska substytucyjno ci (wyra onego ujemnymi 
warto ciami wspó czynnika korelacji) warto ci badanych depozytów i innych ak-
tywów finansowych w analizowanych krajach. W przypadku Niemiec mo na by o 
wnioskowa  o komplementarno ci owych zaanga owa , bowiem wy szej warto ci 
analizowanych depozytów towarzyszy a wy sza warto  pozosta ych depozytów, 
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jednostek funduszy inwestycyjnych, akcji, jednostek dobrowolnych funduszy eme-
rytalnych i polis ubezpiecze  na ycie. Takie wspó zale no ci wyst pi y równie  
w cz ci pozosta ych pa stw, jednak ich liczba by a wyra nie mniejsza. Uznano 
zatem, e w grupie gospodarstw domowych posiadaj cych depozyty specjalistycznie 
zarz dzane, wi ksze zaanga owanie w t  kategori  aktywów nie odbywa o si  kosz-
tem innych alternatywnych form lokowania nadwy kowych rodków pieni nych 
na rynku finansowym. Podobn  wspó zale no  zaobserwowano pomi dzy warto-
ci  depozytów specjalistycznych a warto ci  aktywów rzeczowych, wskazuj c na 

ich wzajemne uzupe nianie si  w zasobach maj tkowych gospodarstw niemieckich, 
hiszpa skich i w oskich. 

Wspó czynnik korelacji liniowej Pearson’a nie pozwoli  jednak wytypowa  przy-
najmniej jednej cechy, której wspó zale no  z analizowanymi depozytami by aby 
statystycznie istotna we wszystkich krajach. Najcz ciej, bo w pi ciu spo ród sied-
miu pa stw, zmienn  skorelowan  z DS by  CAF. 

Tabela 4. Warto ci wspó czynnika korelacji Pearson’a dla depozytów 
podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu i pozosta ych 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

E 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 x 0,65 x x +

T 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 x x x x 0,63 x x +

W 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 istotn  ujemn  lecz s ab  korelacj  pomi dzy zmiennymi; 
„+” oznacza statystycznie istotn  dodatni  lecz s ab  korelacj  pomi dzy zmiennymi; 
„x” oznacza brak statystycznie istotnej korelacji pomi dzy zmiennymi.

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych HFCS.

Wyniki analizy korelacji (brak wspólnych dla wszystkich krajów zmiennych 
istotnie skorelowanych z warto ciami depozytów specjalistycznych; wyra nie s ab-
sze wspó zale no ci pomi dzy zmiennymi w ca ej grupie pa stw ni  w pojedyn-
czych krajach) oraz grupowania pa stw metod  Ward’a (brak jednorodno ci krajów 
pod wzgl dem poziomu wybranych cech) zasugerowa y potrzeb  zastosowania zin-
dywidualizowanego podej cia do oceny sk onno ci gospodarstw domowych do loko-
wania owych depozytów w instytucjach kredytowych. Z tego wzgl du druga cz  
analizy zosta a przeprowadzona oddzielnie dla ka dego z krajów. Przyj te podej cie 
pozostawa o w zgodzie z opini  EUNB, który upatrywa  istotnego oddzia ywania 
lokalnych zachowa  deponentów na wyp ywy netto z instytucji kredytowych. Ta 
cz  analizy mia a na celu identyfikacj  czynników warunkuj cych wyst powanie 
badanych depozytów i uzyskanie odpowiedzi na nast puj ce pytania: Pod wp ywem 
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jakich czynników kszta towa a si  sk onno  gospodarstw domowych do posiadania 
depozytów podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu w krajach strefy euro? 
Czy czynnikom przes dzaj cym o wyst powaniu owych depozytów nale y przypisa  
charakter ponadnarodowy czy lokalny?

Analiza sk onno ci gospodarstw domowych do posiadania depozytów podlega-
j cych specjalistycznemu zarz dzaniu przeprowadzona zosta a za pomoc  modelu 
logitowego dla nast puj cych krajów: Belgii, Francji, Hiszpanii i W och. W ka dym 
z rozpatrywanych wariantów modelu zmienn  obja nian  by  fakt wyst powania 
DS, przekszta cony w zmienn  zero-jedynkow , przyjmuj c  warto  1, gdy gospo-
darstwo posiada o wyró niony depozyt oraz 0 – w przeciwnym przypadku. 

Przed przyst pieniem do okre lenia zestawów potencjalnych zmiennych obja-
niaj cych w poszczególnych wariantach modelu wykorzystano macierz korelacji, 

zawieraj c  warto ci wspó czynników korelacji mi dzy zmienn  obja nian  a po-
zosta ymi zmiennymi oraz pomi dzy poszczególnymi parami zmiennych obja nia-
j cych. W przypadku proponowanych zmiennych obrazuj cych sytuacj  maj tkow  
i finansow  gospodarstw domowych za celowe uznano, by warianty modelu logito-
wego pozwoli y pog bi  wiedz  na temat czynników odpowiedzialnych za kszta -
towanie si  sk onno ci do posiadania specjalistycznych depozytów. Z tego powodu 
w pierwszej kolejno ci zaproponowano model uwzgl dniaj cy wp yw zamo no ci 
netto gospodarstw, wyra ony przez zmienne: NZ_W i NZ_N. Nast pnie uwag  skie-
rowano na ogólne, wspó tworz ce j  kategorie (CAF, CAR i Z), a tak e na D oraz 
PZ46. W dalszej kolejno ci podejmowano prób  obja niania sk onno ci gospodarstw 
domowych do posiadania specjalistycznych depozytów za pomoc  warto ci szczegó-
owych kategorii aktywów finansowych i rzeczowych. Równolegle do powy szych 

zbiorów zmiennych zaproponowano zestawy odnosz ce si  do cech demograficzno-
-spo ecznych gospodarstw domowych. Podj to tak e próby utworzenia wariantów 
modelu, zawieraj cych zarówno zmienne obrazuj ce sytuacj  maj tkow  i finan-
sow , jak i cechy demograficzno-spo eczne. Zestawy zaproponowanych zmiennych 
w poszczególnych wariantach dla pojedynczych krajów przedstawiono w tabeli 5. 

O ostatecznym doborze zmiennych obja niaj cych zadecydowa y kryteria formal-
no-statystyczne47. Na podstawie przeprowadzonej próby oszacowania parametrów 
modelu logistycznego najwi cej jego wariantów zrealizowano w zbiorze gospodarstw 
domowych W och (7), a najmniej – Belgii (4). Na podstawie finalnych wersji modelu 
mo na stwierdzi , e do wyja niania sk onno ci gospodarstw do posiadania depozytów 
specjalistycznie zarz dzanych w przewa aj cej liczbie przypadków s u y y pojedyn-
cze zmienne (by y to: CAF_W, DP_N, NZ_W, CAF_N, DP_W, CD_N, W_W, K_W, CE). 
Ostateczne wyniki estymacji parametrów modelu logitowego zawarto w tabeli 6.

46 Z wyró nieniem: CAF_N, CAF_W, CAR_N, CAR_W, D_N, D_W, PZ_N, PZ_W.
47 Dobór zmiennych obja niaj cych przeprowadzony zosta  w ka dym wariancie metod  regresji 

krokowej. 
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Tabela 5. Zestawy proponowanych zmiennych obja niaj cych sk onno  
gospodarstw domowych do posiadania depozytów podlegaj cych 
specjalistycznemu zarz dzaniu w wybranych krajach strefy euro

Kraj Zestawy proponowanych zmiennych

BE

 CAF_W, CAF_N, D_N;
 CW, W_W, S_M, R_E;
 CW, W_W, S_M, R_E, CAF_N, CAF_W;
 CW, W_W, S_M, R_E, DP_N, D_N;

ES

 NZ_W, NZ_N;
 CAF_W; CAF_N; CAR_W; CAR_N;
 CE, CG, CI, CB, CF, CW, CD, CS, CP, CT;
 CE, P_M, S_M, L16+, D_W;
 DP_W; DP_N; E , GN_W, GN_N, T;
 CE, P_M, CD_W, NZ_W.

FR

 NZ_W, NZ_N, D_W, D_N;
 D_W, D_N, DP_W, DP_N, FI, AG, E , OB, PO, US, IAF;
 CAF_W, CAF_N, CAR_W, CAR_N, D_W, D_N;
 DP_W, DP_N;
 CAF_W, CAF_N.

IT

 NZ_W;
 CAF_W, CAF_N, CAR_W, CAR_N, Z;
 DP_W, DP_N, FI, AG, E , OB, PO, US, IAF;
 GN, IN, T, DGS, K_W;
 D_W, D_N, L, L16+, LZ;
 D_N, K_W, DP_N;
 CAF_W, CD_W, K_W.

ród o: opracowanie w asne.

W przypadku Belgii zmienne najpe niej opisuj ce zamo no  netto – NZ_W 
i NZ_N – nie mia y statystycznie istotnego wp ywu na kszta towanie si  sk onno ci 
gospodarstw domowych do posiadania depozytów specjalistycznych. Najistotniejsz  
ze zmiennych opisuj cych sytuacj  maj tkow  i finansow  by a zmienna CAF_W 
(wariant I). Aktywa finansowe o cznej warto ci zaklasyfikowanej jako wysoka, 
dwunastokrotnie zwi ksza y sk onno  do posiadania depozytów specjalistycznie 
zarz dzanych w porównaniu ze stanowi cymi podstaw  porównania – CAF_N i CA-
F_ . Próby zestawienia CAF_W z innymi zmiennymi z tej grupy skutkowa y usu-
ni ciem ich z modelu. Wariant II wykaza , e w ród gospodarstw domowych, maj -
cych osob  odniesienia w wieku powy ej 55 lat, sk onno  do posiadania badanych 
depozytów by a 11-krotnie wy sza ni  w pozosta ych. W wariancie III wskazano 
na statystyczn  istotno  obu zmiennych obja niaj cych z poprzednich warian-
tów. Oznacza to szczególne zainteresowanie analizowanymi depozytami w grupie 
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gospodarstw domowych posiadaj cych aktywa finansowe o wysokiej warto ci, re-
prezentowanych przez osoby w wieku powy ej 55 lat. W tym przypadku iloraz 
szans wynosi  74,1. Poprawno  wskaza  gospodarstw posiadaj cych badan  cech  
na podstawie wariantu III kszta towa a si  na poziomie 95,5%. Najlepiej spo ród 
wszystkich modeli opisa  on sk onno  gospodarstw do posiadania depozytów spe-
cjalistycznie zarz dzanych. Wariant IV wykaza , e relatywnie niski czny poziom 
depozytów a vista, terminowych i za wypowiedzeniem nie sprzyja  posiadaniu de-
pozytów specjalistycznych. Gospodarstwa maj ce tak  cech  charakteryzowa y si , 
ceteris paribus, 25-krotnie mniejsz  sk onno ci  do lokowania rodków pieni nych 
w formie analizowanych depozytów (iloraz szans wynosi  0,0400). Na podstawie 
tego wariantu odsetek poprawnych wskaza  na nieposiadanie analizowanego de-
pozytu wynosi  95,5%. 

Tak e w Hiszpanii wysoka zamo no  netto wyra ona zmienn  NZ_W przy-
czynia si  do zwi kszonego zainteresowania gospodarstw domowych posiadaniem 
specjalistycznych depozytów (wariant I). Szansa ich wyst pienia by a 5-krotnie 
wy sza ni  w pozosta ych grupach gospodarstw. Korzystaj c z tego modelu, mo na 
by o 83,3% poprawnie wskaza  przypadki niedeklaruj ce posiadania takich depo-
zytów. W wariancie II jedyn  zmienn  opisuj c  badan  sk onno  gospodarstw 
by  CAF_N, wskazuj cy na negatywne oddzia ywanie niskiej warto ci posiadanych 
aktywów finansowych. W jego przypadku poprawno  wskaza  wyst pienia de-
pozytu specjalistycznie zarz dzanego wynosi a 90,9%. Kolejny wariant modelu 
potwierdzi  ujemny wp yw niskiego statusu materialnego gospodarstwa, wyra o-
nego warto ci  depozytów standardowych, na jego sk onno  do posiadania tych 
specjalistycznych. Tu odsetek poprawnych wskaza  posiadania przedmiotowego 
depozytu kszta towa  si  na poziomie 81,8%. Ujemny wp yw odnotowano tak e 
dla jednego z celów oszcz dzania – na edukacj  oraz finansowanie potrzeb dzieci 
i wnuków (wariant IV). Relatywnie wi ksza liczba zmiennych obja niaj cych ba-
dane zjawisko wskazana zosta a w wariancie V. Nale a y do nich: wysoki poziom 
rocznego dochodu brutto (D_W), p e  osoby odniesienia identyfikuj ca m czyzn  
(P_M) oraz cel oszcz dzania na edukacj  i finansowanie potrzeb dzieci i wnuków 
(CE). Jedynie wysoki poziom dochodów sprzyja  wyst powaniu depozytów specja-
listycznie zarz dzanych. Szansa ich pojawienia si  w gospodarstwach reprezen-
towanych przez kobiet , o wysokim poziomie dochodów i nieoszcz dzaj cych na 
wskazany cel, charakteryzowa  iloraz szans równy 4,3, za  odsetek poprawnych 
wskaza  wynosi  71,2%. Podobne wnioski sformu owano na podstawie wyników 
ostatniego wariantu modelu, w którym zmienn  D_W zast piono NZ_W. Taka ope-
racja przyczyni a si  do poprawy jako ci modelu, wyra onej zarówno kryteriami 
statystycznymi (b dami ocen szacowanych parametrów, dobroci  dopasowania do 
danych empirycznych), jak i u yteczno ci  (ilorazem szans i odsetkiem poprawnych 
wskaza ). W przypadku zmiennej NZ_W iloraz szans dwukrotnie przewy sza  war-
to  wskazan  dla D_W w poprzednim modelu. 



Bezpieczny Bank
2(63)/2016

148

Model logistyczny dla Francji oparto na próbie 332-elementowej. Pi  jego wa-
riantów dowiod o, e wi ksza zamo no  gospodarstw, mierzona zamo no ci  net-
to, ca kowitym dochodem, ca kowitymi aktywami finansowymi oraz standardowy-
mi depozytami, zwi ksza a prawdopodobie stwo (szans ) wyst pienia depozytów 
specjalistycznych. Pozostawa y one zatem poza wyra nym zainteresowaniem tych 
ubo szych. Wszystkie warianty zawiera y wy cznie zmienne odnosz ce si  do sy-
tuacji maj tkowej i finansowej gospodarstw, bowiem zmienne opisuj ce cechy de-
mograficzno-spo eczne okaza y si  statystycznie nieistotne. W przypadku CAF_W 
(wariant V) lub DP_W (wariant IV) szansa posiadania depozytu specjalistycznie 
zarz dzanego zwi ksza a si  prawie 3-krotnie w porównaniu do gospodarstw do-
mowych nieposiadaj cych takiej cechy. Z kolei CAF_N (wariant II) i DP_N (wa-
riant III) ujemnie oddzia ywa y na wyst pienie analizowanego depozytu, zmniej-
szaj c ow  szans  odpowiednio: 7-krotnie i 6-krotnie. W ich przypadku przeci tny 
odsetek poprawnych wskaza  wynosi  prawie 70%. Wariant I wskaza  na istotno  
oddzia ywania zmiennej D_W i NZ_N na kszta towanie si  badanego zjawiska. 
Nale y zauwa y , e pierwsza z nich zwi ksza a szans  wyst pienia depozytu 
w gospodarstwie domowym ponad 2,5-krotnie, podczas gdy druga – zmniejsza a j  
2,3-krotnie. Warto ci ocen szacowanych parametrów wskaza y, e dla gospodarstw 
domowych charakteryzuj cych si  niskim poziomem zamo no ci netto, ale wyso-
kim dochodem, szansa zaistnienia badanego zjawiska by a 3,4-krotnie wy sza ni  
w gospodarstwach nieposiadaj cych tych cech. 

W przypadku w oskich gospodarstw domowych model logistyczny zaprezen-
towany zosta  w siedmiu wariantach. Wszystkie z nich obja nia y sk onno  do 
posiadania specjalistycznych depozytów wy cznie za pomoc  zmiennych identy-
fikuj cych sytuacj  maj tkow  i finansow . Ujawni y one, e ten rodzaj aktywów 
pozostawa  w centrum zainteresowania gospodarstw zamo nych. W wariancie I 
gospodarstwa domowe o wysokim poziomie bogactwa netto mia y ponad 10-krot-
nie wi ksz  sk onno  do posiadania analizowanych depozytów ni  pozosta e. 
W wariancie II do modelu zakwalifikowane zosta y: CAF_N i CAF_W, dowodz c 
wy szego prawdopodobie stwa wyst pienia depozytu, przy wi kszym zaanga o-
waniu w aktywa finansowe. Uwag  zwróci  wysoki odsetek poprawnych wskaza  
posiadania depozytów, który wynosi  w przypadku tego wariantu 97,7%. Kolejny 
wariant modelu dowiód , e gospodarstwa o niskim poziomie standardowych de-
pozytów charakteryzowa y si  ponad 9-krotnie ni szym ilorazem szans posiadania 
depozytu specjalistycznie zarz dzanego ni  pozosta e. Model ten charakteryzowa  
si  wska nikiem poprawnych wskaza  pojawienia si  depozytu w gospodarstwie, 
wynosz cym 88,5%. W wariancie IV ujawniony zosta  dodatni wp yw wysokiej war-
to ci jednego ze sk adników aktywów rzeczowych – kosztowno ci, na które sk a-
da y si  m.in. dzie a sztuki, antyki i bi uteria. Dowodzi o to wi kszej (4,5-krotnie) 
sk onno ci gospodarstw deklaruj cych znaczne zaanga owanie w takie dobra do 
posiadania depozytów specjalistycznie zarz dzanych. W wariancie V uwzgl dniona 
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zosta a jedna zmienna obja niaj ca, wskazuj ca na niski poziom dochodu (D_N). 
Jej wyst pienie zmniejsza o 9,5-krotnie szans  posiadania depozytu specjalistycz-
nie zarz dzanego w porównaniu do gospodarstw jej nieposiadaj cych. Na podstawie 
tego modelu mo na by o uzyska  88,5% poprawnych wskaza  wyst pienia depo-
zytu. W przypadku wariantu VI niski poziom dochodów i standardowych depozy-
tów bankowych negatywnie wp ywa  na wyst powanie depozytów specjalistycznie 
zarz dzanych, przy przeci tnym poziomie poprawnych wskaza  faktu wyst pienia 
b d  niewyst pienia takiego depozytu 74,7%. Nieco inn  sytuacj  przedstawi  wa-
riant VII, w którym do zbioru zmiennych obja niaj cych zakwalifikowa a si  oprócz 
D_N tak e CAF_W. Pierwsza ze zmiennych obni a a 4,8-krotnie prawdopodobie -
stwo wyst pienia badanego depozytu, natomiast druga – zwi ksza a je 6,6-krotnie. 
Zatem w grupie gospodarstw osi gaj cych niskie dochody, ale zorientowanych na 
akumulacj  maj tku w postaci aktywów finansowych, szansa wyst pienia depozytu 
specjalistycznie zarz dzanego wynosi a 11,7, przy przeci tnej poprawno ci wska-
za  równej 73,6%. 

Tabela 6. Oceny parametrów modelu logitowego dla zdarzenia, 
e gospodarstwo domowe posiada depozyt podlegaj cy 

specjalistycznemu zarz dzaniu
Wyszczegól-

nienie Ocena B d 
standardowy

Statystyka 
t

Poziom 
p Iloraz szans

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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Wyszczegól-
nienie Ocena B d 

standardowy
Statystyka 

t
Poziom 

p Iloraz szans

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

Il. szans=4,3; poprawnie sklasyfikowanych 67,42%; chi–kwadrat (3)=31,84; 
p<0,0000
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Wyszczegól-
nienie Ocena B d 

standardowy
Statystyka 

t
Poziom 

p Iloraz szans

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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Wyszczegól-
nienie Ocena B d 

standardowy
Statystyka 

t
Poziom 

p Iloraz szans

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

Il. szans=73,0; poprawnie sklasyfikowanych 80,46%; chi–kwadrat (2)=95,59; 
p<0,0000

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; 
p<0,0000

IT (wersja IV)
Wyraz wolny –0,4700 0,1900 –2,4733 0,0143 0,6250

K_W 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

D_N –1,8544 0,4239 –4,3745 0,0000 0,1565

DP_N –1,7916 0,4259 –4,2063 0,0000 0,1667

Il. szans=8,9; poprawnie sklasyfikowanych 74,71%; chi–kwadrat (2)=59,35; 
p<0,0000



Problemy i pogl dy

153

Wyszczegól-
nienie Ocena B d 

standardowy
Statystyka 

t
Poziom 

p Iloraz szans

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

ród o: obliczenia w asne.

PODSUMOWANIE

Pierwsza cz  analizy pozwoli a dokona  oceny depozytów specjalistycznie 
zarz dzanych w zakresie cz sto ci ich wyst powania w poszczególnych krajach 
i w ca ej grupie, a tak e istotno ci dla zbiorowo ci gospodarstw domowych, które 
deklarowa y ich posiadanie. Jak wykazano, gospodarstwa lokuj ce rodki pieni ne 
w postaci depozytów specjalistycznie zarz dzanych stanowi y niewielkie frakcje 
krajowych prób badawczych. Spo ród jedenastu pa stw, zaledwie cztery – Francja, 
Hiszpania, S owenia i W ochy – wyró ni y si  ponad 1%-owym ich udzia em. W ca-
ym obszarze geograficznym by y to gospodarstwa cechuj ce si  ponadprzeci tn  

zamo no ci , a w jego cz ci – tak e ponadprzeci tnym zad u eniem z tytu u kre-
dytów bankowych. W dziesi ciu krajach (Belgii, Hiszpanii, Holandii, Luksemburgu, 
Malcie, Niemczech, Portugalii, S owacji, S owenii i W oszech) oraz w ca ej grupie, 
preferowa y one depozyty specjalistycznie zarz dzane nad tymi standardowymi, 
kumuluj c wy sze ich warto ci. Dla pi ciu pa stw (Francji, Hiszpanii, Malty, Nie-
miec, W och) wyniki analizy wskaza y na komplementarno  depozytów specja-
listycznie zarz dzanych i wybranych kategorii aktywów finansowych. Podobne 
wnioski sformu owano o wspó zale no ci depozytów i aktywów rzeczowych, lecz 
tylko dla gospodarstw domowych Hiszpanii, Niemiec i W och. 

Pierwsza cz  analizy dostarczy a tak e informacji na temat depozytów specja-
listycznie zarz dzanych w ca ym obszarze geograficznym. Na ich podstawie stwier-
dzono dominuj ce znaczenie opisywanych depozytów nad depozytami pozosta ymi 
(standardowymi). Stanowi y one w asno  gospodarstw domowych wyró niaj cych 
si  na tle próby badawczej wy sz  zamo no ci  oraz zad u eniem z tytu u kredy-
tów. Lokowanie depozytów specjalistycznie zarz dzanych nie odbywa o si  kosztem 
innych aktywów finansowych, bowiem szczególna sytuacja finansowo-maj tkowa 
gospodarstw sprzyja a posiadaniu zdywersyfikowanych portfeli. Otrzymane wyni-
ki by y jednak mniej wyraziste ni  te uzyskane dla pojedynczych krajów. Analiza 
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korelacji wykaza a bowiem s absz  wspó zale no  pomi dzy warto ciami opisywa-
nych depozytów a pozosta ymi zmiennymi, za  klasyfikacja pa stw metod  Ward’a 
pozwoli a zidentyfikowa  podobie stwo wy cznie w ramach wyodr bnionej ich 
podgrupy. 

Na podstawie modelu regresji logistycznej dowiedziono, e znaczenie poszcze-
gólnych cech gospodarstw domowych dla kszta towania si  ich sk onno ci do posia-
dania charakteryzowanych depozytów by o niejednolite w grupie badanych krajów. 
W przypadku Belgii i Hiszpanii sk onno  ta pozostawa a pod statystycznie istot-
nym wp ywem zmiennych obrazuj cych poziom zamo no ci oraz cechy demogra-
ficzno-spo eczne, podczas gdy we Francji i W oszech – wy cznie tych pierwszych. 

Znaczenie poszczególnych zmiennych obja niaj cych, odnosz cych si  do sy-
tuacji finansowo-maj tkowej gospodarstw, pozostawa o zró nicowane w grupie 
analizowanych krajów. Nale y zwróci  uwag , e zbiór ten ograniczony zosta  do 
tych opisuj cych: zamo no  netto, warto  ca kowitych aktywów finansowych i ich 
wybranych komponentów. aden z wariantów modelu nie potwierdzi  istotno ci 
wp ywu poziomu zobowi za  na sk onno  do posiadania depozytów specjalistycz-
nie zarz dzanych, za  w przypadku aktywów rzeczowych za wa n  uznano jedy-
nie warto  kosztowno ci. Warianty modelu regresji logistycznej wykaza y, e we 
wszystkich krajach poziomy cech finansowo-maj tkowych, okre lone jako wysokie, 
pozytywnie oddzia ywa y na prawdopodobie stwo wyst pienia analizowanego de-
pozytu w gospodarstwie. W Belgii wp yw wysokiej zamo no ci na badane zjawisko 
uj ty zosta  w modelu w postaci zmiennej reprezentuj cej warto  ca kowitych 
aktywów finansowych, a w Hiszpanii – zamo no ci netto. We Francji zidentyfiko-
wano wp yw wysokiej warto ci ca kowitych aktywów finansowych i wspó tworz c  
j  wysok  warto  depozytów podstawowych. W przypadku W och model ukaza  
istotne oddzia ywanie wysokiej zamo no ci netto i warto ci ca kowitych aktywów 
finansowych. Niska zamo no  stanowi a natomiast w badanych krajach destymu-
lant  zainteresowania tym sk adnikiem aktywów finansowych. W przypadku Belgii 
model regresji logistycznej wskaza  na ujemny wp yw niskiej warto ci depozytów 
pozosta ych (standardowych), za  w przypadku Hiszpanii – ca kowitych aktywów 
finansowych oraz depozytów pozosta ych. We Francji za istotne dla opisywania 
badanego zjawiska uznano niskie poziomy: zamo no ci netto, ca kowitych akty-
wów finansowych i depozytów pozosta ych. Z kolei model dla W och – ca kowitych 
aktywów finansowych i depozytów pozosta ych. 

Udzielaj c zatem odpowiedzi na postawione we wst pie pracy pytania, nale y 
podkre li , e w dziesi ciu krajach spo ród jedenastu uj tych w badaniu, gospodar-
stwa domowe posiadaj ce depozyty specjalistycznie zarz dzane przypisywa y im 
dominuj ce znaczenie nad tymi standardowymi. Stanowi y one jednak niewielkie 
frakcje krajowych prób badawczych, jak i próby obejmuj cej ca y obszar geograficz-
ny. Na podstawie wyników analizy regresji logistycznej wykazano, e w poszcze-
gólnych krajach sk onno  do lokowania rodków w opisywanej postaci zdetermi-
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nowana by a przede wszystkim wysokim poziomem zamo no ci ankietowanych, 
wyra onym jednak za pomoc  zró nicowanych zestawów zmiennych (od opisuj -
cych j  w sposób ogólny po szczegó owy). Ponadto w niektórych z nich za wa ne 
uznano cechy demograficzno-spo eczne gospodarstw domowych. Nie potwierdzono 
zatem wspólnego, statystycznie istotnego ich zestawu dla ca ej grupy pa stw. Dla-
tego czynnikom przes dzaj cym o wyst powaniu owych depozytów nie mo na by o 
przypisa  charakteru ponadnarodowego stwierdzaj c, e ich popularno  w istot-
nym stopniu kszta towa a si  pod wp ywem lokalnych uwarunkowa . W zwi zku 
z powy szym, postawion  we wst pie pracy hipotez  badawcz  uznano za praw-
dziw .

Streszczenie

Praca przedstawia problem kszta towania si  sk onno ci gospodarstw domo-
wych do posiadania depozytów podlegaj cych specjalistycznemu zarz dzaniu w wy-
branych krajach strefy euro. Podstaw  przeprowadzenia badania by o przyj cie 
pokryzysowego, jednolitego stanowiska regulacyjnego w zakresie wysokiej wra li-
wo ci owych depozytów na sytuacje szokowe i w d ugim okresie, a tym samym ich 
ograniczonej przydatno ci dla zapewnienia stabilnego finansowania instytucjom 
kredytowym. 

Otrzymane wyniki pokaza y wyra ne zró nicowanie grupy pa stw strefy euro 
pod wzgl dem popularno ci depozytów specjalistycznie zarz dzanych w ród go-
spodarstw domowych. Badanie pozwoli o zidentyfikowa  czynniki przes dzaj ce 
o ich wyst powaniu, odnosz ce si  do sytuacji materialno-finansowej oraz wybra-
nych cech demograficzno-spo ecznych ich posiadaczy. Zró nicowanie zestawów 
zmiennych obja niaj cych analizowane zjawisko w pojedynczych krajach dowiod o 
heterogeniczno ci badanego obszaru, podaj c w w tpliwo  istotno  znaczenia 
jednolitych uregulowa .

S owa kluczowe: rachunki specjalistycznie zarz dzane, 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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