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Streszczenie

Pokryzysowe normy ptynnosci dla instytucji kredytowych w strefie euro przypisuja depozytom gospo-
darstw domowych niskie wagi odpltywu oraz wysokie wspdtczynniki stabilnosci. Tym samym nadaja
im wérdd wszystkich kategorii zobowigzan status gléwnych elementéw stabilnego finansowania. Celem
pracy jest ocena adekwatnosci przyjetego rozwigzania regulacyjnego i jego skutecznosci w zakresie po-
prawy bezpieczenistwa sektoréw bankowych krajow strefy euro.

W artykule dowiedziono, ze warto$¢ oraz struktura depozytéw gospodarstw domowych w poszcze-
golnych krajach strefy euro cechuja si¢ rézna wrazliwoscia na zmienne uwarunkowania rynku finanso-
wego i gospodarek narodowych. Nalezy zatem watpic, czy stuszne jest uznanie tych paristw za homo-
geniczng zbiorowo$¢. Wskazano jednak podzbiory krajow, w ktérych wspdlne regulacje odnoszace si¢
do stabilnosci finansowania instytucji kredytowych mogtyby sie okaza¢ wzglednie efektywne. Ponad-
to zidentyfikowano zmienne objasniajace ksztattowanie si¢ wartosci depozytéw w gospodarstwach do-
mowych poszczegllnych krajéw. Za istotna przyczyne ewentualnej przysziej nieskutecznosci wspdlnych
norm ptynnoéci uznano rézna site oddziatywania dochodu brutto gospodarstw na zmienna objasniana.

Stowa kluczowe: nadzorcze normy ptynnosci, depozyty gospodarstw domowych, wagi odptywu,
stabilno$¢ finansowania, instytucje kredytowe
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1. Wstep

Globalny kryzys finansowy zweryfikowat stanowisko wtadz nadzorczych w kwestii optymalnej struk-
tury finansowania instytucji kredytowychl. Wczesniej chetnie opierano ja na krétkoterminowych
pozyczkach rynku migdzybankowego lub zaciaganych u spétek matek. Tymczasem dostep do diugo-
okresowych funduszy, zdywersyfikowanych i niewrazliwych na zmieniajace sie otoczenie, okazat sie
gwarantem bezpieczeristwa podmiotow.

W nowych, obligatoryjnych normach ptynnosci pakietu CRD IV/CRR? szczegdlng uwage zwrdco-
no na depozyty gospodarstw domowych, akcentujac ich stabilny charakter. Owa stabilnos¢ wyrazono
niskim poziomem odplywu depozytéw w sytuacji krétkookresowego kryzysu ptynnosci, ale tez w dtuz-
szej perspektywie. Dla jednej z norm — Liquidity Coverage Ratio (LCR) - zostaly wydane standardy
techniczne, druga za$ — Net Stable Funding Ratio (NSFR) — pozostaje na etapie konsultacji. Stworzenie
wspdlnych, skutecznych regulacji ptynnosciowych dla niejednolitej zbiorowosci panistw jest niezwykle
trudnym zadaniem. Niepowodzenie w jego realizacji moze si¢ przyczyni¢ do przeregulowania sektoréw
bankowych i zaburzen na rynkach funduszy finansujacych ich dziatalnos¢. Problem ten dostrzezono
w Stanach Zjednoczonych, akcentujac znaczenie zindywidualizowanego podejscia, na poziomie poje-
dynczych bankdw, do zarzadzania ptynnoscia, przez uwzglednienie cech podmiotéw - struktury kapi-
tatu, ekspozycji na ryzyko oraz skali i rodzaju prowadzonej dziatalnosci (por. FSR 2012).

Artykut dotyczy depozytéw gospodarstw domowych lokowanych w latach 2006-2012 w monetar-
nych instytucjach finansowych krajow strefy euro, ktére przyjety wspdlna walute. Pojgcie monetarnej
instytucji finansowej jest obszerniejsze od pojecia instytucji kredytowej. W statystykach EBC jako mo-
netarne instytucje finansowe (MIF) przyjmuje si¢: instytucje kredytowe i inne instytucje finansowe,
ktorych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytéw lub srodkéw pienieznych lokowanych na po-
dobnych warunkach od podmiotéw niefinansowych oraz na udzielaniu kredytéw i/lub inwestowaniu
w papiery wartosciowe. Wykluczono z nich ESBC. Objecie MIF badaniem wynika ze struktury bazy
danych EBC i dostepnosci informacji liczbowych. Wykorzystane w badaniu dane empiryczne, pocho-
dzace z bazy Europejskiego Banku Centralnego, odnoszg si¢ do 17 krajow strefy euro, a dane z bazy
Eurosystemu Household Finance and Consumption Survey - do 15 panistw. Okres badawczy obejmu-
je czas przed kryzysem oraz okres kryzysu bankowego i poglebiajacej si¢ destabilizacji, w tym kryzy-
su sektora finanséw publicznych i gospodarek narodowych. Celem pracy jest ocena adekwatnosci roz-
wigzania regulacyjnego, polegajacego na przypisaniu w normach ptynnosci dla instytucji kredytowych
jednolitych, niskich wag odptywu oraz wysokich wspdtczynnikéw stabilnosci dla wskazanych rodzajéow
depozytéw gospodarstw domowych. Jej celem jest zatem ocena skutecznosci regulacji w stabilizowaniu
finansowania podmiotéw strefy euro. W pracy szukano odpowiedzi na pytanie, czy ksztattowanie sie

1 Pojecie instytucji kredytowej zdefiniowane zostalo w art. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwesty-
cyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. UE L 176 z 27 czerwca 2013 1., s. 338-436.

2 Ppakiet CRD IV/CRR sktada sie z:

- dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopusz-
czenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami
inwestycyjnymi, zmieniajacej dyrektywe 2002/87/WE i uchylajacej dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. UE
L 176 z 27 czerwca 2013 1., s. 1-337;

-rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,
Dz.UEL 176 z 27 czerwca 2013 1., . 338-436. Zawarte w nim rozwiazania regulacyjne zostaty opracowane na podstawie
porozumieni bazylejskich I1 i III.
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depozytéw gospodarstw domowych w poszczegdlnych paristwach strefy euro uprawnia do traktowania
ich jako homogenicznej kategorii zobowigzan instytucji kredytowych catego obszaru. Pytanie to doty-
czy gospodarstw domowych w skali makro (krajéw) oraz mikro (gospodarstw domowych). W artykule
sformutowano nast¢pujace hipotezy badawcze:

1. W okresie objetym badaniem w krajach strefy euro odmiennie ksztattowaty sie: wartos¢, struk-
tura i zmienno$¢ depozytéw gospodarstw domowych.

2. Heterogeniczno$¢ depozytéw gospodarstw domowych krajéw strefy euro byla spowodowana
odmienng sytuacja majatkowa oraz finansowa gospodarstw domowych.

Potwierdzenie prawdziwosci powyzszych hipotez stanowi podstawe do wnioskowania, ze krajowe
instytucje nadzorcze powinny korygowac wagi odplywu i stabilnosci depozytéw zawarte we wspdlno-
towych normach, poniewaz nie uwzgledniaja one specyfiki uwarunkowan spoteczno-ekonomicznych
w poszczegblnych krajach.

Toczaca sie¢ debata na temat zmian regulacji w sektorze bankowym ma odzwierciedlenie w litera-
turze. Jej przedmiotem byta przede wszystkim adekwatnos¢ kapitatowa i jej makroekonomiczne skutki
(por. np. Goodhart, Hofmann, Segoviano 2004; Blum 1999; Went 2010). Problem regulowania ptynno-
$ci pozostawal na drugim planie, a uwaga koncentrowata si¢ na:

- wptywie ryzyka ptynnosci na wystapienie i rozwdj kryzysu finansowego (por. Acharya, Gale,
Yorulmazer 2011; Brunnermeier 2009; He, Xiong 2012; Diamond, Rajan 2005);

- zasadnosci wprowadzenia nadzorczych norm ptynnosci (por. Allen, Gale 2004; Bonfim, Kim 2011;
Tirole 2010; Acharya, Shin, Yorulmazer 2011);

- identyfikacji zaleznosci pomiedzy ekspozycja banku na ryzyko a jego wielkoscia, wyposazeniem
kapitatowym czy jakoscia posiadanych aktywéw (por. Cucinelli 2013);

- znaczeniu poszczegdlnych Zrédet finansowania dziatalnosci bankéw (por. Diamond, Rajan 2001;
Huang, Ratnovski 2011; Borio 2009).

Problem stabilnosci depozytéw gospodarstw domowych w kontekscie jednolitych unijnych regula-
¢ji dla instytucji kredytowych jest nowy i nie byt dotad opisywany w literaturze przedmiotu. W okresie
poprzedzajacym Kkryzys finansowy nie istnialty bowiem wspdélnotowe normy ptynnosci; w strefie euro
tylko Holandia miata ich krajowy odpowiednik (por. DNB 2003; Duijm, Wierts 2014). Zagadnienie to
nalezy uznac¢ za wazne ze wzgledu na niepewnos¢, czy wprowadzone wspoétczynniki odptywu beda od-
zwierciedla¢ rzeczywista zmiennos$¢ depozytéw we wszystkich krajach (por. EBF 2013; Sprawozdanie
grupy de Larosi¢re’a 2009). Zgodnie z decyzja Parlamentu Europejskiego i Rady w kolejnych latach be-
dzie je monitorowat Europejski Urzad Nadzoru Bankowego — European Banking Authority (EBA); por.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013.

Praca skfada si¢ ze wstepu, trzech czesci oraz podsumowania. W drugim punkcie opisano wspdl-
notowe rozwigzania w zakresie monitorowania wptywu depozytéw gospodarstw domowych na stabil-
no$¢ finansowania bankdéw, a takze zalozenia trzeciego porozumienia bazylejskiego, stanowiacego ich
podstawe. W trzecim punkcie scharakteryzowano dane i metody badawcze, bedace podstawa analiz
empirycznych. Wyniki badan nad stabilnoscia depozytéw gospodarstw domowych krajéw strefy euro
i jej determinantami zaprezentowano w czwartym punkcie pracy.
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2. Regulacyjne aspekty stabilnosci depozytow gospodarstw domowych

Wprowadzone regulacje ptynnosciowe instytucji kredytowych wyznaczaja jednolite standardy oceny
stabilnosci depozytéw gospodarstw domowych dla wszystkich krajéw Unii Europejskie;j.

Do 2007 r. dynamiczny rozwdj rynkéw finansowych na swiecie nie sprzyjat zainteresowaniu gospo-
darstw domowych posiadaniem depozytéw, a instytucje kredytowe w coraz wigkszym stopniu polega-
ty na ptynnosci rynkowej. Sytuacje odmienit kryzys finansowy, ktéry wywotat z jednej strony awersje
0s6b fizycznych do ryzyka, z drugiej zas zapotrzebowanie instytucji na zdywersyfikowane fundusze,
w tym detaliczne.

Zagrozenie bezpieczeristwa systemu finansowego przyczynito si¢ do podejmowania dzialari na
skale migdzynarodowa na rzecz budowy wspdlnego Srodowiska regulacyjnego. Gléwna cecha Zrodet
finansowania, przesadzajaca o bezpieczenistwie instytucji kredytowych, stata si¢ ich stabilno$¢. W do-
kumentach instytucji Unii Europejskiej oraz Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych przypisano ja
wiekszosci depozytéw gospodarstw domowych w sytuacjach normalnych oraz skrajnych, a nast¢pnie
oparto na niej wspdlnotowe normy ptynnosci. Nie ma jednak wystarczajacych danych empirycznych
z okresu kryzysu, ktére dowodzityby, Zze beda one poprawne i niezawodne w przysztosci. Na podstawie
ankiety skierowanej do krajowych instytucji nadzoru stwierdzono bowiem, ze doswiadczenia poszcze-
gblnych panistw w zakresie zmiennosci depozytéw byly skrajnie rézne (por. EBA 2013, s. 9). Ponadto
wczesniej nie istniaty wspdlne rozwigzania odnoszace si¢ do sposobu monitorowania ich odptywu,
przez co cze$¢ nadzorcédw stosowata wskazniki ilosciowe, cze$¢ — jakosciowe, a cze$¢ nakazywata in-
stytucjom kredytowym prowadzenie indywidulanych, wewnetrznych analiz. Dodatkowym problemem
okazata si¢ niewielka liczba podmiotéw, ktére odczutly skutki kryzysu, przez co trudno byto przewidzie¢
zachowanie lokalnych deponentéw w podobnych warunkach w przysztosci.

2.1. Propozycje Banku Rozrachunkéw Mi¢dzynarodowych - Bazylea III

Przystepujac do opracowania pokryzysowych rozwigzan, Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych za-
lecit instytucjom kredytowym przeprowadzanie indywidulnych ocen tzw. lepkosci ich Zrédet finanso-
wania w warunkach szoku. Utozsamiano ja z brakiem nagltego odptywu srodkéw (por. BIS 2008, s. 11).
Podkreslono, ze przedmiotem analiz powinny pozostawa¢ czynniki przesadzajace o wystepowaniu tej
cechy. W przypadku depozytéw detalicznych byly to: ich wartos¢, wrazliwos¢ na zmiany rynkowych
stdp procentowych, geograficzne rozmieszczenie deponentéw i sposéb dostepu do Srodkdéw, a takze wa-
runki ubezpieczenia depozytéw i zalozenia publicznej pomocy dla bankdéw.

Dokumenty Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (por. BIS 2008; 2011; 2013; 2014a; 2014b),
ktore daty poczatek jednolitym regulacjom Unii Europejskiej, ukazuja pewna niekonsekwencje w rozu-
mieniu stabilnosci depozytéw 0séb fizycznych. W normie ptynnosci LCR z jednej strony zatozono moz-
liwos¢ wystapienia szoku, spowodowanego np. ucieczka depozytéw, z drugiej za$ strony depozytom
terminowym przypisano niskie stopy odptywu, od 3% do 10%. Dodatkowo zaznaczono, ze parametry
te powinny pozostawa¢ przedmiotem ustaleri wewnatrzkrajowych, a nie miedzynarodowych (por. BIS
2013, s. 27-28). Okreslajac elementy stabilnego finansowania dla normy NSFR, kierowano si¢ natomiast
terminami wymagalnosci pasywow, sktonnoscia wtascicieli funduszy do wycofywania srodkéw pienigz-
nych oraz typem funduszy finansujacych dziatalnos¢ instytucji kredytowych. Wysokie wagi stabilno-
$ci (90-95%) przypisano depozytom detalicznym, zaréwno a vista, jak i terminowym do jednego roku.
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2.2. Regulacje Unii Europejskiej

Zalozenia pakietu CRD IV/CRR

Trzecie porozumienie bazylejskie dato podstawe do opracowania w Unii Europejskiej tzw. pakietu
CRD IV/CRR, przyjetego przez Parlament Europejski w kwietniu 2013 1. Jednolity zestaw regulacji dla
wszystkich uczestnikdw rynku wewnetrznego wydawat si¢ kluczowy dla jego prawidtowego funkcjono-
wania, ponadto ograniczat niebezpieczenistwo arbitrazu regulacyjnego. Wprowadzone okresy przejscio-
we spetnienia norm ptynnosciowych miaty zapewnia¢ ich sprawne wdrozenie i unikniecie niepewnosci
na rynkach. Wymogi ostroznosciowe ujeto w rozporzadzeniu, aby zapewni¢ ich stosowanie w jednolitej
postaci w calej Unii Europejskiej. W opinii regulatora takie rozwiazanie sprzyjato poprawie zaufania do
instytucji kredytowych, zwlaszcza w okresie destabilizacji, oraz wyeliminowaniu zaktécen konkurencji
na rynku. W dokumencie podkreslono takze duze znaczenie nowych regulacji dla zwigkszenia ochrony
0s6b fizycznych lokujacych wolne srodki pieni¢zne w instytucjach kredytowych.

W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 znaczenie depozytéw ludno-
$ci dla bezpieczernistwa instytucji kredytowych w krétkim oraz dtugim okresie zostato zaakcentowane
w obu obligatoryjnych normach ptynnosci — LCR i NSFR. Obie miary pozostaja wzgledem siebie kom-
plementarne. Pierwsza ma zapewni¢ zdolnos$¢ podmiotu do samodzielnego pokrycia nieoczekiwanego
odptywu srodkéw w okresie 30 dni, po ktérym moze nastapi¢ uruchomienie pomocy z zewnatrz. Druga
okresla minimalny, akceptowalny poziom stabilnego finansowania, zmuszajac instytucje kredytowe do
zainteresowania si¢ dtugoterminowymi funduszami o okreslonych charakterystykach ptynnosciowych.

Liquidity Coverage Ratio® odniesiono do sytuacji krétkotrwatego, trwajacego nie dtuzej niz 30 dni,
zaburzenia ptynnodci instytucji kredytowej. WskaZznik opisano nast¢pujacym wzorem:

WJAP

LCR=——2=100% 1
30 dni
gdzie:
WJAP  —wysokiej jakosci aktywa ptynne (bufor ptynnosci),
OPN,, ... — odplywy netto w ciggu 30 dni, stanowigce réznice pomigdzy wplywami a odptywami

srodkéw pienieznych.

W odptywach netto ujeto wspétczynniki procentowe, ilustrujace skale odptywdéw pienieznych dla
réznych 7rédet finansowania, 1aczac idiosynkratyczne warunki skrajne i warunki skrajne na catym
rynku. W rozporzadzeniu wskazano minimalne poziomy tych wspétczynnikéw, przy czym najnizsze
sa w przypadku depozytéw gospodarstw domowych. Dla depozytéw objetych systemem gwarantowa-
nia i bedacych elementem statej oferty dla klienta lub utrzymywanych na rachunkach transakcyjnych,
w tym takich, na ktdre regularnie wptywa wynagrodzenie, przyjeto stope wynoszaca co najmniej 5%
(art. 421 pkt 1 rozporzadzenia nr 575/2013), a dla pozostatych co najmniej 10% (art. 421 pkt 2 rozporza-
dzenia nr 575/2013). W przypadku depozytéw przyjetych w paristwach trzecich nalezy zastosowaé wyz-
szy wspétczynnik, jesli taki zostat tam przyjety (art. 421 pkt 4 rozporzadzenia nr 575/2013). Regulator

3 LCR bedzie wprowadzany etapami: poziom 60% wymogu ma zostac osiggniety od 1 pazdziernika 2015 r., 70% wymogu
-od 1 stycznia 2016 1., 80% wymogu — od 1 stycznia 2017 1., 100% wymogu — od 1 stycznia 2018 1.
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przewidzial ponadto mozliwos¢ zwolnienia podmiotéw z obowigzku obliczania odptywdéw dla wybra-
nych kategorii depozytéw detalicznych (art. 421 pkt 5 rozporzadzenia nr 575/2013).

Net Stable Funding Ratio jest w trakcie opracowywania. Norma ta ma spowodowac, ze struktura
finansowania zapewni stabilnos¢ instytucji kredytowych w dtuzszej perspektywie. Potrzebe wprowa-
dzania takiego miernika ttumaczono sktonnoscia podmiotéw do inwestowania w nieptynne aktywa,
stanowiace znaczng cze$¢ ich sum bilansowych. Zwiazek pomiedzy dostepnym a wymaganym stabil-
nym finansowaniem przedstawiono w nastepujacy sposob:

NSFR = DSE
WSF

>100% )

gdzie:
DSF - dostepne stabilne finansowanie,
WSF - wymagane stabilne finansowanie.

Za wazny element dostepnego, stabilnego finansowania uznano depozyty detaliczne, ktérych
jakos¢ uzalezniono, podobnie jak w normie LCR, od warunkdéw ich lokowania oraz relacji pomiedzy
instytucja kredytowa a deponentem (art. 427 pkt 1b rozporzadzenia nr 575/2013).

Zatozono konieczno$¢ monitorowania przez EBA adekwatnosci przyjetych rozwigzan w celu
okreslenia stabilnych Zrédet finansowania, opracowania metod ustalania wysokosci dostg¢pnego
i wymaganego finansowania, a w szczegdlnosci struktury tego finansowania.

Wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego

Zaangazowanie EBA w zwigkszanie harmonizacji przepiséw prawa w Unii Europejskiej, przez wypra-
cowanie zbioru jednolitych rozwiazan, wynika z art. 421 pkt 3 rozporzadzenia nr 575/2013. Jak za-
znaczono w tym dokumencie, instytucja ta zostata zobowigzana m.in. do sformutowania wytycznych
w zakresie wspOtczynnikéw procentowych dla szczegdlnych, nierozpoznanych dotad kategorii wraz-
liwych depozytéw, ktérych wystgpowanie wynika z nietypowego zachowania lokalnych gospodarstw
domowych. Adekwatno$¢ stép odptywu ma by¢ obserwowana przez EBA. Zaprezentowane ponizej roz-
wigzania byty przedmiotem konsultacji, podczas ktérych zakwestionowano niektére z nich (por. EBF
2013). Przede wszystkim zwrdcono uwagg na probe stworzenia jednolitej listy depozytéw o okreslonych
stopach odptywu przy ich zréznicowanym ksztattowaniu sie w poszczegdlnych podmiotach. Zapropo-
nowano nawet, aby banki same decydowaly o metodzie identyfikacji depozytéw charakteryzujacych
si¢ zwigkszona zmiennoscia.

Wyniki badania ankietowego przeprowadzonego przez EBA wsrdd krajowych instytucji nadzoru
wykazaty, ze w okresie kryzysu wigekszos¢ podmiotéw doswiadczyta zwiekszonych odptywéw depozy-
téw, lecz o réznym nasileniu w poszczegdlnych paristwach (por. EBA 2013, s. 7). Tylko jednostki po-
strzegane jako szczegdlnie bezpieczne odnotowaty naptyw Srodkéw pienieznych. W tej grupie wazne
okazato si¢ takze przesuwanie srodkéw z rachunkdéw krétkoterminowych na dtugoterminowe. Z analiz
EBA wynikato, ze najwigksza stabilnoscia w okresie napig¢ na rynku finansowym charakteryzowaty si¢
jednak depozyty overnight, nieco mniejsza — oszczednosciowe (za wypowiedzeniem), a nastepnie termi-
nowe. Bylo to sprzeczne ze stanowiskiem Banku Rozrachunkéw Mi¢dzynarodowych w odniesieniu do
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depozytéw terminowych (por. BIS 2013, s. 27-28). Stwierdzono takze, ze aktywnie zarzadzane depozy-
ty byly bardziej podatne na odptywy.

Majac do dyspozycji znacznie ograniczony zestaw danych z okresu kryzysu, EBA zaproponowat
wyzsze stopy odptywu (15%, 20% lub 25%) dla pewnych kategorii depozytdw, wskazujac przy tym cechy
wplywajace na ich zmiennos¢. Przyjeto, ze w poszczegolnych krajach moga wystapi¢ dodatkowe, istot-
ne charakterystyki, przesadzajace o skali zmian tych depozytéw (por. EBA 2013, s. 10-11). Wskazano
ogolne czynniki powodujace niestabilnos¢ depozytéw w warunkach idiosynkratycznego i systemowego
szoku (por. EBA 2013, s. 7). Byly to:

1. Wysoka lub bardzo wysoka warto$¢ depozytéw. Depozyty o duzej wartosci zostaty zdefiniowa-
ne jako te, ktére nie podlegaja ochronie w ramach krajowych systeméw gwarantowania. Stanowig one
przyczyng koncentracji bazy depozytowej i w wigkszosci naleza do doswiadczonych deponentéw, wraz-
liwych na warunki idiosynkratycznego i rynkowego szoku. Ich warto$¢ sprawia, ze czesto sa lokowane
w celach innych niz transakcyjne i zarzadzane w pétprofesjonalny sposéb. Te opinie potwierdzity ich
odptywy podczas kryzysu, przekraczajace 20% ogdlnej wartosci. EBA podzielit duze depozyty na dwie
grupy: depozyty o duzej wartosci: od 100 tys. euro do 500 tys. euro, depozyty o bardzo duzej wartosci
- stanowigce sume wszystkich depozytéw danego klienta, ktéra musi wynosi¢ 500 tys. euro i wigcej.
Takie rozwigzanie budzi jednak watpliwos¢ ze wzgledu na odmienne warunki zycia ludnosci w kra-
jach strefy euro, powodujace rézne postrzeganie wartosci okreslonych jako ,,duze” czy ,bardzo duze”.
Moze si¢ zatem okaza¢, ze w najbiedniejszych panistwach depozyty o innej wartosci charakteryzuja sie
ponadprzecigtna zmienno$cia. EBA pozostawit krajowym nadzorcom mozliwos¢ definiowania duzych
depozytéw, uwzgledniajac przy tym warunki lokalnego rynku, np. wartos$¢ depozytéw z negocjowa-
nym oprocentowaniem.

2. Atrakcyjny poziom oprocentowania lub preferencyjne warunki lokowania. Depozyty, ktdérych
oprocentowanie mozna uzna¢ za atrakcyjne dla klienta (przewyzsza o co najmniej % oprocentowanie
rynkowe) lub lokowane na preferencyjnych warunkach, zostaty uznane przez EBA za bardziej wrazli-
we na idiosynkratyczny i rynkowy szok. Takze w normalnych, warunkach wtasciciele s zainteresowani
przede wszystkim atrakcyjnoscia ofert na rynku, co ujemnie wptywa na ich stabilnos¢. Powyzsze argu-
menty oraz fakt, ze zazwyczaj s3 one aktywnie zarzadzane, przyczynily si¢ do przypisania im wyzszej
stopy odptywdéw. Do tej grupy zaliczono m.in. depozyty, ktérych oprocentowanie oparto na indeksach
rynkowych czy zestawie wskaznikow.

3. Bliska umowna data zwrotu depozytéw terminowych i krétki umowny termin wypowiedzenia
depozytéw za wypowiedzeniem. Uznano, ze depozyty terminowe, ktére podlegaja zwrotowi w krét-
kim okresie (do 30 dni), charakteryzuja si¢ ograniczong stabilnoscia w warunkach kryzysu, poniewaz
wiasciciele nie musza by¢ zainteresowani ich odnowieniem. Podobng ceche przypisano depozytom za
wypowiedzeniem do 30 dni. Jezeli dodatkowo obie te kategorie sa aktywnie zarzadzane, rosnie ryzyko
ich odptywu w warunkach destabilizacji. Zauwazono, ze przypisanie im wyzszych stop odptywu moze
prowadzi¢ do ograniczania ich udziatu w ofertach bankéw na rzecz depozytéw a vista.

4. Latwy dostep do Srodkéw (w tym on-line) i lokowanie ich za posrednictwem innych podmio-
téw. Uznano, ze wylacznie internetowy dostep do srodkéw pienieznych lokowanych na rachunkach
bankowych sprzyja odptywowi w warunkach kryzysu. W przesztosci nie zaobserwowano bowiem,
by ta grupy klientéw byta lojalna wobec instytucji kredytowych. Podobna opini¢ sformutowano
w odniesieniu do depozytéw lokowanych za posrednictwem podmiotéw trzecich, s3 bowiem
aktywnie zarzadzane.
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5. Denominowanie w walucie obcej i pozyskiwanie depozytéw poza granicami danej jurysdykcji.
Wedtug EBA stabilnos¢ depozytéw zalezy takze od waluty. Depozyty denominowane w walutach ob-
cych sa bardziej wrazliwe, poniewaz ich wartos¢ wyrazona w walucie krajowej zmienia si¢ pod wpty-
wem sytuacji gospodarczej i politycznej kraju.

6. Powigzanie z innymi produktami. Zwrdcono uwagg, ze depozyty powiazane z innymi produkta-
mi bankowymi, ktérych termin zwrotu nie przekracza 30 dni, takze charakteryzuja sie zwigkszonym
ryzykiem wycofania.

7. Fakt, ze wlasciciel nie jest rezydentem. Depozyty nierezydentéw zostaty uznane za mniej stabil-
ne od lokowanych przez rezydentéw ze wzgledu na tatwos$¢ ich transferu za granice. Za nierezydentéw
uznano osoby, do ktérych odnosi si¢ oficjalna definicja wykorzystywana do celéw statystycznych lub
podatkowych.

8. Doswiadczenie deponentéw w zakresie inwestowania lub ich zamoznos¢. Doswiadczeni lub za-
mozni deponenci zazwyczaj moga negocjowaé warunki lokowania srodkéw. Sa sktonni do reagowania
na rynkowa destabilizacje lub dostepnos¢ konkurencyjnych ofert. EBA zasugerowat identyfikacje ta-
kich klientéw, w szczegdlnosci sposréd 0séb obstugiwanych przez osobistych doradcédw i niekorzystaja-
cych z ogdlnej obstugi w oddziatach.

W opinii EBA wystepowanie co najmniej dwdch z powyzszych cech powoduje wzrost ryzyka odpty-
wu depozytéw. Powyzsze cechy zostaty dodatkowo podzielone na dwie kategorie:

- czynniki wysokiego ryzyka: waluta obca i pozyskanie depozytu poza dang jurysdykcja, powiaza-
nie z innymi produktami, podwyzszona stopa zwrotu lub preferencyjne warunki lokowania, kanaty dys-
trybucji wysokiego ryzyka (np. internet), doswiadczeni i zamozni deponenci, wysoka wartos¢ depozytéw,
inne cechy;

- czynniki bardzo wysokiego ryzyka: nadchodzaca data zwrotu depozytéw terminowych i za wy-
powiedzeniem, deponent niebedacy rezydentem, bardzo wysoka wartos¢.

W przypadku zidentyfikowania dla danej kategorii depozytéw dwdch czynnikéw wysokiego ryzyka
stope odptywu przyjeto na poziomie 15%. Przy trzech czynnikach wysokiego ryzyka lub jednym wyso-
kiego ryzyka i jednym bardzo wysokiego ryzyka stopa odptywu wynosi 20%. Gdy wystepuja dwa czyn-
niki bardzo wysokiego ryzyka lub dwa czynniki wysokiego ryzyka i jeden bardzo wysokiego ryzyka,
badZ inna ich kombinacja, stopg odptywu okreslono na poziomie 25%. W pozostatych przypadkach
EBA wskazat stopy odptywu 5% i 10% (por. EBA 2013, s. 17). Podkreslono, ze kazdy podmiot powinien
identyfikowa¢ i dokumentowa¢ inne niz wskazane powyzej czynniki oddziatujace na stabilnos¢ jego
depozytéw oraz informowac o ich wystapieniu.

Rozwigzania przyjete przez Komisj¢ Furopejska

W 2015 r. Komisja Europejska, jako instytucja odpowiedzialna za opracowanie szczegdtowych wytycz-
nych w zakresie normy LCR, w tym warunkéw ustanawiania odmiennych wspéiczynnikéw odptywu
depozytéw (art. 460 rozporzadzenia nr 575/2013), okreslita ich wspdlny zestaw dla paristw Unii Euro-
pejskiej. Krajowym instytucjom nadzoru pozostawita jedynie niewielki margines swobody w zakresie
oddziatywania na ich poziom?.

4 Commission Delegated Regulation (EU) 2015/61 of 10 October 2014 to supplement Regulation (EU) No 575/2013 to
the European Parliament and the Council with regard to liquidity coverage requirement for Credit Institutions, Official
Journal of the European Union L 11, s. 1-36.
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Komisja wskazata stop¢ odptywu na poziomie 5% dla stabilnych depozytéw objetych systemem
gwarantowania, ktdre spetniaja jeden z warunkéw:

- s3 wlasnoscia klientéw powigzanych z instytucja kredytows,

- 53 utrzymywane na rachunkach stuzacych do rozliczen.

Jednoczesnie wyjasnita, ze klienci powiazani z instytucja kredytowa to osoby spetniajace przynaj-
mniej jedno z nastepujacych wymagan: sa z nia zwigzani umowa przez co najmniej 12 miesigcy; maja
zadhuzenie z tytutu kredytéw dtugoterminowych; aktywnie korzystaja z co najmniej jednego produktu
niebedacego kredytem. Od 1 stycznia 2019 r. krajowe wiadze nadzorcze po uzyskaniu zgody Komisji be-
da mogty zezwala¢ instytucjom kredytowym na stosowanie stopy odptywu obnizonej do 3% w przypad-
ku depozytéw ubezpieczonych w ramach krajowych systemow gwarantowania. Systemy te beda jednak
musiaty wykazad, ze maja odpowiednie zasoby finansowe i zdolno$¢ do pozyskiwania krétkotermino-
wego finansowania z dodatkowych (publicznych i prywatnych) 7Zrédet w razie masowych zadan wyptat,
oraz zapewni¢ pokrywanie roszczen deponentéw w ciggu siedmiu dni roboczych.

Pozostatym, stabilnym depozytom gospodarstw domowych, w tym objetym systemami gwaranto-
wania ich zwrotu, przypisano wspétczynnik wynoszacy 10%, pod warunkiem ze:

1) Iaczna nalezno$¢ z tytutu depozytéw danego klienta nie przekracza 500 tys. euro;

2) srodki pienigzne nie s3 lokowane na rachunkach wirtualnych instytucji (z dostepem przez

Internet);
3) odsetki nie sg naliczane wedtug stopy spetiajacej jedno z nastepujacych kryteridw:
- istotnie przewyzsza przecigetne oprocentowanie dla podobnych produktéw,
- opiera si¢ na stopie zwrotu z indeksu rynkowego lub na zestawie wskaznikéw,
- opiera si¢ na jakimkolwiek czynniku rynkowym, z wyjatkiem zmiennej stopy procentowej;

4) nie s3 to depozyty terminowe, wymagalne w ciagu najblizszych 30 dni kalendarzowych lub za

wypowiedzeniem do 30 dni kalendarzowych;

5) deponent jest rezydentem kraju Unii Europejskiej lub waluta depozytu jest inna niz euro

i waluty narodowe paristw Unii.

Zdecydowano, ze w przypadku spetienia przez depozyt detaliczny warunku wskazanego w punk-
cie pierwszym lub w dwdch sposrdd pozostatych punktéw stopa odptywu wyniesie od 10% do 15%. Jeze-
li jednak depozyt odpowiadatby charakterystyce z punktu 1 i co najmniej jednej z punktéw 2-5, lub co
najmniej trzem cechom z punktéw 1-5, wéwczas stopa odptywu wyniesie od 15% do 20%. Taki sam za-
kres przyjeto dla odptywdéw generowanych przez depozyty niemajace zadnej z cech opisanych w punk-
tach 1-5. Najwyzsza stopa odptywu, wynoszaca 100%, zostata ustanowiona dla depozytéw tatwych do
zerwania, z terminem wymagalnosci do 30 dni i tych, ktére moga zosta¢ wyptacone za posrednictwem
innych instytucji kredytowych.

Komisja zezwolita krajowym wladzom nadzorczym na naktadanie wyzszych stép odptywu niz
wskazane, ale tylko wéwczas, gdy instytucja kredytowa znajdzie sie w szczegdlnej sytuacji. Ponadto
wyrazila zgod¢ na wykluczenie z obliczen tych kategorii depozytéw, ktdre nie moga podlega¢ wyplacie
w ciggu najblizszych 30 dni lub moga by¢ wyptacone, lecz pod warunkiem poniesienia przez deponen-
ta kary umownej, np. utraty prawa do czesci lub catosci odsetek naliczonych za okres od dnia ztozenia
depozytu do momentu jego wyplacenia.

Podsumowujac, norma LCR ujednolicita stopy odptywu depozytéw gospodarstw domowych w ca-
tej Unii Europejskiej. Krajowym nadzorcom pozostawiono jedynie niewielka mozliwos¢ decydowania
o0 ich poziomie. Dysproporcje pomiedzy stopami odptywu depozytéw gospodarstw domowych i innych
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kategorii zobowigzan dowodzg, ze regulator przywiazuje szczegdlng wage do stabilnosci opisywanego
Zrdédta finansowania instytucji kredytowych.

3. Charakterystyka danych empirycznych i zastosowanych metod
badawczych

Pierwsza cze$¢ analizy empirycznej dotyczy ksztattowania si¢ depozytdw gospodarstw domowych loko-
wanych w MIF, w panistwach strefy euro w latach 2006-2012. Stuzy ona weryfikacji pierwszej z hipotez
przedstawionych w pracy.

W latach 2006-2012 nastapity silne zmiany uwarunkowan na rynku finansowym strefy euro oraz
w gospodarkach poszczegdlnych paristw. Wyrézniono w nim: 2006 r. (okres poprzedzajacy kryzys
finansowy), 2008 1. (okres kryzysu bankowego) i 2012 r. (okres kryzysu zadtuzenia publicznego i nasi-
lenia probleméw gospodarczych w strefie euro, lecz takze prowadzenia prac nad wspSlnymi, antykry-
zysowymi regulacjami).

Badang zbiorowo$¢ tworza nastepujace paristwa strefy euro”: Austria, Belgia, Cypr, Estonia, Finlan-
dia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia, Stowacja,
Stowenia i Wtochy.

Dane liczbowe obejmuja wartosci depozytdw gospodarstw domowych (na koniec miesigca), zagre-
gowane na poziomie poszczegdlnych krajéw, pochodzace z bazy Europejskiego Banku Centralnego®.
Wyrdzniono nastepujace kategorie depozytéw gospodarstw domowych:

- terminowe (deposits with agreed maturity) — z ustalonym terminem wymagalnosci, ktdre nie mo-
ga by¢ zamienione na gotdwke przed jego nadejsciem lub mogg, ale pod warunkiem natozenia na de-
ponenta kary umownej; w pracy podzielono je na dwie grupy wedtug terminu wymagalnosci: do 2 lat
i powyzej 2 lat;

- za wypowiedzeniem (deposits redeemable) — depozyty bez uzgodnionego terminu wymagalnosci,
ktdre nie moga zosta¢ zamienione na gotéwke bez zachowania okresu wypowiedzenia lub moga, lecz
po uiszczeniu przez deponenta kary umownej; podzielono je na dwie podkategorie wedtug dtugosci
okresu wypowiedzenia: do 3 miesiecy i powyzej 3 miesiecy;

- overnight — depozyty, ktére podlegaja wyptacie na zadanie deponenta lub moga zosta¢ wyptacone
za pomocg czeku, polecenia pobrania lub np. przez transfer na inny rachunek bankowy.

Korzystajac z dostgpnego zbioru danych, przeanalizowano zmiennos$¢ wartosci, struktury i dyna-
miki depozytéw gospodarstw domowych w paristwach strefy euro. Ponadto poszukiwano migdzy nimi
podobieristw we wskazanym zakresie. W tej czgsci analizy postuzono sie: wspétczynnikiem zmienno-
sci V,, odchyleniem standardowym stop wzrostu, wskaznikiem podobieristwa struktur dij oraz metoda
Warda - oparta na hierarchizacji drzewkowej, stosowang w analizach taksonomicznych.

Wspdtczynnik zmiennosci V, jest klasyczna miarg zmiennosci (rozproszenia), dostarczajaca in-
formacji o zréznicowaniu zbiorowosci (krajow) pod wzgledem badanej cechy (wartosci Iub struktury
depozytéw gospodarstw domowych). Jest on wyrazony ilorazem odchylenia standardowego (lub prze-
cietnego) i Sredniej arytmetycznej. Opisujemy go wzorem:

5 Badaniem nie objeto Litwy oraz Eotwy ze wzgledu na przyjecie przez nie wspélnej waluty po 2012 r. (odpowiednio
w: 2014 i 2015 r.). Ponadto w bazie nie ma danych dla Estonii za 2006 r.
6 http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2116074 (dostep: 20 kwietnia 2015 r.).
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gdzie:
s — odchylenie standardowe,
X — $rednia arytmetyczna.

Jezeli badana cecha opisuje poziom zjawiska (wartos¢ depozytéw) w n jednostek czasu (np. mie-
siecy), wéwczas wazng informacje o zmiennosci dynamiki tej cechy wnosi odchylenie standardowe
obliczone dla stdp jej wzrostu. Stopy wzrostu mozna zapisa¢ wzorem:
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gdzie x,, x,, — wartos¢ cechy wyrazonej w jednostce czasu wynoszacej odpowiednio ¢ oraz ¢ - 1
t=2,3,...,n.

W badaniach poréwnawczych struktur wazng role odgrywa wskaznik podobieristwa dwdch struk-
tur dl,j, wyrazony wzorem:

d, = E min{x,, x, } )
gdzie:
i,j —numery dwéch poréwnywanych obiektéw,
k - numer sktadnika struktury,

T udziat k-tego sktadnika w strukturze, odpowiednio, i-tego oraz j-tego obiektu.

Wskaznik podobieristwa moze by¢ stosowany w badaniach dynamicznych. Obiektami sa w nich
dwie jednostki czasu, dla ktérych analizuje si¢ np. zmiany zachodzace w strukturze depozytdw.
W przypadku identycznosci struktur wskaznik podobieristwa przyjmuje wartos¢ 1,0 (100%), a w sytuacji
ich zupelnej niezgodnosci — wartos¢ 0. Wyzsza warto$¢ wskaznika dowodzi wiekszego podobieristwa
poréwnywanych obiektéw (por. Pociecha i in. 1988).

W metodzie Warda punktem wyjscia jest macierz D euklidesowych odlegtosci d; miedzy klasyfi-
kowanymi obiektami. Na poczatku kazdy obiekt traktuje si¢ jako osobna podgrupg. Na poszczegol-
nych etapach grupowania w metodzie aglomeracji faczy si¢ pary najblizszych podgrup az do powsta-
nia jednej grupy, w ktdrej znajduja si¢ wszystkie elementy badanego zbioru Q (por. Pociecha i in. 1988,
s. 76-84; Grabiniski 1992, s. 101-104). Istnienie réznych wersji metod aglomeracji wynika z odmiennego
sposobu definiowania odlegtosci migdzy grupami. W metodzie Warda duze znaczenie ma zmiennos¢
wewnatrz grupy. Odlegtos¢ miedzy grupami jest tu definiowana jako modut réznicy miedzy sumami
kwadratéw odlegtosci punktéw od srodkéw grup, do ktérych punkty naleza. Graficznym obrazem prze-
biegu aglomeracji obiektéw jest dendrogram zbioru. Zaleznie od celu badania podziat zbioru moze na-
stapi¢ na dowolnym etapie aglomeracji. Na jego podstawie mozna zatem wskazac¢ kraje, ktdre najsilniej
lub najstabiej réznia sie analizowanymi cechami.
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Druga czes$¢ analizy empirycznej dotyczy identyfikacji czynnikéw ksztattujacych poziom depozy-
tow w gospodarstwach domowych w krajach strefy euro. Stuzy do weryfikacji prawdziwosci drugiej
hipotezy sformutowanej w pracy.

W tej czesci analizy wykorzystywano dane ilosciowe i jakosciowe pochodzace z bazy Eurosystemu
Household Finance and Consumption Survey (HFCS), w ktérych jednostka statystyczna jest gospodar-
stwo domowe. Dane obejmuja cechy gospodarstw domowych 15 krajow strefy euro’: Austrii, Belgii,
Cypru, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Luksemburga, Malty, Niemiec, Portugalii, Stowacji,
Stowenii i Wtoch (por. ECB 2013, s. 11). Wykorzystane w badaniu zmienne opisuja sytuacje finansowa
gospodarstw domowych (ksztaltowang przez poziom osigganych dochodéw brutto oraz zacigganych
zobowigzan i wynikajacych z nich miesi¢cznych ptatnosci), a takze sytuacje majatkowa obrazujaca
posiadane aktywa rzeczowe i finansowe, bedace efektem m.in. oszczedzania lub otrzymania spadku.
Za wazne uznano réwniez to, jak gospodarstwa domowe oceniajg swa sytuacje dochodowa — przeszta
i przyszta — w tym w relacji do ponoszonych wydatkéw, ktére moga istotnie oddziatywaé na podejmo-
wane decyzje (np. inwestycyjne). Na sytuacje finansowa gospodarstwa domowego wptywa jego struk-
tura, wyrazona liczbg jego cztonkdw, liczbg 0séb pracujacych oraz liczba oséb powyzej 16. roku zycia.
Dlatego zmienne te zostalty uwzglednione w zbiorze potencjalnych zmiennych objasniajacych. Infor-
macje na temat wielkosci proby badawczej i okreséw prowadzenia badania ankietowego zamieszczono
w tabeli 1. Na podstawie powyzszych danych wyodrebniono nastepujace podzbiory zmiennych:

1) depozyty (D): a vista; terminowe i za wypowiedzeniem;

2) struktura gospodarstwa domowego (P): liczba 0s6b w gospodarstwie domowym; liczba oséb po-
wyzej 16. roku zycia w gospodarstwie domowym; liczba 0séb pracujacych w gospodarstwie domowym;

3) zamozno$¢ gospodarstwa domowego (W) ujeta wartosciowo: dochdd brutto z ostatnich 12 mie-
siecy; warto$¢ aktywdéw finansowych ogdtem; wartos¢ aktywow rzeczowych ogétem;

4) obcigzenia z tytutu zadtuzenia (L) ujete wartosciowo: wartos¢ catkowitego zadtuzenia zabezpie-
czonego hipotecznie; kwota miesiecznej raty sptacanych kredytéw ogdtem;

5) subiektywne odczucia reprezentanta gospodarstwa domowego, wyrazone za pomocg zmiennych
zerojedynkowych (S): cel oszczedzania: zakup gtéwnej nieruchomosci; inne cele zakupdéw; podjecie
dziatalnosci gospodarczej lub dofinansowanie juz prowadzonej; inwestowanie w aktywa finansowe; na
wszelki wypadek; sptata zadtuzenia; na staros¢; na wakacje lub podrdze; na edukacj¢ lub pomoc dzie-
ciom/wnukom; zgromadzenie masy spadkowej; skorzystanie z dofinansowania ze srodkéw publicznych;
inne); ocena poziomu dochoddéw osiggnietych w ostatnich 12 miesigcach w poréwnaniu z oczekiwany-
mi dochodami: wyzsze, réwne, nizsze; ocena poziomu przysztych dochodéw w ciaggu kolejnych 12 mie-
siecy w poréwnaniu z oczekiwanym poziomem inflacji: wyzsze, réwne, nizsze; ocena wydatkéw ponie-
sionych w ostatnich 12 miesigcach w poréwnaniu z osiggnietymi dochodami: wyzsze, réwne, nizsze;
mozliwo$¢ pozyczenia 5 tys. euro od 0s6b spoza gospodarstwa domowego.

Do identyfikacji zmiennych objasniajacych ksztattowanie si¢ poziomu depozytéw gospodarstw
domowych (a vista, terminowych i za wypowiedzeniem) w krajach strefy euro zastosowano modele
regresyjne. Model regresyjny mozna najogélniej zapisa¢ za pomoca formuty:

Y=7(X ¢ O

7 Baza nie zawiera danych dla Estonii, Irlandii, Litwy i Eotwy. Ponadto cze$¢ zmiennych nie jest dostepna dla Finlandii,
Francji oraz Wtoch, co uniemozliwito przeprowadzenie dla nich badania w pelnym wymiarze.
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gdzie:
Y - wektor obserwacji dla zmiennej objasnianej,
X - macierz obserwacji dla zmiennych objasniajacych,
e — wektor sktadnikéw losowych,
f - pewna nieznana funkcja.

Rol¢ zmiennej objasnianej odgrywa w danym modelu okreslony rodzaj depozytéw (D). Zmienne
objasniajace, wptywajace w sposob statystycznie istotny na ksztattowanie si¢ depozytéw, zostaja wybra-
ne metoda regresji krokowej sposréd potencjalnych zmiennych nalezacych do podzbioréw: P, W, L, S.

W analizie regresyjnej depozytéw zastosowano kilka postaci modeli: liniowa, potgegowa, wyktadni-
cza i potegowo-wyktadnicza. Sposrdd nich najlepsze wyniki — w sensie statystycznym — najczesciej uzy-
skiwano dzigki zastosowaniu modeli liniowych oraz o postaci potegowo-wyktadniczej.

Model liniowy mozna zapisa¢ jako:

yv.=a,tox, ta,x,+..+tax,+e (=1,..,n) 7)

gdzie:
¥; - kwota okreslonego depozytu w i-tym gospodarstwie domowym,
X;= warto$¢ j-tej zmiennej objasniajacej dla i-tego gospodarstwa domowego,
@, - parametr stojacy przy j-tej zmiennej objasniajacej,
&, —wartos¢ sktadnika losowego dla itego gospodarstwa domowego.

Model potegowo-wyktadniczy ma postac:

k o .za./xif . . (8)
vi=oao[Ix/ e™ -e (i=1,..,n)
j=r
gdzie zmienna objasniana sa depozyty (okreslony rodzaj) gospodarstwa domowego; pozostate oznacze-
nia jak w modelu liniowym.

Cze$¢ potegowa modelu moze sie¢ odnosi¢ do takich zmiennych objasniajacych, jak dochdd brutto
z ostatnich 12 miesigcy. W cz¢sci wyktadniczej moze zostaé ujety wptyw zmiennych zero-jedynkowych
na zmienng objasniana.

GIéwna przestanka decydujaca o wybraniu zmiennych objasniajacych do modelu byta ich zgodnos¢
z celem badania oraz dostepnos¢. Ostateczny dobdr zmiennych objasniajacych do okreslonego modelu
przeprowadzono metoda regresji krokowej. Oszacowania parametréw modeli dokonano klasyczng me-
toda najmniejszych kwadratéw (MNK). W pracy zamieszczono wybrane rezultaty, stanowiace synteze,
oraz dokumentacje przeprowadzonych badan.

Analize ksztattowania sie depozytéw gospodarstw domowych w poszczegdlnych krajach strefy
euro oraz w strefie euro ogdétem, z wykorzystaniem modeli regresyjnych, podjeto dla dwdch rodzajéw
depozytdw: depozytdw a vista oraz depozytéw o charakterze lokacyjnym (terminowych i za wypowie-
dzeniem)®. Do analizy wynikéw wykorzystano dwa modele, réznigce si¢ zbiorami zmiennych objasnia-
jacych oraz postacia funkgcji. Sg to:

8 W bazie HFCS depozyty terminowe i depozyty za wypowiedzeniem sa ujete acznie.
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- model I — model liniowy, w ktérym zbiér proponowanych zmiennych objasniajacych jest najob-
szerniejszy i zawiera zmienne nalezace do podzbioréw: P, W, L1 S;

- model IT - model potegowo-wyktadniczy, w ktérym zbiér proponowanych zmiennych objasnia-
jacych zawiera: zmienne nalezace do podzbioru P, dochdd brutto z ostatnich 12 miesiecy z podzbioru
W oraz zmienne z podzbioru S, przy czym potegowa czes¢ modelu odnosi si¢ do dochodu brutto, nato-
miast czg$¢ wyktadnicza do pozostatych zmiennych.

4. Wyniki analizy ksztaltowania si¢ depozytow gospodarstw domowych
strefy euro

4.1. Poziom i struktura depozytow gospodarstw domowych w krajach strefy euro

Ostatni kryzys finansowy i gospodarczy przyczynit si¢ do wyraznych zmian wartosci i struktury
depozytéw gospodarstw domowych w strefie euro (wykres 1). Pod wptywem destabilizacji w latach
2006-2012 w 11 paristwach systematycznie rosta wartos¢ analizowanej zmiennej. Taka sytuacje
odnotowano w przypadku Francji, Niemiec, Wtoch, Portugalii, Finlandii, Cypru, Estonii, Stowe-
nii, Stowacji, Holandii, Belgii oraz Austrii. W pozostatych krajach zmianom w otoczeniu instytu-
cji kredytowych towarzyszyty okresowe spadki wartosci depozytéw. Dowodza tego dane o sekto-
rze monetarnych instytucji finansowych w Hiszpanii, Irlandii, Luksemburgu, Grecji i na Malcie.
Dostepno$¢ analizowanego 7rddta finansowania instytucji kredytowych w tych panstwach pod-
legata zatem okresowemu ograniczeniu. Podaje to w watpliwo$¢ przyszia skutecznosé jednolitych
norm ptynnosci opartych na przekonaniu o stabilnosci depozytéw detalicznych. W celu sprawdze-
nia, czy stanowisko regulatora byto wtasciwe, zbadano zmiennos¢ depozytéw gospodarstw domo-
wych w zakresie:

- 0gdlnej wartosci w latach 2006-2012,

- struktury w wybranych latach: 2006 i 2008 oraz 2008 i 2012;

- dynamiki ogdlnej wartosci w latach 2006-2012.

W tej czesci analiza zostata przeprowadzona dla kazdego kraju. Nastepnie podjeto probe wy-
odrebnienia wzglednie jednorodnych podgrup panistw strefy euro oraz ich podzbioréw najbardziej
rozniacych si¢ badanymi cechami (wartoscia i struktura) w 2006, 2008 i 2012 r.

Dla stabilnosci finansowania instytucji kredytowych podstawowa kwestig jest dostepnos¢ de-
pozytéw. Analiz¢ zmiennosci ich wartosci prowadzono na podstawie danych miesigcznych, zgod-
nie z wymogiem nadzorczym nakazujacym szacowanie odptywéw w okresach 30-dniowych. Do
oceny wrazliwosci wartosci depozytéw gospodarstw domowych w poszczegdlnych krajach strefy
euro w latach 2006-2012 wykorzystano wskaznik zmiennosci V, (tabela 2). Im wyzsza wartos¢ otrzy-
mano dla danego kraju, tym wigksza byta skala miesiecznych zmian w jego sektorze bankowym.
Wskaznik ujawnil wyrazne réznice pomiedzy paristwami w zakresie ksztattowania si¢ badanej
zmiennej. Najbardziej stabilna byta wartos¢ depozytdw lokowanych w Luksemburgu, a najmniej
- we Wloszech. Na podstawie otrzymanych wynikéw utworzono grupy krajéw cechujacych sie po-
dobng skala zmian. Powstatly cztery podzbiory réznigce si¢ zmiennoscig depozytéw, w kolejnosci
od najmniejszej do najwiekszej, wedlhug formuty wykorzystujacej srednig arytmetyczna oraz od-
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chylenie standardowe badanej cechy: (mniejsze niz x —s); (X —s; X); (X; X +5); (X + 5 i wiecej).
Na podstawie obliczeri otrzymano: X = 13,545; s = 3,993. Przedzialy zmiennosci okreslono zatem
nastepujaco:

ponizej 9,55%,

(9,55%; 13,55%),

(13,55%; 17,54%),

(17,45% i wiecej).

Do pierwszego podzbioru, o najnizszej zmiennosci, zaliczono Luksemburg, Francje i Austrie. Dru-
gi utworzyly: Niemcy, Estonia, Malta, Holandia i Belgia, trzeci za§ Portugalia, Stowenia, Irlandia,
Hiszpania, Finlandia, Grecja i Cypr. Najwigkszga zmiennoscia wartosci charakteryzowaty si¢ depozy-
ty gospodarstw domowych na Stowacji i we Wtoszech. W tabeli 2 zawarto takze wartosci odchylenia
standardowego stop wzrostu depozytéw w poszczegdlnych krajach. Najmniej zréznicowane stopy wzro-
stu depozytéw gospodarstw domowych, czyli najbardziej regularne zmiany ich poziomu zachodzace
z miesiaca na miesiac, odnotowano w: Niemczech, Belgii, Austrii, we Francji oraz na Malcie i na
Cyprze. Kraje te, z wyjatkiem Cypru, naleza do podzbioréw wyodrebnionych wczesniej na podsta-
wie wspdiczynnika zmiennosci V,, charakteryzujacych si¢ matg zmiennoscia poziomu depozytow.
Z kolei Wtochy, o wartosci odchylenia standardowego stop wzrostu ponadsiedmiokrotnie wyzszej niz
w Niemczech, wraz z Irlandig, Grecja i Stowacja charakteryzuja si¢ najbardziej zréznicowanym tem-
pem zmian depozytéw gospodarstw domowych. Zmiennos¢ poziomu depozytéw ksztattuje si¢ tam po-
wyzej Sredniej. Zaréwno wspdtczynnik zmiennosci V,, jak i odchylenie standardowe miesiecznych stop
wzrostu §wiadcza o tym, ze w krajach strefy euro rézne s3 mechanizmy ksztalttowania si¢ depozytéw
gospodarstw domowych.

W opinii EBA poszczeg6lne kategorie depozytéw gospodarstw domowych charakteryzowaty sig
odmienng stabilnoscia. Duza zmiana struktury depozytéw ogétem w istotnych momentach, takich jak
kryzys bankowy czy kryzys sektora finanséw publicznych i gospodarczy, swiadczyta o tym, ze spote-
czeristwa w tych krajach byty Swiadome coraz wigkszego ryzyka na rynku finansowym i w sferze real-
nej. Wartosci wskaznika podobieristwa struktur di/ depozytéw gospodarstw domowych w poszczegdl-
nych panstwach strefy euro, w latach 2006 i 2008 oraz 2008 i 2012 potwierdzity, ze zachodzace zmiany
miaty rézne natezenie (tabela 3). Zmiany struktury (100% - dij) catkowitych depozytéw gospodarstw
domowych do 15% uznano za potwierdzenie jej wzglednej stabilnosci. Takie zjawisko zaobserwowano
w obu poréwnaniach dla: Austrii, Cypru, Finlandii, Francji, Irlandii, Niemiec oraz Stowenii, natomiast
brak podobienistwa dla Holandii i Stowacji. Do krajow charakteryzujacych si¢ wrazliwoscia stabilno-
$ci depozytéw wytacznie podczas kryzysu bankowego nalezaty: Grecja, Hiszpania oraz Wtochy. Pé7-
niejszym problemom sektora finanséw publicznych i recesji gospodarczej towarzyszyly istotne zmiany
struktury depozytéw w Belgii, Luksemburgu, Portugalii oraz na Malcie.

Powyzsze wyniki wskazuja, ze warunki na rynku finansowym i w sferze realnej réznie wptywaty
na wartos¢ i strukture depozytéw gospodarstw domowych w krajach strefy euro. Tym samym dowo-
dza, ze w badanym zakresie nie mozna traktowac tych paristw jako grupy homogenicznej. Przyjeto, ze
krajami o stabilnej wartosci depozytéw sg te, w kt6rych wsp6tczynnik zmiennosci V, nie przekroczyt
13,55%, a stabilna struktura depozytéw cechuje te paristwa, gdzie wskaznik dij wynidst co najmniej 85%.
Sposrdd wszystkich krajow strefy euro stabilnoscia w obu wymiarach charakteryzowaty si¢ depozyty
w Austrii, Niemczech, Estonii i we Francji, stanowigce tacznie okoto 55% ogétu depozytdéw gospodarstw
domowych w strefie euro. W Belgii, Luksemburgu oraz na Malcie wartos¢ depozytéw byla stabilna,
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ale istotnie zmieniala si¢ ich struktura w czasie kryzysu sektora finanséw publicznych i probleméw go-
spodarczych strefy euro. W Holandii przy braku wyraznych zmian wartosci depozytéw ogdtem naste-
powaty znaczne zmiany ich struktury zaréwno podczas kryzysu bankowego, jak i pdZniejszej destabi-
lizacji. Wsrdd krajow o zmiennej wartosci depozytéw ogdtem byly takie, w ktérych nie odnotowano
szczegOlnie silnych zmian struktury. Byly to: Cypr, Finlandia, Irlandia i Stowenia. W przypadku po-
zostatych krajow strefy euro zmiennej wartosci depozytéw ogdtem towarzyszyly zmiany ich struktur,
czego powodem mdgt by¢ transgraniczny przeptyw srodkéw pienieznych. We Wtoszech, w Hiszpanii
i Grecji takie zjawisko zaobserwowano w okresie kryzysu bankowego, a w Portugalii podczas kryzysu
sektora finanséw publicznych i probleméw gospodarczych. Nalezy zauwazy¢, ze depozyty gospodarstw
domowych we Wioszech i w Hiszpanii stanowily wéwczas tacznie okoto 27% depozytéw w strefie euro.
Na Stowacji badanie wykazato istotne zmiany zaréwno wartosci, jak i struktury depozytéw w obu po-
rownywanych okresach.

W dalszej kolejnosci celem badania byto zidentyfikowanie, ktdre kraje strefy euro s3 podobne pod
wzgledem wartosci i struktury depozytéw gospodarstw domowych w latach: 2006, 2008 i 2012, charak-
teryzujacych si¢ odmiennymi warunkami makroekonomicznymi. W tej czgsci badania zastosowano
metode Warda, w pierwszej kolejnosci do grupowania cech, a nastepnie do klasyfikacji krajow.

Przystepujac do analizy podobieristwa wartosci depozytéw?, okreslono za pomocg metody Warda
te ich rodzaje, ktére charakteryzowaty sie odmiennymi cechami w badanych paristwach. Jednoele-
mentowe podzbiory utworzyty: depozyty overnight i depozyty za wypowiedzeniem do trzech miesigcy.
Pozostate rodzaje depozytéw weszty w sktad podzbioru cech, sposréd ktdrych jako reprezentanta przyjeto
depozyty terminowe do 2 lat. Na podstawie trzech wytonionych kategorii cech metoda Warda przepro-
wadzono grupowanie panstw, ktérego wyniki zaprezentowano na wykresach 2 i 3. W 2006, 2008 i 2012 r.
odnotowano najwigksze réznice migdzy depozytami gospodarstw domowych w podgrupie ztozonej
z Niemiec, Francji, Hiszpanii i Wtoch a depozytami w pozostatych paristwach strefy euro. Spowodowat
to wysoki, wynoszacy 75%, udziat tych czterech krajéw w ogdlnej wartosci depozytéw gospodarstw do-
mowych strefy euro. Dalsze cigcia diagramu w miejscach krétszych wiazadet pozwolity wytoni¢ pod-
grupy krajow charakteryzujace si¢ duzym podobieristwem struktur depozytéw gospodarstw domo-
wych. W 2006, 2008 i 2012 r. tworzyly je:

- Austria, Portugalia i Grecja,

- Cypr, Malta, Stowenia, Stowacja i Estonia,

- Finlandia, Irlandia i Luksemburg,

- Belgia i Holandia.

Na tym poziomie szczegétowosci wskazana wczesniej podgrupa, ztozona z Niemiec, Francji, Hisz-
panii i Wloch, zbyt rdznita sie¢ pod wzgledem przyjetych cech, by mozna byto uzna¢ ja za jednorodna.

W badaniu dotyczacym podobieristwa struktur depozytéw gospodarstw domowych w latach 2006,
2008 i 2012 jako kryterium klasyfikacji postuzyty udziaty depozytéw: za wypowiedzeniem do 3 mie-
siecy, za wypowiedzeniem powyzej 3 miesiecy!9, terminowe do 2 lat i overnight. Za pomocg metody
Warda stwierdzono, ze najwigksze réznice wystapity miedzy podzbiorem ztozonym z Belgii, Holandii
i Francji (do ktérego w 2006 r. dotaczyty Niemcy, a w 2008 r. Niemcy i Wiochy) a pozostatymi krajami

9 Depozytéw za wypowiedzeniem do 3 miesiecy i powyzej 3 miesiecy, depozytéw terminowych do 2 lat i powyzej 2 lat
oraz overnight.

10 Wynik badania wskazat silne podobieristwo ksztattowania sie struktury depozytéw za wypowiedzeniem powyzej
3 miesiecy oraz depozytow terminowych powyzej 2 lat. Na reprezentanta tej podgrupy wybrano depozyty za wypo-
wiedzeniem powyzej 3 miesiecy.



Stabilnos¢ depozytow gospodarstw domowych w zmiennych uwarunkowaniach... 503

strefy euro. W wyodrebnionym podzbiorze silne podobienistwo cechowato Belgie i Holandie. W 2006 .
podobienistwo struktur depozytéw zaobserwowano dla nastepujacych par panstw: Austrii i Malty,
Luksemburga i Stowenii, Hiszpanii i Grecji, Finlandii i Irlandii, Belgii i Holandii oraz Niemiec i Francji.
W 2008 . stwierdzono duze podobieristwo miedzy: Austrig i Maltg, Estonia i Stowacja, Hiszpania i Gre-
¢ja, Stowacja i Luksemburgiem, Finlandia i Irlandia oraz Belgia i Holandia. Cze$¢ podzbioréw (Austria
i Malta, Finlandia i Irlandia, Belgia i Holandia) zostala zatem wyloniona w dwdch analizowanych la-
tach, co dowodzi, ze kryzys bankowy nie zaburzyt w nich podobieristwa struktur depozytéw w 2006
i 2008 r. Z kolei w przypadku dwdch podzbioréw wytonionych w 2006 r. (Luksemburg i Stowacja;
Hiszpania i Grecja) kryzys spowodowat upodobnienie si¢ struktur depozytéw gospodarstw domowych.
W 2012 r. wskazane podzbiory paristw, z wyjatkiem Belgii i Holandii, zmienity si¢ i powstaly nowe:
Hiszpania i Malta oraz Estonia i Irlandia.

Podobieristwo wartosci i struktur depozytéw gospodarstw domowych w krajach strefy euro ob-
serwujemy zatem wylacznie w ramach wydzielonych podzbioréw. O ile podobienistwa pod wzgledem
wartos$ci depozytdw nie zmieniaty si¢ w catym okresie objetym badaniem, o tyle podobieristwa struk-
tur byly widoczne gtéwnie w 2006 i 2008 1. Wyjatek stanowity Belgia i Holandia. Tylko te parg krajow
mozna uznac za obszar jednolity pod wzgledem wielkosci i struktury depozytéw ogdtem gospodarstw
domowych.

Nalezy stwierdzi¢, ze wyniki analizy ksztattowania sie wartosci i struktury depozytéw go-
spodarstw domowych w krajach strefy euro w zmiennym otoczeniu przecza ich homogenicznosci.
Stwierdzono jedynie, ze wystepowaty:

1. Podzbidr krajow o wzglednie stabilnej wartosci i strukturze depozytéw. Na tym obszarze
depozyty charakteryzowaly si¢ ograniczong wrazliwoscia na zmienne warunki rynku finansowego
i gospodarek narodowych. W tym przypadku mozna zatozy¢ poprawnos¢ przyjetego w regulacjach
nadzorczych niskiego poziomu stép odptywu dla depozytéw gospodarstw domowych.

2. Podzbidr krajéw o podobnych wartosciach Iub strukturach depozytéw w warunkach destabilizacji.

3. Podzbidr krajow cechujacych si¢ wewnetrznym podobieristwem depozytéw pod wzgledem
i wartosci, i struktury. Sifa i kierunek zmian depozytéw gospodarstw domowych na tym obszarze by-
ty zatem zblizone, co pozwala uzna¢ go za wewng¢trznie jednolity. W przypadku tych krajow przyje-
cie wspdlnych rozwiazan, korygowanych pod wptywem zmian zachodzacych w otoczeniu, pozwolito-
by zapewni¢ efektywno$¢ rozwiazan nadzorczych w zakresie wzmacniania stabilnosci finansowania
instytucji kredytowych.

4.2. Determinanty wartosci depozytow gospodarstw domowych w krajach strefy
euro

Spetienie obowigzku stabilnego finansowania, opartego na zalozeniu jednolitosci odpltywéw fundu-
szy na regulowanym obszarze, powinno wzmocni¢ odpornos¢ instytucji kredytowych na kryzys. Empi-
ryczna analiza ksztattowania sie wartosci i struktur depozytéw gospodarstw domowych w paristwach
strefy euro w zmiennym otoczeniu dowiodta, ze wystepuja jedynie dwa obszary, na ktérych depozyty
gospodarstw domowych ksztattuja sie podobnie — podzbidr krajéw o ich wzglednie stabilnej wartosci
i strukturze oraz podzbidr krajéw cechujacych si¢ podobieristwem ich wartosci i struktury.
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Na podstawie danych jednostkowych pochodzacych z bazy HFCS podjeto probe identyfikacji czyn-
nikéw (wyrazonych okreslonymi zmiennymi objasniajacymi) majacych wptyw na depozyty a vista
oraz depozyty o charakterze lokacyjnym (terminowe i za wypowiedzeniem) w gospodarstwach domo-
wych krajow strefy euro. Otrzymane wyniki postuzyly do weryfikacji prawdziwosci drugiej hipotezy
przedstawionej w pracy. Pozwolity wskaza¢ te zmienne objasniajace, ktére miaty statystycznie istotny
wplyw na ksztattowanie si¢ poziomu depozytéw. Ich istotnos¢ zostata potwierdzona testem t Studen-
ta na dowolnie niskim poziomie istotnosci (o < 0,001). Sita oddziatywania poszczegdlnych zmiennych
objasniajacych na zmienng objasniana zostata ustalona na podstawie bezwzglgednych wartosci ocen pa-
rametréw stojacych przy zmiennych poddanych standaryzacji. W tabelach 4 i 5 zestawiono wyniki sza-
cowania parametréow modeli dla depozytéw a vista oraz depozytéw lokacyjnych w krajach strefy euro.
Trzeba jednak wyjasni¢, ze szacowanie parametréw modeli regresyjnych na podstawie danych jednost-
kowych pochodzacych z budzetéw gospodarstw domowych z reguty nie przynosi wysokich wartosci
wspdlczynnika determinacji (R2). W prezentowanym badaniu uzyskiwane wartosci byly zréznicowane
i nie zauwazono, by wigzaly si¢ z okreslona postacia modelu lub rodzajem depozytu. W przypadku nie-
ktorych paristw wigksza czes¢ ogdlnej zmiennosci zmiennej objasnianej opisat model o postaci linio-
wej, np. w przypadku Grecji najwyzsza warto$¢ R2 (0,682) uzyskano dla depozytéw a vista, natomiast
w przypadku Portugalii (R? = 0,531) dla depozytéw lokacyjnych. W innych krajach, np. we Francji,
zmienno$¢ opisano za pomocg modelu potegowo-wykladniczego (R2 = 0,293).

Zastosowanie modeli regresyjnych wykazato istotny, dodatni wptyw dochodu brutto na ksztatto-
wanie si¢ wartosci depozytéw a vista i lokacyjnych w krajach strefy euro (tabele 4 i 5). Oba modele wy-
kazywaty, ze jest to zmienna o szczegdlnej sile oddziatywania. W modelach dla poszczegdlnych paristw
znalazly sie takze inne zmienne objasniajace. Przede wszystkim byty to: wartos¢ aktywdéw rzeczowych
i finansowych posiadanych przez gospodarstwa domowe, zadtuzenie z tytutu kredytéw hipotecznych,
cele oszczedzania oraz subiektywna ocena przez gospodarstwo domowe osiggnigtych dochodéw i po-
niesionych wydatkéw. Szczegdlng uwage zwrdcono na czynniki determinujace wartos¢ depozytéw go-
spodarstw domowych w krajach, ktdre weszty w sktad dwdch podzbioréw wyodrebnionych w pierwszej
czesci badania. Do pierwszego podzbioru nalezaty: Niemcy, Austria, Francja i Estonia, do drugiego Bel-
gia i Holandia.

W odniesieniu do pierwszego podzbioru krajow zastosowanie II modelu regresyjnego wykazato, ze
na ksztattowanie sie depozytéw a vista istotnie wptynat dochdd brutto oraz zmienna zero-jedynkowa
informujaca o otrzymaniu w przesztosci spadku. Odnotowano takze oddziatywanie innych zmiennych,
jednak wytacznie w pojedynczych krajach. Zaliczono do nich wartos¢ aktywoéw rzeczowych i depozy-
téw terminowych posiadanych przez gospodarstwo domowe, oszczedzanie na okreslone cele, poniesie-
nie w ostatnich 12 miesigcach wydatkéw nizszych niz osiggniete dochody, mozliwos¢ pozyczenia 5 tys.
euro od 0sob spoza gospodarstwa oraz liczbe 0s6b powyzej 16. roku zycia w gospodarstwie. Ujemnie
na zmienng objasniang wptywaty: liczba 0séb w gospodarstwie domowym i liczba oséb pracujacych
w gospodarstwie domowym.

W przypadku depozytéw terminowych i za wypowiedzeniem I model potwierdzil, ze istotny
wplyw na ich poziom miat dochéd brutto gospodarstwa domowego i wartos¢ posiadanych aktywéw
rzeczowych. Model II ujawnitl znaczenie takich cech gospodarstwa, jak dochdd brutto, liczba 0séb po-
wyzej 16. roku zycia oraz otrzymanie w przesztosci spadku. Odnotowano takze wptyw liczby oséb
pracujacych w gospodarstwie domowym: dodatni w przypadku Austrii i Niemiec i ujemny we Fran-
¢ji. Wsréd zmiennych objasniajacych ksztattowanie sie¢ wartosci depozytéw o charakterze lokacyjnym
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w pojedynczych krajach znalazly sie: wybrane cele oszczedzania, wartos¢ posiadanych aktywdéw finan-
sowych, wartos¢ depozytéw a vista, wartos¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw hipotecznych, osiagnigcie
w ostatnich 12 miesigcach dochodéw wyzszych niz oczekiwane, poniesienie w ciggu 12 miesigcy wy-
datkéw nizszych niz osiggniete dochody, wysokos¢ miesi¢cznej raty sptacanych kredytéw ogdtem oraz
mozliwos¢ pozyczenia 5 tys. euro od oséb spoza gospodarstwa.

W podzbiorze utworzonym przez Belgie i Holandie na wartos$¢ depozytéw a vista gospodarstw do-
mowych istotny wpltyw miaty nastepujace zmienne objasniajace: depozyty terminowe (I model) oraz
dochdd brutto i poniesienie w przesztosci wydatkéw nizszych niz dochody (I model). Do zmiennych,
ktére oddziatywaly na poziom depozytéw a vista wylacznie w jednym z badanych krajéw, zaliczono
wybrane cele oszczedzania, wartos¢ posiadanych aktywow rzeczowych, mozliwos¢ pozyczenia 5 tys.
euro oraz liczbg oséb w gospodarstwie domowym (ujemny wptyw).

Do zmiennych ksztattujacych warto$¢ depozytéw terminowych i za wypowiedzeniem w obu pod-
zbiorach nalezaty: dochdd brutto, poniesienie w przesztosci wydatkéw nizszych od osiagnietych do-
chodéw, liczbe 0séb w gospodarstwie domowym powyzej 16. roku zycia, cel oszczedzania: sptate diu-
géw (ujemny wptyw), liczbe 0séb pracujacych w gospodarstwie domowym (ujemny wptyw, I model).
Ponadto w Belgii na poziom depozytéw o charakterze lokacyjnym dodatni i statystycznie istotny
wplyw miaty: wartos¢ depozytdw a vista, cel oszczedzania - na staros¢, otrzymanie w przesztosci spad-
ku oraz mozliwos$¢ pozyczenia 5 tys. euro od oséb spoza gospodarstwa, natomiast ujemnie oddziatywa-
fa liczba 0s6b w gospodarstwie domowym. W Holandii na wartos¢ depozytéw a vista dodatnio wpty-
waty, oprocz zmiennych wspdlnych dla drugiego podzbioru krajow: warto$¢ posiadanych aktywdéw
finansowych, okre$lone cele oszczedzania (na inwestycje w dziatalnos$¢ gospodarczg i zakup aktywéw
finansowych). Ujemnie oddzialywata natomiast liczba 0s6b w gospodarstwie domowym.

Analizujac wyniki prezentowane w tabelach 4 i 5, mozna stwierdzi¢, ze dla wysokosci zaréwno de-
pozytéw a vista, jak i lokacyjnych podstawowe znaczenie miat poziom dochodu brutto gospodarstwa
domowego. Wyjatek stanowig depozyty a vista na Malcie oraz depozyty lokacyjne w Finlandii, Stowe-
nii i na Stowacji. Nasuwa si¢ zatem pytanie, czy wptyw dochodu brutto na ksztattowanie si¢ depozy-
tow gospodarstw domowych byt jednolity w krajach strefy euro. Poszukujac odpowiedzi, wykorzystano
oszacowania elastycznosci dochodowych obu rodzajéow depozytéw w modelu potegowo-wyktadniczym
(I model); przedstawiono je w tabeli 6. Otrzymane wyniki zestawiono z elastycznoscia dochodowa
depozytéw a vista oraz depozytéw terminowych i za wypowiedzeniem w catej strefie euro, odpowied-
nio 0,83 i 0,94. Elastycznos¢ dochodowa obu rodzajéw depozytdw w poszczegdlnych paristwach strefy
euro byta zréznicowana. W przypadku depozytéw a vista ksztattowata si¢ od 0,25 (Holandia) do 0,92
(Finlandia), natomiast dla depozytéw lokacyjnych — od 0,43 (Holandia) do 1,07 (Francja). Do poprawy
przysztej kondycji w strefie euro, a tym samym wzrostu przeci¢tnego dochodu brutto, potrzebny jest
wzrost poziomu depozytéw gospodarstw domowych. W przypadku obnizenia wartosci tych depozytéw
nalezy wzia¢ pod uwage jego rézng site w poszczegdlnych krajach. Jest ona wigksza w paristwach o re-
latywnie wysokiej elastycznosci dochodowej depozytéw i mniejsza w krajach o relatywnie niskiej war-
tosdci tego wspdiczynnika. Przeprowadzone badanie nie uzasadnia przyjecia jednolitych wag odptywu
dla depozytéw w calej strefie euro.
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5. Podsumowanie

W pracy dowiedziono, ze kraje strefy euro nie tworzyly w okresie objetym badaniem grupy homoge-
nicznej pod wzgledem ksztaltowania sie depozytéw gospodarstw domowych. Analiza majaca na celu
weryfikacje pierwszej hipotezy badawczej zostata przeprowadzona na podstawie zagregowanych da-
nych liczbowych za lata 2006-2012, obejmujace okres przedkryzysowy oraz okres kryzysu bankowego,
kryzysu sektora finanséw publicznych i nasilajacej sie recesji gospodarczej. Uzyskane wyniki wskazaty
na rézne ksztattowanie si¢ depozytéw gospodarstw domowych w paristwach strefy euro. Badanie po-
zwolito jednak wyodrebni¢ grupe krajow o wzglednie stabilnych wartosciach i strukturach depozytéw.
Tworzyty ja: Niemcy, Francja, Austria i Estonia. Uzyskane wyniki sugerowaty, Ze mozna tam wprowa-
dzi¢ jednolite regulacje nadzorcze, polegajace na przypisaniu depozytom gospodarstw domowych ni-
skich wag odptywu (LCR) oraz wysokich wag stabilnosci (NSFR). Wykazano takze podobieristwo struk-
tur i wartosci depozytéw w Belgii i Holandii. Na tej podstawie stwierdzono, ze kraje te moglyby zosta¢
objete wspdlnymi regulacjami, jednak wymagatoby to okresowego korygowania ze wzglgdu na zmien-
ne uwarunkowania rynku finansowego i gospodarek narodowych. Zréznicowana dynamika depozy-
téw gospodarstw domowych w poszczegdlnych krajach, wyrazona odchyleniem standardowym ich stop
wzrostu, wskazata na potrzebe monitorowania zachodzacych zmian.

Weryfikujac prawdziwos$¢ drugiej hipotezy, postuzono si¢ danymi jednostkowymi, odnoszacy-
mi sie do sytuacji majatkowej, finansowej i demograficznej gospodarstw domowych w krajach strefy
euro. Analiza wykazata istotnos¢ oddziatywania réznych zmiennych objasniajacych na poziom depozy-
tow a vista oraz depozytéw lokacyjnych. Mozna jednak wskaza¢ czynniki wspdlne zaréwno dla krajéw
0 wzglednie stabilnych wartosciach i strukturach depozytéw, jak i krajéw cechujacych si¢ podobieni-
stwem poziomdw i struktur depozytéw. Wyrdzniajaca si¢ zmienna objasniajaca byt dochdd brutto go-
spodarstwa domowego, ktérego wptyw okazat sie statystycznie istotny we wszystkich badanych krajach
z wyjatkiem Malty (dla depozytéw a vista) oraz Finlandii i Stowenii (dla depozytéw lokacyjnych). Ocena
elastycznosci dochodowej depozytéw w gospodarstwach domowych poszczegdlnych krajow wskazata
jednak na zréznicowana site oddziatywania dochodu brutto. W konsekwencji w zmiennej sytuacji do-
chodowej gospodarstw domowych w strefie euro nalezy si¢ liczy¢ z niejednakowa wrazliwos$cig depozy-
téw. Moze to sprawié, ze wspdlne normy ptynnosci - LCR i NSFR - okaza si¢ nieefektywne.
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Podzickowania
Praca stanowi czg$¢ projektu badawczego finansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki

w ramach konkursu ,Sonata 6” (umowa nr UMO-2013/11/D/HS4/04056).
W artykule wykorzystano dane pochodzace z bazy Eurosystemu HFCS.
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Aneks

Wykres 1
Srednie roczne wartosci depozytéw ogétem gospodarstw domowych z podzialem na ich rodzaje w paristwach
strefy euro w latach 2006-2012
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mld euro

u Overnight Terminowe powyzej 2 lat ™ Za wypowiedzeniem ponizej 3 miesigcy
Terminowe ponizej 2 lat Za wypowiedzeniem powyzej 3 miesigcy

mld euro
400
350

300

250

200 N | | .

150 Y | 5
100

u Overnight Terminowe powyzej 2 lat ™ Za wypowiedzeniem ponizej 3 miesigcy

Terminowe ponizej 2 lat Za wypowiedzeniem powyzej 3 miesigcy

Uwaga: brak danych dla Estonii za lata 2006-2007.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych EBC.
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Wykres 2
Diagram drzewa - warto$¢ depozytéw w 2006, 2008 i 2012 1.
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Objasnienia:

AT - Austria, BE - Belgia, CY — Cypr, DE - Dania, EE — Estonia, ES — Hiszpania, FI - Finlandia, FR — Francja, GR - Grecja,
IE - Irlandia, IT — Wtochy, LU — Luksemburg, MT — Malta, NL — Holandia, PT — Portugalia, SK - Stowacja, SI — Stowenia.
Zastosowano metode Warda i odlegtos¢ euklidesowa.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych EBC.



512 K. Kochaniak

Wykres 3
Diagram drzewa - struktura depozytéw w latach: 2006, 2008 i 2012
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Objasnienia:

AT - Austria, BE - Belgia, CY — Cypr, DE - Dania, EE — Estonia, ES — Hiszpania, FI - Finlandia, FR — Francja, GR - Grecja,
IE - Irlandia, IT — Wtochy, LU — Luksemburg, MT — Malta, NL — Holandia, PT — Portugalia, SK — Stowacja, SI — Stowenia.
Zastosowano metode Warda i odlegtos¢ euklidesowa.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych EBC.



Stabilnos¢ depozytow gospodarstw domowych w zmiennych uwarunkowaniach... 513

Tabela 1
Proby badawcze i okresy ankietowania w Household Finance and Consumption Survey

Kraj Liczlzla:) Igr?;aodﬁrstw Liczb?) 0;6b'obje;tych k.()kres ]
yC adaniem ankietowania
Austria 2380 4436 09.2010-05.2011
Belgia 2364 11 376 04.2010-10.2010
Cypr 1237 3938 04.2010-01.2011
Finlandia 10 989 13 525 01.2010-05.2010
Francja 15 006 21 627 10.2009-02.2010
Grecja 2971 6354 06.2009-09.2009
Hiszpania 6 197 11 782 11.2008-07.2009
Holandia 1301 2263 04.2010-12.2010
Luksemburg 950 5000 09.2010-04.2011
Malta 843 3000 10.2010-02.2011
Niemcy 3565 20501 09.2010-07.2011
Portugalia 4404 8 000 04.2010-07.2010
Stowenia 343 965 10.2010-12.2010
Stowacja 2057 b.d. 09.2010-10.2010
Wiochy 7951 15 592 01.2010-05.2010

Zrédto: opracowanie na podstawie: ECB (2013).
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Tabela 2
Wspdtczynnik zmiennosci V, oraz odchylenie standardowe stop wzrostu s, depozytéw ogélem gospodarstw
domowych w strefie euro w latach 2006-2012 (w %, stan na koniec miesiecy)

Kraje v Ssw

Austria 9,41 0,77
Belgia 12,61 0,69
Cypr 17,31 0,79
Estonia 11,16* 0,94
Finlandia 16,51 0,96
Francja 8,55 0,87
Grecja 16,59 1,68
Hiszpania 15,79 0,97
Holandia 11,97 0,92
Irlandia 13,77 1,91
Luksemburg 5,98 1,20
Malta 11,89 0,66
Niemcy 9,88 0,44
Portugalia 13,65 0,90
Stowacja 19,21 1,38
Stowenia 13,66 0,92
Wtochy 22,69 3,51

* Dane za okres: styczeri 2008 — grudzieni 2012 1.

Zrédto: obliczenia na podstawie danych EBC.
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Wskaznik podobieristwa struktur dij depozytéw gospodarstw domowych w strefie euro (w %)

515

Kraj 20062008 r. 20082012 .
Austria 89,9 88,5
Belgia 88,1 84,2
Cypr 91,7 89,5
Estonia b.d. 92,2
Finlandia 86,0 89,3
Francja 93,9 95,7
Grecja 79,0 96,2
Hiszpania 80,6 92,1
Holandia 79,8 81,1
Irlandia 88,6 93,9
Luksemburg 93,2 61,4
Malta 92,9 80,3
Niemcy 89,4 85,7
Portugalia 92,1 75,3
Stowacja 83,7 78,8
Stowenia 89,6 90,7
Wrtochy 80,3 93,3

Zrédto: obliczenia na podstawie danych EBC.
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Tabela 4

K. Kochaniak

Zmienne objasniajace ksztattowanie si¢ depozytdw a vista w krajach strefy euro — kierunek i sita oddziatywania

Depozyty a vista — model I

AT BE CY DE ES FI FR GR IT LU MT NL PT SK SI
Liczba os6b o o
w gospodarstwie :‘ ;
domowym
Liczba 0s6b pracujacych O O
w gospodarstwie 4 7
domowym
Liczba 0s6b powyzej ® O
16 lat w gospodarstwie 3 5
domowym
Dochéd brutto B H HHH 6 H ® ®
z 12 miesiecy 2 2 1 1 1 1 1 2 4 3
‘ H H H H H6HH O *)

Aktywa rzeczowe ogdtem ) 1 1 > 2 2 a2 4 5
Aktywa finansowe ogétem +) ®» &+ & ®» &
(bez depozytéw) 3 5 1 1 2 9
Kredyty hipoteczne = -
ogbtem 6 5
Suma miesigecznych
platnosci z tytutu (Z) (;) (;)
zadtuzenia
Dochody wigksze niz
dochody oczekiwane (JS') - - (42,)
z 12 miesiecy
Cel oszczedzania:
inwestycje w dziatalnos¢ - - - (;) (g)
gospodarcza
Cel oszczedzania: zakup ) o _ ®
aktywdw finansowych 2 5
Cel oszczedzania: wakacje/ o _ )
podréze 6
Cel oszczedzania:

o ® ®)
gromadzenie masy - - -

) 3 3 7
spadkowej
Wydatki mniejsze niz
dochody w ostatnich ) - e S
. 4 3 2 6 4

12 miesigcach
Warto$¢ depozytéw ®» & @ 6 @ ®» &+ @
terminowych 1 1 3 4 3 1 1 1

Mozliwo$¢ pozyczenia
5 tys. euro

()
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Depozyty a vista - model II

AT BE CY DE ES FI FR GR IT LU MT NL PT SK SI
Liczba 0s6b - G o) G O
w gospodarstwie domowym 6 5 8 4 7 1
Liczba os6b pracujacych () = 6 6
w gospodarstwie domowym 6 4 8 5
Liczba 0s6b powyzej
16 lat w gospodarstwie (;) (;) (;) (Z) (er)
domowym
In dochéd brutto D @ H » - D & & » D & & »
z 12 miesiecy 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 1
Dochody wigksze niz ®
dochody oczekiwane - 3
z 12 miesiecy
Dochody mniejsze niz o O O
dochody oczekiwane . - 10 3
z 12 miesiecy
Oczekiwany wzrost
dochoddéw wigkszy niz =)
oczekiwany wzrost cen 5
w kolejnych 12 miesigcach
Otrzymanie spadku @) ® @ G _ )
w przesztosci 4 2 2 2 4
Cel oszczedzania: _ () _
na wszelki wypadek 4
Cel oszczedzania: sptata -) _ _ -)
dtugéw 5 9
Cel oszczedzania: +) _ +) _ + &
na staro$¢ 4 3 5 8
Cel oszczedzania: wakacje/ - O ()
podréze 4 5 6
Cel oszczedzania: ® ®
edukacja/pomoc dzieciom - -
7 7
lub wnukom
Cel oszczedzania: ®
gromadzenie masy - - 5
spadkowej
Wydatki wieksze od O
dochoddéw w ostatnich -
. 8
12 miesigcach
Wydatki mniejsze od
. : ®H H H - O ®H ®H & ®H H H O
dochgdgw w ostatnich 5 3 2 3 4 -5 5 5 > 3 1 9
12 miesigcach
Mozliwos$¢ pozyczenia » @ _ +) +)
5 tys. euro 3 2 6 6

Objasnienia:

AT - Austria, BE — Belgia, CY — Cypr, DE - Dania, ES — Hiszpania, FI — Finlandia, FR — Francja, GR - Grecja, IT — Wtochy,
LU - Luksemburg, MT - Malta, NL — Holandia, PT - Portugalia, SK - Stowacja, SI — Stowenia;
(+) dodatni, (-) ujemny kierunek oddziatywania okreslonej zmiennej na zmienna objasniang; numery 1, 2, 3,... - sita tego
oddzialywania, od najwigkszej do najmniejszej.

Zrédto: obliczenia na podstawie danych EBC.
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Tabela 5
Zmienne objasniajace ksztattowanie si¢ depozytéw lokacyjnych w krajach strefy euro - kierunek i sita
oddziatywania
Depozyty lokacyjne - model I
AT BE CY DE ES FI FR GR IT LU MT NL PT SK SI
Liczba 0s6b pracujacych &) B 6 6
w gospodarstwie domowym 6 3 5 6
Liczba 0s6b powyzej 16 lat +) ) ) (€3]
w gospodarstwie domowym 5 3 3 3
. - ) ® ®H & ® ® ® ®H &
Dochdd brutto z 12 miesiecy 1 3 1 2 1 7 1 2 3
. *) ® 6 O ® ®H & O]
Aktywa rzeczowe ogdtem 5 1 7 1 4 1 4 4
Aktywa finansowe ogétem @) B ®HHH O
(bez depozytow) 2 2 1 1 2 1 1
Kredyty hipoteczne ogétem (+3) (;) (;)
Suma miesiecznych ptatnosci -) =)
z tytutu zadtuzenia 8 5
Dochody wigksze niz dochody €] 3
oczekiwane z 12 miesigcy 5
Otrzymanie spadku *) ) *) _
w przesztosci 3 4 2
Cel oszczedzania: inwestycje _ _ (€3]
w dziatalnos¢ gospodarcza 4
Cel oszczedzania: zakup () () _ _
aktywow finansowych 2 3
Cel oszczedzania: na staros¢ - - (;) (;)
Cel oszczedzania: edukacja / () _ _
pomoc dzieciom lub wnukom 5
Cel oszczedzania: gromadzenie 0 (@)
masy spadkowej 4 2
Wydatki mniejsze od dochodéw ® @ 4 ® ) *)
w ostatnich 12 miesigcach 4 4 3 3 3 1
i ‘ . ® ® (ORNC) ® ®
Warto$¢ depozytdw a vista 41 ¢ 2 > 1
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Depozyty lokacyjne - model 11
AT BE CY DE ES FlI FR GR IT LU MT NL PT SK SI

Liczba 0s6b w gospodarstwie &) - ) =) =)
domowym 9 7 5 4 6
Liczba 0s6b pracujacych G O G 6 ®) 66606
w gospodarstwie domowym 7 8 8 6 4 3 5 3 6 5
Liczba 0s6b powyzej 16 lat ®» & » & ) @ ® ® »
w gospodarstwie domowym 8 4 5 2 3 2 4 2 1
e B 6O 6H 6 (€O G I G B G B G B CO B C)

In dochodu brutto z 12 miesigcy 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1
Dochody wigksze niz dochody ) o ® 6
oczekiwane z 12 miesigcy 7 4 2
Dochody mniejsze niz dochody e
oczekiwane z 12 miesiecy 5
Otrzymanie spadku @ ® ®H ®H @ ® _
w przeszlosci 6 6 3 3 2
Cel oszczedzania: inwestycje _ )
w dziatalnos¢ gospodarcza 4
Cel oszczgdzania: zakup ® _ )
aktywow finansowych 4 3
Cel oszczedzania: sptata dtugéw (;) - - - (;) (;)

. > ®H ®H 6 O o _ @
Cel oszczedzania: na staros¢ 9 3 2 4 3 1
Cel oszczedzania: gromadzenie  (+) o _ *)
masy spadkowej 5 4
Cel oszczedzania: skorzystanie z  (+) R &
doptat ze srodkéw publicznych 3 2
Wydatki mniejsze od dochodéw (+) (+) )] o ® & + @
w ostatnich 12 miesigcach 2 2 2 2 2 1 3
Mozliwo$¢ pozyczenia @ @ ) L (O] *)
5 tys. euro 4 5 6 3 2

Objasnienia:

AT - Austria, BE - Belgia, CY — Cypr, DE — Dania, ES - Hiszpania, FI — Finlandia, FR — Francja, GR - Grecja, IT — Wtochy,
LU - Luksemburg, MT — Malta, NL — Holandia, PT - Portugalia, SK — Stowacja, SI — Stowenia;

(+) dodatni, () ujemny kierunek oddzialywania okreslonej zmiennej na zmienng objasniana; numery 1, 2, 3,... — sita tego
oddziatywania, od najwiekszej do najmniejszej.

Zrédto: obliczenia na podstawie danych EBC.
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Tabela 6

Elastycznos¢ dochodowa depozytéw a vista i lokacyjnych w krajach strefy euro

K. Kochaniak

Kraj Depozyty a vista Depozyty lokacyjne
Austria 0,64 0,69
Belgia 0,51 0,78
Cypr 0,45 0,74
Estonia —* —*
Finlandia 0,92 —*
Francja 0,89 1,07
Grecja 0,54 0,50
Hiszpania 0,84 0,91
Holandia 0,25 0,43
Luksemburg 0,79 0,69
Malta —*% 0,74
Niemcy 0,72 0,75
Portugalia 0,60 0,66
Stowacja 0,30 ¥k
Stowenia 0,62 —*kE
Wiochy 0,53 0,46
Strefa euro 0,83 0,94
* Brak danych.

** Nie powiodto sie zastosowanie IT modelu.
*** Dochdd brutto nie znalazt si¢ w zbiorze zmiennych objasniajacych I modelu.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych EBC.
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The stability of household deposits in financial and economic
crises of the euro area member states - regulations vs. reality

Abstract

Post-crisis EU liquidity regulations for credit institutions treat household deposits as a key component
for the provision of stable funding, and as a liability category with the lowest cash outflows in times of
shock and over longer periods. The aim of this paper is to assess the adequacy of the adopted regulatory
solution and its future effectiveness in improving the safety of the euro area banking sectors.

The study proves significant differences in the sensitivity of the amounts and structures of
household deposits to the destabilization of financial markets and national economies in the euro area,
raising doubts about the correctness of treating member states as a homogeneous group. However,
it defines the subsets of countries in which common regulatory solutions related to the funding stability
of credit institutions might work with reasonable effectiveness in the future. Furthermore, it identifies
the variables explaining the development of household deposits in individual countries. The paper
recognizes the significance of the varying impact of household gross income on the response variable
as a possible threat to the future effectiveness of common liquidity standards.

Keywords: liquidity norms, household deposits, cash outflows, funding stability, credit institutions






