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Raporty z bada

Katarzyna Kochaniak* 

DETERMINANTY KSZTA TOWANIA SI  
POZIOMU DEPOZYTÓW 

OSZCZ DNO CIOWYCH GOSPODARSTW 
DOMOWYCH W KRAJACH STREFY EURO

WST P

Niniejsze opracowanie jest drug  cz ci  artyku u po wi conego depozytom 
a vista, opublikowanego w „Bezpiecznym Banku” nr 67/20171. Celem opracowania 
jest identyfikacja determinant kszta towania poziomu depozytów oszcz dno cio-
wych w gospodarstwach domowych rezyduj cych w 14 krajach strefy euro, w wa-
runkach destabilizacji. 

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

1 K. Kochaniak, Depozyty a vista a sytuacja materialna gospodarstw domowych – z do wiadcze  
krajów strefy euro, „Bezpieczny Bank” nr 2(67), 2017a, s. 127–142. Artyku  prezentuje wyniki 
badania stanowi cego cz  projektu badawczego pt. „Rola depozytów gospodarstw domowych 
w pokryzysowym kszta towaniu stabilno ci finansowania instytucji kredytowych” finanso-
wanego ze rodków Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji numer 
DEC-2013/11/D/HS4/04056.
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1. DANE I METODY BADANIA

W badaniu wykorzystano dane jednostkowe o 50456 gospodarstwach domowych 
posiadaj cych depozyty oszcz dno ciowe, rezyduj cych w nast puj cych krajach 
strefy euro: Austrii, Belgii, Cyprze, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Luksem-
burgu, Malcie, Niemczech, Portugalii, S owacji, S owenii i W oszech. Pochodzi y 
one z bazy Eurosystemu HFCS (z pierwszego badania ankietowego)2. 

Realizacj  celów badawczych oparto przede wszystkim na modelowaniu eko-
nometrycznym. Uwag  skoncentrowano na uwarunkowaniach kszta towania si  
depozytów oszcz dno ciowych, odnosz cych si  do aktualnej i przysz ej sytuacji 
materialnej, aktywno ci na rynku finansowym, deklarowanego stosunku do ryzy-
ka, celów oszcz dzania, kraju rezydowania, a tak e cech spo eczno-demograficz-
nych gospodarstw domowych3. Pod uwag  wzi to pi  wariantów modeli, uwzgl d-

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

3 Problem kszta towania si  poziomu (lub stopy) oszcz dzania opisywany jest w literaturze 
zagranicznej: T. Callen, C. Thimann, Empirical determinants of household saving: evidence 
from OECD countries, „IMF Working Paper” 97/181/1997, s. 1–26; C. Carroll, Buffer–Stock 
Saving and the Life Cycle/permanent Income Hypothesis, „Quarterly Journal of Economics” 
112/1997, s. 1–56; W. Gatt, The determinants of household saving behaviour in Malta, Central 
Bank of Malta Working Paper, WP/03/2014, s. 1–21; P. Gourinchas, J. Parker, Consumption 
over the Life Cycle, „Econometrica” 70/2002, s. 47–89; C.Y. Horioka, W. Watanabe, Why do 
People Save? A Micro-analysis of Motives for Household Saving in Japan, „Economic Journal” 
107(442)/1997, s. 537–552; D. Kessler, S. Perelman, P. Pestieau, Saving behaviour in 17 OECD 
countries, „Review of Income and Wealth” Series 39, No. 1, March 1993, s. 37–49; P.R. Masson, 
T. Bayoumi, H. Samei, International evidence on the determinants of private saving, „The Work 
Bank Review” Vol. 12 (3), 1998, s. 483–501; M. Palumbo, Uncertain Medical Expenses and 
Precautionary Saving Near the End of the Life Cycle, „Review of Economic Studies” 66/1999, 
s. 395–421; D. Schunk, What Determines the Savings Behavior of German Households? An 
Examination of Saving Motives and Saving Decisions, „Journal of Economics and Statistics” 
229(4)/2009, s. 467–491, jak i krajowej: P. Ba bu a, Oszcz dno ci i wybór mi dzyokresowy – 
podej cie behawioralne, „Materia y i Studia NBP” 2006, Zeszyt nr 208, s. 1–55; E. Cichowicz, 
A.K. Nowak, Wybrane determinanty rozwoju rynku d ugoterminowego oszcz dzania w Polsce, 
[w:] D ugoterminowe oszcz dzanie. Postawy, strategie i wyzwania, J. Rutecka-Góra (red.), Ofi-
cyna Wydawnicza SGH Szko a G ówna Handlowa, Warszawa 2016, s. 323–338; B. Fr  czek, 
Analiza czynników wp ywaj cych na oszcz dzanie i inwestowanie gospodarstw domowych, „Mi -
dzynarodowe Stosunki Gospodarcze – Wybrane Podmioty i Procesy Gospodarki wiatowej”, 
nr 122/2012, s. 87–98; J. Harasim (red.), Oszcz dzanie i inwestowanie w teorii i praktyce, Polskie 
Towarzystwo Ekonomiczne, Katowice 2010; D. Krupa, D. Walczak, E. Chojnacka, Preferencje 
w zakresie form alokacji oszcz dno ci gospodarstw domowych w Polsce, „Copernican Journal 
of Finance & Accounting” volume 1 issue 1/2012, s. 111–122; B. Liberda, Determinanty oszcz -
dzania gospodarstw domowych, [w:] Determinanty oszcz dzania w Polsce, B. Liberda (red.), 
Centrum Analiz Spo eczno-Ekonomicznych, Warszawa 1999; M. Ró szkiewicz, Zmienno  stopy 
oszcz dzania polskich gospodarstw domowych, „Gospodarka Narodowa” nr 7–8/2008, s. 63–79; 
M. Rószkiewicz, Sk onno  Polaków do oszcz dzania w wietle teorii finansów behawioralnych, 
„Ekonomista”, nr 5/2004, s. 675–695; G. Rytelewska, A. K opocka, Wp yw czynników demogra-
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niaj cych okre lone zestawy zmiennych. Do ka dego z nich wprowadzono tak e 
zbiór zmiennych zero-jedynkowych, identyfikuj cy kraje rezydowania. Pozwoli  on 
wskaza  przeci tne ró nice pomi dzy depozytami gospodarstw domowych danego 
kraju a gospodarstwami rezyduj cymi w Niemczech, jako krajem odniesienia, przy 
za o eniu niezmienno ci pozosta ych cech charakterystycznych dla danego warian-
tu (ceteris paribus).

Wariant I: Uwzgl dnia wp yw sytuacji materialnej gospodarstwa domowego na 
kszta towanie warto ci jego depozytów oszcz dno ciowych. Ze wzgl du na mo li-
we oddzia ywanie wielko ci maj tku gromadzonego przez respondentów w d u-
gim okresie, jak i strumienia dochodów osi ganych przez nich w ci gu roku przed 
terminem ankietowania, sytuacj  materialn  wyra ono nast puj cymi zmiennymi 
obja niaj cymi: 

ca kowite aktywa rzeczowe,
ca kowite aktywa finansowe,
zamo no  netto, jako czna warto  aktywów rzeczowych i finansowych, po-
mniejszona o zad u enie z tytu u kredytów finansuj cych owe aktywa,
roczne dochody brutto.
Taki dobór zmiennych mia  na celu weryfikacj  nie tylko znaczenia sytuacji 

materialnej gospodarstwa dla kszta towania si  poziomu depozytów oszcz dno cio-
wych, lecz tak e wskazanie tej sfery zasobno ci, która z najwi ksz  si  oddzia y-
wa a na badane zjawisko. 

Wariant II: Odnosi  si  on do wp ywu aktywno ci gospodarstwa domowego na 
rynku finansowym na poziom jego depozytów oszcz dno ciowych. Ow  aktywno  
wyra ono zestawem zmiennych zero-jedynkowych, potwierdzaj cych fakt posia-
dania okre lonych aktywów finansowych, jak: jednostki funduszy inwestycyjnych, 
obligacje, akcje, inne aktywa, depozyty specjalistycznie zarz dzane, ubezpieczenie 
w publicznym funduszu emerytalnym, kapita  gromadzony w pracowniczym pro-
gramie emerytalnym, kapita  gromadzony w dobrowolnym programie emerytal-
nym, a ponadto – posiadania nast puj cych rodzajów zobowi za : z tytu u umowy 
leasingowej, z tytu u niezabezpieczonego kredytu konsumenckiego oraz z tytu u 
debetu na rachunku a vista. Uwzgl dniono tak e mo liwo  zad u ania si  w ra-
mach karty kredytowej. Badano produkty finansowe sprzyjaj ce, jak i niesprzyjaj -

ficznych na poziom i struktur  oszcz dno ci gospodarstw domowych w Polsce, „Bank i Kredyt”, 
41(1) 2010, s. 57–80; B. Szopa, P. Kawa, J. Kulty, Oszcz dno ci i rozpi to ci dochodowe a dy-
namika gospodarcza. Interakcje na przyk adzie Polski, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej 
w Krakowie, Krakó w 2007; A. Wo oszyn, R. G owicka-Wo oszyn, Dochód i wykszta cenie jako 
determinanty stopy oszcz dno ci gospodarstw domowych w Polsce, „Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczeci skiego – Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 74, t. 1 (2015), s. 733–743. 
W ród wskazywanych determinant poziomu oszcz dno ci znajduj  si  cechy gospodarstw do-
mowych, które uj to w niniejszej pracy, w zestawach zmiennych obja niaj cych, które zapropo-
nowane zosta y do modeli (1–5). 
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ce kumulowaniu rodków pieni nych w formie depozytów. Gospodarstwa domowe 
mog y bowiem postrzega  pewne kategorie aktywów jako alternatyw  dla depo-
zytów oszcz dno ciowych lub jako ich substytuty, czyli sposób na dywersyfikacj  
inwestycji na rynku finansowym. Z kolei posiadanie karty kredytowej mog o zabez-
piecza  przed utrat  p ynno ci, pozwalaj c na utrzymywanie relatywnie wysokich 
depozytów o odleg ym terminie zwrotu lub wypowiedzenia. Alternatywnym celem 
posiadania karty mog o by  aktywne korzystanie z kredytu, przy jednoczesnej nie-
ch ci do gromadzenia oszcz dno ci. Podobne scenariusze mo na przyj  dla innych 
form zobowi za  finansowych. 

Wariant III: Analizowano wp yw wybranych cech spo eczno-demograficznych 
gospodarstwa domowego na kszta towanie si  poziomu jego depozytów oszcz d-
no ciowych. Cechami tymi by y: stan cywilny, status na rynku pracy, poziom 
wykszta cenia oraz p e  respondenta, a ponadto liczba osób w gospodarstwie do-
mowym oraz liczba pracuj cych jego cz onków. Model ten pozwoli  okre li  profil 
gospodarstwa, który ze wzgl du na wielko  kumulowanych depozytów mo e by  
pomocny w identyfikacji docelowych grup odbiorców ofert lokacyjnych instytucji 
kredytowych.

Wariant IV: Uwzgl dni  on zestaw zmiennych obja niaj cych o charakterze 
subiektywnym celem zbadania postrzegania sytuacji w asnego gospodarstwa dla 
decyzji o poziomie lokowanych depozytów. O doborze zmiennych obja niaj cych 
przes dzi a m.in. ich dost pno  w bazie HFCS. Odnosi y si  one do przewidywa-
nej przez gospodarstwo realnej warto ci dochodów brutto w kolejnym roku, celów 
oszcz dzania uznanych za wa ne oraz podej cia do ryzyka finansowego. 

Wariant V: W wariantach I–IV analizowano poszczególne grupy uwarunkowa  
kszta towania si  poziomu depozytów oszcz dno ciowych gospodarstw domowych. 
Wariant V kompleksowo ujmuje wp yw badanych determinant na kszta towanie 
depozytów w krajach strefy euro. Jako zmienne obja niaj ce przyj to te, które 
wyró ni y si  si  oddzia ywania na poziom depozytów oszcz dno ciowych w wa-
riantach I–IV. Sytuacj  materialn  gospodarstwa domowego reprezentowa y dane 
o rocznym dochodzie brutto i zamo no  netto. Aktywno  na rynku finansowym 
reprezentowa y posiadane akcje jednostki funduszy inwestycyjnych, kapita  zgro-
madzony w dobrowolnych planach emerytalnych, a tak e zad u enie z tytu u nieza-
bezpieczonych kredytów konsumenckich. Spo ród cech spo eczno-demograficznych 
uwzgl dniono dla respondenta – stan cywilny, wykszta cenie wy sze i status eme-
ryta, a dla gospodarstwa domowego – liczb  pracuj cych. Z wariantu IV wybrano 
zakup aktywów finansowych na staro  oraz na spadek.
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Tabela 1. Wykaz zmiennych* wykorzystanych w modelach 
wed ug wariantów I–V

Nazwa 
zmiennej Opis zmiennej

DEP Depozyty oszcz dno ciowe gospodarstwa domowego – warto  (w EUR). 

A_RZECZ Ca kowite aktywa rzeczowe gospodarstwa domowego – sumaryczna 
warto  (w EUR) nieruchomo ci, pojazdów, kosztowno ci, itp.

A_FIN

Ca kowite aktywa finansowe z pomini ciem depozytów (w EUR) 
w gospodarstwie domowym – sumaryczna warto  depozytów 
specjalistycznie zarz dzanych, jednostek funduszy inwestycyjnych, 
obligacji, akcji, udzia ów w podmiotach gospodarczych, po yczek 
udzielonych innym gospodarstwom, udzia ów w dobrowolnych 
programach emerytalnych i ubezpieczeniach na ycie.

ZAM
Zamo no  netto wyra aj ca (w EUR) ró nic  pomi dzy ca kowit  
warto ci  aktywów posiadanych przez gospodarstwo (rzeczowych 
i finansowych) a zad u eniem z tytu u zaci gni tych kredytów. 

DOCH
Roczny dochód brutto gospodarstwa domowego (w EUR), obejmuj cy 
dochody z tytu u: zatrudnienia, samozatrudnienia, emerytur, regularnych 
zasi ków socjalnych.

C Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do stanu cywilnego respondenta: 
singiel (C_S), zam na/ onaty (C_Z), w zwi zku nieformalnym (C_N). 

W Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do poziomu wykszta cenia 
respondenta: rednie ni sze (W_N), rednie wy sze (W_S), wy sze (W_W).

R Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do statusu rezydenta na rynku 
pracy: wykonuj cy regularn  prac  (R_R), emeryt (R_E).

L Zmienne odnosz ce si  do liczby osób w gospodarstwie: ogó em (L_O), 
pracuj cych (L_P).

F

Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do faktu posiadania przez 
gospodarstwo okre lonych aktywów finansowych, takich jak: jednostki 
funduszy inwestycyjnych (F_FI), obligacje (F_O), akcje (F_A), inne 
aktywa finansowe (F_I), rodki na rachunkach specjalistycznie 
zarz dzanych (F_SZ), ubezpieczenie w publicznym funduszu 
emerytalnym (F_PF), kapita  gromadzony w pracowniczym programie 
emerytalnym (F_PP), kapita  gromadzony w dobrowolnym programie 
emerytalnym (F_DP). 

Z

Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do faktu posiadania przez 
gospodarstwo zobowi za  z tytu u: umowy leasingowej (Z_L), 
niezabezpieczonego kredytu konsumenckiego (Z_N), debetu (Z_D). 
Ponadto w tym zestawie uj to zmienn  zero-jedynkow  identyfikuj c  
fakt posiadania karty kredytowej (Z_K).
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Nazwa 
zmiennej Opis zmiennej

S

Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do stosunku gospodarstwa 
domowego do ryzyka finansowego: brak sk onno ci do podejmowania 
ryzyka finansowego (S_B), przeci tna sk onno  do podejmowania ryzyka 
finansowego (S_P).

O

Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do celów oszcz dzania, jak: 
zakup domu (O_D), inne wa ne zakupy (np. inne nieruchomo ci, 
pojazdy czy wyposa enie) (O_I), zakup aktywów finansowych (O_F), na 
wszelki wypadek (O_W), na sp at  zad u enia (O_Z), na staro  (O_S), 
na podró e i wakacje (O_P), na edukacj  oraz wsparcie dzieci i wnuków 
(O_E), na spadek (O_B), osi gni cie korzy ci z programów publicznych 
(np. poprzez otrzymanie dofinansowania ze rodków publicznych) (O_K). 

D

Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do oczekiwa  gospodarstwa co 
do poziomu jego ca kowitych dochodów w okresie kolejnych 12 miesi cy: 
stopa wzrostu dochodów przewy szy poziom inflacji (D_W), stopa wzrostu 
dochodów b dzie ni sza ni  poziom inflacji (D_N).

P Zmienna zero-jedynkowa, odnosz ca si  do p ci e skiej respondenta 
(P_K). 

K

Zmienne zero-jedynkowe, odnosz ce si  do kraju zamieszkania 
gospodarstwa domowego. Zbiór potencjalnych krajów obejmuje: Austri  
(AT), Belgi  (BE), Cypr (CY), Francj  (FR), Grecj  (GR), Hiszpani  (ES), 
Holandi  (NL), Luksemburg (LU), Malt  (MT), Niemcy (DE), Portugali  
(PT), S owacj  (SK), S oweni  (SI) oraz W ochy (IT). 

*  W przypadku zmiennych zero-jedynkowych przyj y one warto  1, gdy gospodarstwo domowe 
/ respondent deklarowa y posiadanie wyró nionej cechy lub 0, gdy jej nie deklarowa o.

ród o: opracowanie w asne.

Do oceny wp ywu okre lonych cech gospodarstw domowych na warto  ich depo-
zytów oszcz dno ciowych w krajach strefy euro wykorzystano modele regresyjne4. 

W analizie regresyjnej kszta towania si  depozytów oszcz dno ciowych gospo-
darstw domowych wed ug wariantu i, zastosowany zosta  model (1) o postaci pot -
gowo-wyk adniczej. Pot gowa jego cz  odnosi a si  do zmiennych okre laj cych 
sytuacj  materialn , za  wyk adnicza – do zmiennych zero-jedynkowych, identy-
fikuj cych kraj rezydowania gospodarstwa domowego. Mia  on zatem nast puj -
c posta :

4 Szerzej opisano ich form  w opracowaniu K. Kochaniak, Depozyty a vista…, op. cit.

Tabela 1 cd.
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  (1)
 

gdzie: 
ln DEPi, ln A_RZECZi, ln A_FINi, ln ZAMi, ln DOCHi – logarytm naturalny za-
obserwowanej w i-tym gospodarstwie domowym warto ci okre lonej zmiennej 
(i = 1, 2,…n); 

j – parametr stoj cy przy okre lonej j-tej zmiennej obja niaj cej (j = 1,2,3,4); 
k – parametr stoj cy przy k-tej zmiennej zero-jedynkowej identyfikuj cej kraj za-

mieszkania gospodarstwa domowego; 
Kki – zmienna zero-jedynkowa identyfikuj ca kraj zamieszkania, Kki = 1, je eli 
krajem zamieszkania i-tego gospodarstwa domowego jest k-ty kraj, Kki = 0 w przy-
padku przeciwnym. Za kraj odniesienia przyj to Niemcy; 

i – warto  sk adnika losowego dla i-tego gospodarstwa domowego. 
Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 3.
W modelu (2) wed ug wariantu II, zmienne obja niaj ce odnosi y si  do aktyw-

no ci gospodarstwa na rynku finansowym, wyra onej zarówno rodzajami posia-
danych aktywów, jak i zobowi za , a tak e kraju rezydowania. Przyj  on posta  
wyk adnicz , któr  mo na przedstawi  jako:

 

  (2)

 

gdzie: 
ln DEPi – logarytm naturalny zaobserwowanej w i-tym gospodarstwie domowym 
warto ci depozytu oszcz dno ciowego (i = 1, 2,…n); 

j – parametr stoj cy przy okre lonej j-tej zmiennej obja niaj cej (j = 1,…,12); 
F_FIi,…, Z_Ki – zmienne zero-jedynkowe, przyjmuj ce warto  1 gdy i-te gospo-
darstwo domowe wykazywa o okre lony rodzaj aktywno ci na rynku finansowym 
(por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym; pozosta e symbole jak w modelu (1). 

Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 4.
W wariancie III zaproponowano model wyk adniczy (3), w którym poziom de-

pozytów oszcz dno ciowych obja niany by  wybranymi cechami spo eczno-demo-
graficznymi oraz krajem rezydowania gospodarstwa domowego. Przyj  on nast -
puj c  posta :

  (3)
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gdzie: 
L_Oi – liczba osób w i-tym gospodarstwie domowym; 
L_Pi – liczba osób pracuj cych w i-tym gospodarstwie domowym; 
C_Si, …, C_Ni – zmienne zero-jedynkowe przyjmuj ce warto  1, gdy i-te gospo-
darstwo domowe charakteryzuje si  okre lonym stanem cywilnym (por. tabela 1) 
lub 0 w przypadku przeciwnym5; 
W_Ni,…, W_Wi – zmienne zero-jedynkowe przyjmuj ce warto  1, gdy i-ty respon-
dent deklaruje okre lony poziom wykszta cenia (por. tabela 1) lub 0 w przypadku 
przeciwnym6; 
R_Ri i R_Ei – zmienne zero-jedynkowe przyjmuj ce warto  1, gdy i-ty respon-
dent charakteryzuje si  okre lonym statusem na rynku pracy (por. tabela 1) lub 0 
w przypadku przeciwnym7; 
P_Ki – zmienna zero-jedynkowa przyjmuj ca warto  1, gdy i-ty respondent jest 
p ci e skiej (por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym; pozosta e symbole jak 
w modelach (1) – (2). 

Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 5.
W wariancie IV wp yw subiektywnej oceny sytuacji gospodarstwa i kraju jego 

rezydowania opisany zosta  modelem (4) o postaci wyk adniczej: 

 

  (4)

 

gdzie: 
O_Di, …, O_Ki – zmienne zero-jedynkowe, przyjmuj ce warto  1, gdy i-te go-
spodarstwo domowe deklarowa o okre lony cel oszcz dzania (por. tabela 1) lub 0 
w przypadku przeciwnym; 
S_Bi i S_Pi – zmienne zero-jedynkowe, przyjmuj ce warto  1, gdy i-te gospodar-
stwo domowe deklarowa o okre lony stosunek do ryzyka finansowego (por. tabe-
la 1) lub 0 w przypadku przeciwnym8; 

 5 Za podstaw  porównania przyj to respondentów deklaruj cych nast puj ce kategorie stanu 
cywilnego: wdowa/wdowiec oraz rozwiedziona/rozwiedziony.

 6 Podstaw  porównania stanowi y gospodarstwa, których respondenci posiadali wykszta cenie co 
najwy ej podstawowe.

 7 Za podstaw  porównania przyj to gospodarstwa, których respondenci deklarowali nast puj cy 
fakt: na zwolnieniu/urlopie macierzy skim/innym urlopie, ale planuj cy powrót do pracy; bez-
robotni; studenci/uczniowie/sta y ci na bezp atnej praktyce; trwale niezdolni do pracy; w s u -
bach mundurowych; wykonuj cy prace domowe; inne.

 8 Podstaw  porównania stanowi y gospodarstwa domowe, których respondenci deklarowali po-
nadprzeci tn , w tym wysok , sk onno  do ryzyka finansowego.
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D_Wi i D_Ni – zmienne zero-jedynkowe przyjmuj ce warto  1, gdy i-te gospodar-
stwo domowe deklaruje okre lone oczekiwania co do poziomu przysz ych dochodów 
(por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym9; pozosta e symbole jak w modelach 
(1) – (3). Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 6.

Wariant V o postaci pot gowo-wyk adniczej obejmuj cy wybrane zmienne obja-
niaj ce z modeli (2) – (5) zapisano w postaci:

 

  (5)

 

gdzie: 
symbole jak w modelach (1) – (4) – (5). Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 7.

Metod  estymacji parametrów modeli oraz testy weryfikuj ce modele opisano 
w pracy Kochaniak10. 

2. WYNIKI ANALIZY EMPIRYCZNEJ

O znaczeniu depozytów oszcz dno ciowych, jako formie lokowania wolnych 
rodków pieni nych przez gospodarstwa domowe na rynku finansowym mo na 

wnioskowa  na podstawie ich przeci tnych udzia ów w portfelach aktywów finan-
sowych. Z danych tabeli 2 wynika, e w ka dym z badanych krajów stanowi y one 
istotn  cz  ca kowitego zaanga owania gospodarstw w aktywa finansowe. Ich 
u rednione udzia y kszta towa y si  bowiem od 47% do 74%, przekraczaj c 50% 
w wi kszo ci pa stw. Najwy sze przeci tne udzia y mia a Austria (74%) i Portu-
galia (72%). 

14 krajów strefy euro charakteryzuje istotne zró nicowanie pod wzgl dem prze-
ci tnego poziomu depozytów oszcz dno ciowych, który zawiera  si  w przedziale od 
6 365 EUR do 55 225 EUR. Odnosz c te graniczne warto ci do krajów rezydowania 
gospodarstw, mo na stwierdzi , e respondenci mieszkaj cy w Luksemburgu dekla-
rowali rednio prawie 9-krotnie wy sze kwoty depozytów ni  mieszka cy S owacji. 

redni poziom depozytów powy ej 50 000 EUR wykaza y gospodarstwa domowe 
w Belgii, na Cyprze i w Grecji. Jednocze nie epoziom depozytów poszczególnych 
gospodarstw domowych w danym kraju by  istotnie zró nicowany. wiadczy o tym 
np. wspó czynnik zmienno ci (Vs) oraz rozst p (R), na które wp yw mia y g ównie 

 9 Podstaw  porównania stanowi y gospodarstwa nie oczekuj ce zmian w zakresie realnej warto ci 
dochodów w kolejnym roku. 

10 K. Kochaniak, Depozyty a vista…, op. cit., s. 107.
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warto ci maksymalne depozytów. Do oceny stopnia nierównomierno ci rozk adu 
pos u ono si  wspó czynnikiem Giniego (G)11. Tak e warto ci miar pozycyjnych 
(Me, Q1, Q3) informowa y o charakterystycznych w asno ciach rozk adu depozytów 
gospodarstw domowych. Najwi ksza zmienno  poziomu depozytów gospodarstw 
domowych ujawni a si  w Belgii, dla której wspó czynnik zmienno ci wynosi  359%, 
przy maksymalnej warto ci depozytu na poziomie 5 000 000 EUR. Relatywnie wy-
sok  zmienno ci  (Vs>200%) charakteryzowa y si : Austria, Francja, Hiszpania, 
Holandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i W ochy. Du y obszar zmienno ci de-
pozytów gospodarstw domowych w tych krajach, z wyj tkiem W och, potwierdzi y 
maksymalne ich warto ci, przekraczaj ce 1 000 000 EUR. Na ich tle gospodar-
stwa S owacji i S owenii jawi y si  jako najs abiej uposa one w depozyty. Tabela 2 
wskazuje na du e zró nicowanie warto ci miar pozycyjnych. Najmniejsze ró nice 
w zbiorze krajów odnosi y si  do warto ci kwartyla pierwszego (Q1), wskazuj -
cego, e 25% gospodarstw domowych poszczególnych krajów mia o depozyty nie 
przekraczaj ce kilku tysi cy EUR, z wyj tkiem Grecji oraz Hiszpanii, dla których 
Q1 wynosi o odpowiednio: 15 000 EUR i 10 000 EUR. Nieco bardziej zró nicowane 
okaza y si  warto ci mediany, zawieraj ce si  w przedziale od 3 100 EUR w S owacji 
do 30 000 EUR w Grecji. Oznacza to, e w przypadku gospodarstw domowych tych 
krajów po owa z nich deklarowa a depozyty nie wy sze (i nie ni sze) ni  wskaza-
ne warto ci. Nale y zauwa y , e na podstawie warto ci kwartyla trzeciego (Q3) 
mo na wskaza  kraje, w których 25% gospodarstw domowych posiada o najwy sze 
depozyty. Nale a a do nich Hiszpania, w której co czwarte gospodarstwo deklaro-
wa o depozyty w wysoko ci co najmniej 80 000 EUR. Na Cyprze i w Luksemburgu 
kwota ta wynosi a 60 000 EUR, za  w Austrii, Belgii, Niemczech, Malcie, Holandii 
i Portugalii kszta towa a si  od 32 200 EUR do 50 000 EUR. Z kolei na podsta-
wie wspó czynnika Giniego, przyjmuj cego warto ci z przedzia u od 0,57 do 0,75, 
potwierdzono nierównomierno  rozk adu depozytów we wszystkich krajach. Naj-
wy sz  warto  wspó czynnika (G = 0,75) otrzymano dla Belgii i Hiszpanii. W ich 
przypadku potwierdzona zosta a tak e skrajnie prawostronna asymetria rozk adu 
depozytów12 (As wynosi  odpowiednio: 16,34 i 11,37). Nale y doda , e najni sz  
warto  wspó czynnika nierównomierno ci rozk adu (G = 0,57) uzyskano dla Gre-
cji i S owacji, dla których wspó czynnik asymetrii przyj  relatywnie niskie warto-
ci (odpowiednio: 2,94 i 4,66). Odnosz c si  do pozosta ych wyników uzyskanych 

na podstawie wspó czynnika asymetrii, nale y stwierdzi , e w Holandii zjawisko 
prawostronnej asymetrii by o najsilniejsze (As = 21,43).

11 G =  / 2 , gdzie:  – rednia ró nica bezwzgl dna pomi dzy dowoln  par  depozytów,  – war-
to  przeci tna depozytów (S.M. Kot, Ekonometryczne modele dobrobytu, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa–Kraków 2000).

12 Wspó czynnik asymetrii, oparty na momencie centralnym rz du trzeciego (M3): As =M3/s3, gdzie 
s – odchylenie standardowe.
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Tabela 2. Wybrane charakterystyki rozk adu depozytów oszcz dno ciowych 
w krajach strefy euro
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Austria 30 185,75 207,75 4 464 12 000 32 200 1 354 000 0,66 8,78 74

Belgia 54 514,17 358,64 3 590 15 000 50 000 5 000 000 0,75 16,34 47

Cypr 53 741,93 178,85 7 000 20 000 60 000 700 000 0,67 3,89 55

Francja 21 757,50 238,59 1 716 8 108 24 182 2 210 195 0,69 15,28 47

Grecja 54 594,01 142,06 15 000 30 000 50 000 400 000 0,57 2,94 49

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

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

Luksemburg 55 225,19 219,79 5 556 19 890 60 000 2 130 683 0,70 8,85 48

Malta 28 231,41 148,42 5 400 14 035 36 723 500 001 0,60 4,79 63

Niemcy 34 266,54 235,62 4 000 13 000 36 000 2 500 000 0,68 14,13 47

Portugalia 32 688,37 244,31 4 000 14 000 37 500 1 900 000 0,67 12,71 72

S owacja 6 365,12 143,17 1 585 3 100 7 591 110 000 0,57 4,66 61

S owenia 15 002,01 170,65 1 812 5 000 15 000 1 900 000 0,68 3,32 52

W ochy 15 903,98 239,62 3 000 7 703 15 940 822 556 0,63 11,05 54

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych HFCS.
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Charakterystyki rozk adu depozytów potwierdzi y heterogeniczno  potencja-
u gospodarstw domowych badanych krajów w zakresie gromadzenia depozytów 

oszcz dno ciowych. Wskazuj  one zatem, e jedn  z determinant kszta towania si  
poziomu depozytów by  kraj zamieszkania gospodarstwa domowego. 

Przechodz c do wyja nienia zmienno ci kszta towania si  depozytów oszcz d-
no ciowych, zastosowane zosta y modele (1) – (5). 

Wyniki otrzymane na podstawie zastosowania modelu pot gowo-wyk adniczego 
wed ug wariantu I (por. tabela 3) wykaza y, e wszystkie zmienne wyra aj ce sy-
tuacj  materialn  gospodarstwa domowego statystycznie istotnie oddzia ywa y na 
kszta towanie si  poziomu depozytów oszcz dno ciowych. Dodatni wp yw stwier-
dzono w przypadku rocznego dochodu brutto, zamo no ci netto oraz ca kowitych 
aktywów finansowych z wy czeniem depozytów. Ca kowite aktywa rzeczowe mia-
y ujemny wp yw, stanowi c destymulant  depozytów oszcz dno ciowych. Ocena 

parametru stoj cego przy zamo no ci netto wskazuje, e jej wzrostowi o 10% to-
warzyszy  wzrost depozytów w gospodarstwie rednio o 3,8%, przy za o eniu sta-
o ci pozosta ych zmiennych. Z kolei taki sam wzrost poziomu rocznych dochodów 

brutto skutkowa  wzrostem depozytów rednio o 2,6%. Oddzia ywanie pozosta ych 
zmiennych by o wyra nie s absze. W przypadku podwojenia warto ci aktywów fi-
nansowych posiadanych przez respondenta, poziom jego depozytów oszcz dno cio-
wych wzrasta  rednio o 11%. Natomiast identyczna skala zmian w warto ci ak-
tywów rzeczowych prowadzi a do spadku depozytów – rednio o 3,4%. Zak adaj c 
homogeniczno  sytuacji materialnej rezydentów 14 krajów strefy euro, wyra onej 
wszystkimi powy szymi cechami, mo na by o zaobserwowa  istotne ró nice w po-
ziomach przeci tnych depozytów gospodarstw danego kraju i kraju odniesienia, za 
który przyj to Niemcy. Uwag  w szczególno ci zwraca y Austria, Holandia i Malta, 
w których, przy za o onej niezmienno ci warunków materialnych, ankietowani 
utrzymywali wy sze kwoty depozytów oszcz dno ciowych ni  w kraju odniesienia. 
Najwy szym w grupie poziomem depozytów cechowa y si  gospodarstwa domowe 
Austrii, które by y wy sze o 254,7%13 od tych lokowanych w Niemczech. Natomiast 
w Holandii i na Malcie sk onno  gospodarstw do gromadzenia rodków w postaci 
depozytów oszcz dno ciowych by a wy sza rednio o 54,2% i 57,7%. W pozosta ych 
krajach wyst pi y ujemne ró nice w przeci tnych poziomach depozytów. W grec-
kich i w oskich gospodarstwach domowych ich poziomy by y najni sze i stano-
wi y rednio zaledwie 0,24% i 0,6% tych deklarowanych w Niemczech. Podobnie 
na Cyprze, w Hiszpanii, S owacji i S owenii, gdzie przeci tny poziom depozytów 
kszta towa  si  w przedziale od 1,1% do 1,5% przeci tnych depozytów gospodarstw 
niemieckich. Z kolei np. w Belgii sk onno  do utrzymywania oszcz dno ci w formie 
depozytów by a ni sza od Niemiec o 22,6% . Wyniki dla Francji pozwoli y wniosko-

13 (e1,23317-1)*100% = 254,7%.



Raporty z bada

139

wa  o braku statystycznie istotnych ró nic pomi dzy kszta towaniem si  poziomu 
depozytów oszcz dno ciowych w tamtejszych gospodarstwach oraz gospodarstwach 
niemieckich, przy za o eniu ceteris paribus.

Tabela 3. Oceny parametrów modelu pot gowo-wyk adniczego depozytów 
oszcz dno ciowych (ln DEP) w grupie krajów strefy euro (HCCM) – wariant I

Zmienna Wspó czynnik B d stand. Statystyka t Warto  p

Sta a 0,155490 0,166985 0,9312 0,35177

ln ZAM 0,381364 0,009246 41,2479 0,00000

ln DOCH 0,264785 0,015622 16,9499 0,00000

ln A_FIN 0,111648 0,003925 28,4422 0,00000

ln A_RZECZ -0,034029 0,008099 -4,2015 0,00003

Austria 1,233170 0,083736 14,7269 0,00000

Belgia -0,336579 0,096607 -3,4840 0,00049

Cypr -4,345800 0,145091 -29,9523 0,00000

Francja -0,046546 0,063207 -0,7364 0,46149

Grecja -6,049670 0,075177 -80,4727 0,00000

Hiszpania -4,525790 0,083862 -53,9673 0,00000

Holandia 0,432988 0,111473 3,8843 0,00010

Luksemburg -0,807805 0,146864 -5,5004 0,00000

Malta 0,455545 0,131387 3,4672 0,00053

Portugalia -2,476190 0,090003 -27,5122 0,00000

S owacja -4,228630 0,101890 -41,5018 0,00000

S owenia -4,323120 0,216729 -19,9471 0,00000

W ochy -5,106770 0,074270 -68,7598 0,00000

R2 = 0,41; AIC = 278238; SBC = 278397; Odchyl. st. sk adnika resztowego = 3,6208;
F (17, 51397) = 3186,81 (warto  p < 0,00001)

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych HFCS.
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Modelowe analizy wskazuj , e kszta towanie si  depozytów oszcz dno cio-
wych pod wp ywem sytuacji materialnej gospodarstwa domowego nie by o jednolite 
w analizowanych krajach. 

Otrzymane dane warto porówna  z wynikami poprzedniego badania, przepro-
wadzonego dla depozytów a vista14. W obu przypadkach rozwa any by  bowiem 
taki sam zestaw zmiennych obja niaj cych, odnosz cych si  do sytuacji materialnej 
gospodarstw domowych. Uwag  zwraca odmienny kierunek oddzia ywania zaanga-
owania w aktywa rzeczowe, które stanowi o destymulant  depozytów oszcz dno-
ciowych, za  dla depozytów a vista by o statystycznie istotn  stymulant . Ponadto 

ró nica wyst puje w zmiennych, którym przypisano priorytetowe znaczenie dla 
poziomu depozytów. Najsilniej na poziom depozytów a vista oddzia ywa  poziom 
rocznych dochodów brutto, za  na depozyty oszcz dno ciowe – zamo no  netto 
gospodarstw. Jakkolwiek obszar geograficzny poddany badaniom nie jest jedna-
kowy, ze wzgl du na brak danych o depozytach oszcz dno ciowych w Finlandii, 
to porównano preferencje gospodarstw domowych w zakresie dwóch kategorii 
depozytów, przy za o eniu homogeniczno ci ich sytuacji materialnej. Ze wzgl du 
na niestabilno  finansow  i ekonomiczn  w okresie prowadzenia bada , gospo-
darstwa domowe krajów peryferyjnych, które intensywnie odczu y jej skutki, jak: 
Cypr, Grecja, Hiszpania, Portugalia i W ochy, ukierunkowa y swoje preferencje na 
depozyty a vista. Jednocze nie potwierdzi y one s abe zainteresowanie utrzymy-
waniem wolnych rodków pieni nych w formie depozytów o okre lonym terminie 
zwrotu lub wypowiedzenia. Sytuacja ta mog a wynika  z ograniczonego zaufania 
do krajowych instytucji kredytowych lub potrzeby swobodnego dost pu do oszcz d-
no ci, by móc zachowa  standard ycia. Podobne wnioski mo na sformu owa  dla 
S owacji, przy czym nale y podkre li , e tamtejszy sektor bankowy by  wolny od 
powa nych problemów w okresie kryzysu. Z drugiej strony, gospodarstwa domo-
we Austrii, Holandii i Malty ukierunkowa y swoje preferencje w okresie badania 
na depozyty oszcz dno ciowe, pomimo obserwowanych trudno ci. Z kolei w Belgii 
i S owenii ogólne zainteresowanie depozytami, niezale nie od ich rodzaju, by o 
jednym z najni szych w grupie. 

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki oszacowania parametrów modelu wyk adni-
czego depozytów oszcz dno ciowych wed ug wariantu II, w którym zbiór zmiennych 
obja niaj cych obejmowa  okre lone formy aktywno ci gospodarstwa domowego na 
rynku finansowym oraz kraj jego zamieszkania. Na ich podstawie stwierdzono, e 
najwi kszym zaanga owaniem w depozyty oszcz dno ciowe charakteryzowa y si  
te gospodarstwa, które inwestowa y w akcje, jednostki funduszy inwestycyjnych 
oraz gromadzi y kapita  w ramach dobrowolnych programów emerytalnych. Poziom 
ich depozytów by  wy szy odpowiednio o: 242,9%, 224,4% i 204,8% od gospodarstw, 
które nie deklarowa y tych rodzajów aktywno ci. Spo ród uwzgl dnionych w mo-

14 K. Kochaniak, Depozyty a vista…, op. cit.
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delu form alokacji funduszy, jedynie fakt obj cia respondenta powszechnym syste-
mem ubezpieczenia emerytalnego negatywnie oddzia ywa  na poziom depozytów, 
przy za o eniu sta o ci pozosta ych zmiennych. Wyst powanie tej cechy sprzyja o 
jednak nieznacznemu ich pomniejszeniu (o 8,4%). Posiadacze obligacji i depozytów 
specjalistycznie zarz dzanych deklarowali depozyty oszcz dno ciowe wy sze red-
nio o 66,3% i 77,1% od niedeklaruj cych tych aktywów. Uwag  zwróci o tak e za-
anga owanie gospodarstw w pozosta e aktywa finansowe, odnosz ce si  do instru-
mentów pochodnych, instrumentów opartych na indeksach rynków regulowanych, 
rynkowych cenach metali czy surowców naturalnych, które sprzyja o gromadzeniu 
rodków w formie depozytów oszcz dno ciowych. W ich przypadku depozyty by y 

bowiem wy sze przeci tnie o 112,7% od depozytów gospodarstw nieposiadaj cych 
takiego zaanga owania. Zjawisku gromadzenia kapita u w ramach pracowniczych 
planów emerytalnych towarzyszy a wi ksza sk onno  (o 44,3%) do gromadzenia 
rodków w postaci depozytów. Powy sze wyniki potwierdzaj  tez , e gospodarstwa 

domowe przejawiaj ce sk onno  do inwestowania w ryzykowne aktywa finansowe 
charakteryzowa y si  wy szym poziomem depozytów. Zale no  ta mog a wynika  
z ch ci utrzymania wy szych oszcz dno ci w relatywnie bezpiecznej formie jako 
przeciwwagi dla zwi kszaj cego si  zaanga owania w ryzykowne aktywa. Równie  
posiadacze kart kredytowych ch tniej lokowali depozyty oszcz dno ciowe w insty-
tucjach kredytowych. Ich poziom by  bowiem wy szy rednio o 76% w porównaniu 
do poziomu depozytów gospodarstw nie maj cych kart. Mo liwo  wykorzystywa-
nia limitu sprzyja a zatem zagospodarowaniu wi kszych oszcz dno ci w formie 
depozytów o umownym terminie zwrotu lub wypowiedzenia. Podobne znaczenie 
dla poziomu depozytów mia o posiadanie przez gospodarstwo zobowi zania z tytu-
u umowy leasingowej. Z kolei korzystanie z niezabezpieczonych kredytów konsu-

menckich stanowi o destymulant  depozytów oszcz dno ciowych, których poziom 
by  ni szy rednio o 47,3% w porównaniu z poziomem depozytów gospodarstw 
niekorzystaj cych z takiego finansowania. Mog o to wynika  z obci enia bud etu 
ratami sp acanych zobowi za , a tym samym ograniczenia zdolno ci gospodarstw 
do oszcz dzania. Zak adaj c sta o  zmiennych odnosz cych si  do aktywno ci go-
spodarstw na rynku finansowym, mo na by o wskaza  ró nice w sk onno ci do 
lokowania depozytów w poszczególnych krajach. W takich warunkach najwy szy-
mi depozytami oszcz dno ciowymi charakteryzowa y si  gospodarstwa Austrii, 
gdzie by y one wy sze rednio o 301,8% od depozytów gospodarstw niemieckich. 
W dalszej kolejno ci dodatni  ró nic  charakteryzowa y si  depozyty we Francji, 
Holandii i na Malcie, wynosz c  odpowiednio: 59,7%, 62,3% i 147,8%. Sk onno  
do gromadzenia depozytów w pozosta ych krajach, przy za o eniu niezmienno ci 
form aktywno ci gospodarstw na rynku finansowym, by a ni sza ni  w Niemczech. 
W szczególno ci najni sze poziomy depozytów odnotowano na Cyprze, w Grecji, 
Hiszpanii, S owacji, S owenii i W oszech. Stanowi y one rednio od 0,3% do 2,1% 
przeci tnego poziomu depozytów w Niemczech.
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Tabela 4. Oceny parametrów modelu wyk adniczego depozytów oszcz dno-
ciowych (ln DEP) w grupie krajów strefy euro (HCCM) – wariant II

Zmienna Wspó czynnik B d stand. Statystyka t Warto  p

Sta a 6,256690 0,086363 72,4467 0,00000

F_A 1,232210 0,053878 22,8703 0,00000

F_FI 1,176850 0,053482 22,0045 0,00000

F_O 0,508915 0,076292 6,6706 0,00000

F_SZ 0,571287 0,124760 4,5791 0,00000

F_I 0,754732 0,076405 9,8780 0,00000

F_PF –0,087522 0,045189 –1,9368 0,05277

F_PP 0,366436 0,067842 5,4013 0,00000

F_DP 1,114460 0,041823 26,6470 0,00000

Z_L 0,259710 0,067882 3,8259 0,00013

Z_K 0,567326 0,046640 12,1638 0,00000

Z_D –0,056550 0,052220 –1,0829 0,27885

Z_N –0,639876 0,039600 –16,1586 0,00000

Austria 1,390820 0,093885 14,8141 0,00000

Belgia –0,210979 0,106778 –1,9759 0,04818

Cypr –3,851600 0,152481 –25,2596 0,00000

Francja 0,468109 0,089761 5,2150 0,00000

Grecja –5,960030 0,088819 –67,1029 0,00000

Hiszpania –4,058710 0,102764 –39,4954 0,00000

Holandia 0,484039 0,120121 4,0296 0,00006

Luksemburg –0,182777 0,155470 –1,1756 0,23974

Malta 0,907434 0,149585 6,0663 0,00000

Portugalia –2,537290 0,104730 –24,2269 0,00000

S owacja –4,349660 0,108705 –40,0133 0,00000

S owenia –4,406390 0,215421 –20,4548 0,00000

W ochy –4,615580 0,088518 –52,1429 0,00000

R2 = 0,36; AIC = 282120; SBC = 282350; Odchyl. st. sk adnika resztowego = 3,7528; 
F (25, 51424) = 2088,98 (warto  p < 0,00001)

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych HFCS.
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Zgodnie z wariantem III model wyk adniczy s u y  analizie wp ywu cech spo-
eczno-demograficznych oraz kraju rezydowania gospodarstwa domowego na po-

ziom jego depozytów oszcz dno ciowych. Za istotne nale y uzna  oddzia ywanie 
liczby osób w gospodarstwie domowym (zob. tabela 5). Wraz ze wzrostem ich liczby 
o jedn  osob , poziom depozytów obni a  si  rednio o 7,0%. Natomiast powi ksze-
nie liczby osób pracuj cych w gospodarstwie nale a o uzna  za wa n  stymulant  
poziomu depozytów oszcz dno ciowych. W jego przypadku, dodatkowej osobie to-
warzyszy o zwi kszenie poziomu depozytów rednio a  o 49,2%. Na uwag  zas ugi-
wa o znaczenie poziomu wykszta cenia osoby respondenta. Im wy szy by  poziom, 
tym wy sza by a warto  deklarowanych depozytów. W porównaniu do gospodar-
stwa domowego, którego respondent legitymowa  si  wykszta ceniem podstawo-
wym, wykszta ceniu redniemu ni szemu odpowiada  poziom depozytów wy szy 
o 55,9%, redniemu wy szemu – o 190,5%, za  wy szemu – o 564,1%. Spo ród 
pi ciu kategorii stanu cywilnego, do modelu wprowadzono zmienne identyfikuj ce 
gospodarstwa singli15, osób pozostaj cych w zwi zku ma e skim oraz w prawnie 
usankcjonowanym zwi zku konsensualnym. Jedynie depozyty ma e stw staty-
stycznie istotnie ró ni y si  od podstawy porównania. Ich depozyty by y bowiem 
wy sze rednio o 107,2% od depozytów posiadanych przez gospodarstwa osób owdo-
wia ych i rozwiedzionych. Nie zosta a potwierdzona statystycznie istotna ró nica 
pomi dzy depozytami singli i pozostaj cych w zwi zkach konsensualnych a depo-
zytami gospodarstw stanowi cych podstaw  porównania. Bior c pod uwag  status 
respondenta na rynku pracy16, wyró niono wykonuj cych regularn  prac , w tym 
samozatrudnionych i pracuj cych w firmie rodzinnej oraz emerytów, wprowadzaj c 
do modelu odpowiednie zmienne zero-jedynkowe. Podstaw  porównania stanowi a 
zatem grupa pozosta ych respondentów. Nale y zwróci  uwag , e w ca ej zbio-
rowo ci respondentów najwy szy poziom depozytów deklarowa y gospodarstwa 
emerytów. By y one wy sze od podstawy porównania rednio o 343,1%, ceteris 
paribus. W przypadku respondentów wykonuj cych regularn  prac , ten poziom 
by  wy szy rednio o 41,4% od podstawy porównania, przy za o eniu sta o ci po-
zosta ych zmiennych. Wyniki badania nie potwierdzi y istotno ci p ci respondenta 
dla kszta towania si  poziomu depozytów oszcz dno ciowych. Przyjmuj c sta o  
zmiennych spo eczno-demograficznych gospodarstw domowych, mo na wskaza  
takie kraje jak: Austria, Francja, Holandia i Malta, w których aktywno  w zakresie 
gromadzenia depozytów oszcz dno ciowych by a najwi ksza w grupie. By y one 
odpowiednio wy sze rednio o: 157,1%, 55,5%, 187,9% i 107,0%, od depozytów go-

15 Zgodnie z definicj  w HFCS jest to osoba, która nigdy nie by a w zwi zku ma e skim.
16 Ze wzgl du na status respondenta na rynku pracy w bazie HFCS wyró niono: wykonuj cy regu-

larn  odp atn  prac /samozatrudniony/pracuj cy w firmie rodzinnej; na zwolnieniu lekarskim/
macierzy skim/innym zwolnieniu/planuj cy powrót do pracy; bezrobotny; student/ucze /sta y-
sta bez wynagrodzenia; emeryt; trwale niepe nosprawny; w s u bie mundurowej; wykonuj cy 
prace domowe; inny nieodp atny. 
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spodarstw niemieckich. Z kolei do krajów o relatywnie niskim poziomie depozytów 
zaliczono: Grecj , S owacj , S oweni  i W ochy, przy za o eniu sta o ci pozosta ych 
zmiennych. Przeci tny ich poziom nie przekracza  bowiem 0,8% depozytów gospo-
darstw niemieckich. Nie potwierdzono statystycznej istotno ci ró nic w poziomie 
depozytów gospodarstw belgijskich i luksemburskich a podstaw  porównania.

Tabela 5. Oceny parametrów modelu wyk adniczego depozytów oszcz dno-
ciowych (ln DEP) w grupie krajów strefy euro (HCCM) – wariant III

Zmienna Wspó czynnik B d stand. Statystyka t Warto  p

Sta a 4,832840 0,104310 46,3314 0,00000

C_S –0,065155 0,056391 –1,1554 0,24792

C_Z 0,728622 0,050405 14,4552 0,00000

C_N 0,210337 0,137974 1,5245 0,12740

W_N 0,443814 0,058929 7,5314 0,00000

W_S 1,066280 0,050164 21,2558 0,00000

W_W 1,893270 0,055427 34,1579 0,00000

L_O –0,072750 0,017538 –4,1481 0,00003

L_P 0,400027 0,032260 12,4000 0,00000

P_K –0,042369 0,036787 –1,1517 0,24944

R_R 0,346366 0,060360 5,7384 0,00000

R_E 1,488650 0,056859 26,1814 0,00000

Austria 0,944398 0,093183 10,1348 0,00000

Belgia 0,035393 0,106227 0,3332 0,73899

Cypr –3,951030 0,150323 –26,2836 0,00000

Francja 0,441664 0,069665 6,3398 0,00000

Grecja –6,516520 0,075290 –86,5525 0,00000

Hiszpania –3,857500 0,090004 –42,8594 0,00000

Holandia 0,727510 0,118808 6,1234 0,00000

Luksemburg –0,014240 0,152865 –0,0932 0,92578

Malta 1,057330 0,140519 7,5244 0,00000
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Zmienna Wspó czynnik B d stand. Statystyka t Warto  p

Portugalia –2,620980 0,099336 –26,3850 0,00000

S owacja –5,069750 0,102819 –49,3077 0,00000

S owenia –4,772040 0,219065 –21,7837 0,00000

W ochy –4,868080 0,078864 –61,7277 0,00000

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

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych HFCS.

W wariancie IV uwag  zwrócono na znaczenie subiektywnych ocen i przekona  
gospodarstw domowych w zakresie celów oszcz dzania, oczekiwanego poziomu do-
chodów oraz sk onno ci do ryzyka finansowego. Spo ród zmiennych zero-jedynko-
wych wprowadzonych do modelu wyk adniczego, identyfikuj cych okre lone cele 
oszcz dzania, najwy sze depozyty charakteryzowa y gospodarstwa planuj ce zakup 
aktywów finansowych (zob. tabela 6). By y one wy sze rednio o 434,2% od depo-
zytów gospodarstw niedeklaruj cych takiego celu. W dalszej kolejno ci na uwag  
zas uguj  gospodarstwa oszcz dzaj ce na staro  oraz na spadek. Ich depozyty by y 
wy sze odpowiednio: o 170,4% oraz 138,9%. Tak e oszcz dzanie na wszelki wypa-
dek, edukacj  oraz wsparcie dzieci i wnuków, inne wa ne wydatki, a tak e osi -
gni cie korzy ci z programów publicznych pozytywnie wp ywa y na poziom depozy-
tów oszcz dno ciowych. W przypadku deklaruj cych je gospodarstw depozyty by y 
wy sze rednio o: 72,7%, 52,5%, 63,9% i 92,8%. Wyniki badania nie potwierdzi y 
istotnego wp ywu oszcz dzania na zakup domu oraz podró e i wakacje na poziom 
depozytów. Natomiast w gospodarstwach zad u onych i oszcz dzaj cych na sp at  
d ugu, depozyty by y ni sze rednio o 47,6% ni  w gospodarstwach nie maj cych 
takich zobowi za  oraz celu. Za destymulant  poziomu depozytów uznano tak-
e przekonanie gospodarstwa o poprawie jego sytuacji dochodowej w najbli szych 

12 miesi cach. Pozytywne jej postrzeganie skutkowa o ni szym poziomem depozy-
tów rednio o 24,3% w porównaniu do gospodarstw, które uwa a y, i  ich sytuacja 
dochodowa nie ulegnie zmianie. Oceny parametrów stoj cych przy zmiennych od-
nosz cych si  do sk onno ci gospodarstwa do podejmowania ryzyka finansowego 
dowodz , e najmniejsze zainteresowanie depozytami charakteryzowa o gospodar-
stwa preferuj ce formy lokowania o ponadprzeci tnym i wysokim ryzyku (podsta-
wa porównania). Respondenci stroni cy od ryzyka posiadali natomiast depozyty 
oszcz dno ciowe wy sze rednio o 26,1% od depozytów tych dwóch podgrup, za  
deklaruj cy przeci tn  sk onno  – o 143,8% (ceteris paribus). Zak adaj c sta o  

Tabela 5 cd.
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powy szych zmiennych obja niaj cych w ca ej grupie krajów, najwy szym pozio-
mem depozytów charakteryzowa yby si  gospodarstwa francuskie. Ich depozyty by-
yby wy sze przeci tnie o 272,2% od depozytów gospodarstw niemieckich. Ponadto 

dodatni  ró nic , wynosz c  47,6%, zidentyfikowanoby w Austrii. W pozosta ych 
krajach poziom depozytów by by ni szy ni  w gospodarstwach niemieckich. Przyj-
muj c sta o  subiektywnych ocen i przekona  gospodarstw domowych, najni sze 
ich poziomy odnotowanoby w Grecji. Stanowi yby one rednio 0,1% depozytów go-
spodarstw niemieckich. Podobne zjawisko wyst pi oby w S owacji, S owenii i W o-
szech, gdzie depozyty tamtejszych gospodarstw stanowi yby rednio 0,4%, 0,9% 
i 1,1% przeci tnego poziomu depozytów w Niemczech. Niski poziom depozytów 
wyst powa by tak e na Cyprze, w Hiszpanii i Portugalii. Tamtejsze gospodarstwa 
deklarowa yby depozyty stanowi ce rednio od 2,2% do 3,6% depozytów gospo-
darstw niemieckich. Jedynym krajem, dla którego nie zosta a potwierdzona istotna 
ró nica w poziomie depozytów, by aby Malta.

Tabela 6. Oceny parametrów modelu wyk adniczego depozytów oszcz d-
no ciowych (ln DEP) gospodarstw domowych w grupie krajów strefy euro 
(HCCM) – wariant IV

Zmienna Wspó czynnik B d stand. Statystyka t Warto  p

Sta a 6,167740 0,108865 56,6547 0,00000

O_D 0,063065 0,092331 0,6830 0,49459

O_I 0,493999 0,067803 7,2858 0,00000

O_F 1,675660 0,136389 12,2859 0,00000

O_W 0,546652 0,052435 10,4254 0,00000

O_Z –0,646239 0,082368 –7,8454 0,00000

O_S 0,994774 0,054124 18,3797 0,00000

O_P 0,087570 0,608527 1,4391 0,15014

O_E 0,422086 0,059866 7,0505 0,00000

O_B 0,870829 0,097388 8,9419 0,00000

O_K 0,656453 0,113928 5,7620 0,00000

D_W –0,278883 0,071978 –3,8745 0,00000

D_N –0,005618 0,045990 –0,1222 0,90277

S_B 0,232116 0,077255 3,0046 0,00266
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Zmienna Wspó czynnik B d stand. Statystyka t Warto  p

S_P 0,891336 0,081889 10,8848 0,00000

Austria 0,389571 0,096123 4,0528 0,00000

Belgia –0,272287 0,110317 –2,4682 0,01358

Cypr –3,839700 0,152112 –25,2425 0,00000

Francja 1,314330 0,112535 11,6793 0,00000

Grecja –6,902380 0,079576 –86,7391 0,00000

Hiszpania –3,793890 0,096766 –39,2069 0,00000

Holandia –0,632064 0,130121 –4,8575 0,00000

Luksemburg –0,457952 0,158786 –2,8841 0,00393

Malta –0,133466 0,150817 –0,8850 0,37618

Portugalia –3,317780 0,101060 –32,8297 0,00000

S owacja –5,482940 0,103305 –53,0755 0,00000

S owenia –4,718880 0,218985 –21,5489 0,00000

W ochy –4,474200 0,089653 –49,9059 0,00000

R2 = 0,33; AIC = 284516; SBC = 284764; Odchyl. st. sk adnika resztowego = 3,84113; 
F (27, 51422) = 1584,61 (warto  p < 0,00001)

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych HFCS.

W wariancie V modelu pot gowo-wyk adniczego (5) ocenie poddano równocze-
sny wp yw sytuacji materialnej gospodarstwa, jego aktywno ci na rynku finanso-
wym, cech spo eczno-demograficznych, subiektywnych ocen i przekona , a tak e 
kraju rezydowania, na kszta towanie si  poziomu depozytów oszcz dno ciowych. 
Ka da sfera powy szych uwarunkowa  zosta a okre lona za pomoc  zmiennych 
obja niaj cych wybranych ze zbioru potencjalnych zmiennych, zaprezentowanych 
w tabeli 1. Model ten, spo ród wszystkich proponowanych, w najwy szym stopniu 
wyja ni  zmienno  poziomu depozytów (por. tabela 7). Wszystkie zmienne obja-
niaj ce, z wyj tkiem Holandii, statystycznie istotnie oddzia ywa y na opisywane 

zjawisko. Oceny parametrów strukturalnych modelu pozostaj  w logicznym zwi z-
ku co do kierunku oddzia ywania z wynikami uzyskanymi na podstawie modeli 
w wariantach I–IV, przez co zosta a pomini ta interpretacja warto ci parametrów. 
Uwag  natomiast skoncentrowano na kolejno ci oddzia ywania poszczególnych 

Tabela 6 cd.
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zmiennych obja niaj cych na kszta towanie si  depozytów oszcz dno ciowych. 
W tym celu  pos u ono si  ocenami parametrów dla zmiennych standaryzowanych17, 
które pozwoli y porówna  wielko ci wp ywu zmiennych obja niaj cych o ró nych 
mianach i mierzonych ró nymi skalami na zmienn  obja nian . Im wi ksza war-
to  wspó czynnika bj co do modu u, tym wi kszy by  wp yw j-tej zmiennej na 
wyja nienie zmienno ci zmiennej obja nianej18. W ca ym zbiorze krajów zmienno  
poziomu depozytów w najwy szym stopniu wyja nia  kraj zamieszkania gospodar-
stwa domowego. W szczególno ci odnosi o si  ono do takich krajów, jak: Hiszpa-
nia, Grecja, Portugalia i S owacja. Spo ród pozosta ych zmiennych w najwy szym 
stopniu zmienno  ow  wyja nia a zamo no  netto, co dowodzi istotnego znacze-
nia ogólnej sytuacji materialnej gospodarstwa, mierzonej skumulowan  w d ugim 
okresie warto ci  jego aktywów i zobowi za  dla kszta towania si  badanych de-
pozytów. Trzeba zauwa y , e sytuacja dochodowa mierzona wielko ci  strumienia 
dochodów w mniejszym stopniu ni  zamo no  netto opisywa a badane zjawisko. 
W dalszej kolejno ci nale y wskaza  znaczenie posiadania dobrowolnego ubezpie-
czenia emerytalnego przez rezydenta, statusu emeryta na rynku pracy, posiadania 
jednostek funduszy inwestycyjnych oraz oszcz dzania na staro .

Tabela 7. Oceny parametrów modelu pot gowo-wyk adniczego depozytów 
oszcz dno ciowych (ln DEP) gospodarstw domowych w grupie krajów strefy 
euro (HCCM) – wariant V

Zmienna bj Wspó czynnik B d stand. Statystyka t Warto  p

Sta a – 0,549739 0,168021 3,2718 0,00107

ln ZAM 0,202 0,323597 0,005952 54,3675 0,00000

ln DOCH 0,052 0,197032 0,016345 12,0543 0,00000

F_A 0,048 0,635930 0,053054 11,9865 0,00000

F_FI 0,053 0,760203 0,052395 14,5091 0,00000

F_DP 0,065 0,698492 0,040621 17,1955 0,00000

Z_N –0,019 –0,224780 0,039222 –5,7309 0,00000

C_Z 0,010 0,093716 0,034847 2,6894 0,00716

17 Obok warto ci ocen parametrów strukturalnych modelu mo na pos u y  si  wspó czynnika-
mi bj, b d cym ocenami parametrów dla zmiennych standaryzowanych. Wyznacza si  je ze 
wzoru: bj = aj(sj/sy), gdzie aj – ocena parametru aj, sj – odchylenie standardowe j-tej zmiennej, 
sy – odchylenie standardowe zmiennej obja nianej.

18 B. Podolec, Wybrane aspekty analizy warunków ycia ludno ci w Polsce. Metody ilo ciowe w ba-
daniach empirycznych, Krakowskie Towarzystwo Edukacyjne – Oficyna Wydawnicza AFM, 
Kraków 2014.
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Zmienna bj Wspó czynnik B d stand. Statystyka t Warto  p

W_W 0,038 0,418491 0,041071 10,1894 0,00000

R_E 0,060 0,589695 0,046029 12,8114 0,00000

L_P 0,033 0,169997 0,025183 6,7505 0,00000

O_F 0,035 1,074760 0,130281 8,2495 0,00000

O_S 0,053 0,648418 0,051003 12,7133 0,00000

O_B 0,028 0,632491 0,092266 6,8551 0,00000

Austria 0,052 1,172850 0,083296 14,0804 0,00000

Belgia –0,023 –0,512869 0,096006 –5,3420 0,00000

Cypr –0,144 –4,406470 0,144365 –30,5230 0,00000

Francja 0,014 0,146844 0,066196 2,2183 0,02654

Grecja –0,305 –6,153440 0,073175 –84,0804 0,00000

Hiszpania –0,308 –4,451120 0,084133 –52,9059 0,00000

Holandia – –0,025557 0,113677 –0,2248 0,82212

Luksemburg –0,024 –0,083486 0,146236 –5,7090 0,00000

Malta 0,009 0,352976 0,134313 2,6280 0,00859

Portugalia –0,187 –2,696410 0,089350 –30,1781 0,00000

S owacja –0,184 –4,427690 0,101160 –43,7691 0,00000

S owenia –0,078 –4,541240 0,209891 –21,6361 0,00000

W ochy –0,077 –4,813560 0,075888 –63,4296 0,00000

R2 = 0,42; AIC = 277487; SBC = 277726; Odchyl. st. sk adnika resztowego = 3,58828;
F (26, 51419) = 2285,12 (warto  p < 0,00001)

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych HFCS.

PODSUMOWANIE 

W okresie niepokojów czy destabilizacji na rynkach finansowych depozyty 
oszcz dno ciowe by y dla gospodarstw domowych krajów strefy euro wa n  for-
m  lokowania wolnych rodków pieni nych. Jednak obszar by  wyra nie hetero-

Tabela 7 cd.
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geniczny wed ug poziomu owych depozytów. Ró norodno  ujawni a si  zarówno 
w analizie porównawczej krajów, jak i ich wewn trznych uwarunkowa . 

W przyj tym zestawie zmiennych obja niaj cych szacunki modelowe wyniki 
badania wykaza y, e znaczne zaanga owanie respondentów w aktywa rzeczowe 
mog o demotywowa  gospodarstwa do lokowania wy szych kwot depozytów. Maj c 
na uwadze zró nicowanie krajów pod wzgl dem poziomu rozwoju gospodarcze-
go i rynków finansowych, jak i skutków globalnego kryzysu, a zatem warunków 
bezpo rednio oddzia uj cych na sytuacj  materialn  populacji, przyj cie scenariu-
sza zak adaj cego jej homogeniczno  pozwoli o wskaza  takie kraje, jak Austria, 
Holandia czy Malta, których gospodarstwa domowe wykaza y si  najwi ksz  ak-
tywno ci  w zakresie kumulowania oszcz dno ci w tej formie. Z drugiej strony, 
gospodarstwa krajów peryferyjnych i postkomunistycznych – cypryjskie, greckie, 
hiszpa skie, s owackie, s owe skie i w oskie – wykaza y owe depozyty na najni -
szym poziomie w grupie. Fakt inwestowania w ryzykowne aktywa finansowe nie 
stanowi  bariery dla lokowania wy szych depozytów oszcz dno ciowych przez 
gospodarstwa domowe badanych krajów. Ponadto wi ksze zaanga owanie w de-
pozyty odnotowano w ród tych ankietowanych, którzy korzystali z dodatkowego 
zabezpieczenia emerytalnego – dobrowolnych i pracowniczych programów. Czyn-
nikiem sprzyjaj cym lokowaniu nadwy kowych rodków pieni nych na okre lony 
termin okaza o si  tak e posiadanie karty kredytowej. Mo na to t umaczy  ograni-
czeniem ryzyka wycofania przez gospodarstwo depozytów przed terminem poprzez 
zapewnienie mu dost pno ci zewn trznego finansowania. Z kolei ni sze warto ci 
depozytów charakteryzowa y gospodarstwa korzystaj ce z kredytów konsumenc-
kich, bowiem z regu y s u  one finansowaniu wydatków, które nie maj  pokrycia 
w bie cych dochodach czy zgromadzonych oszcz dno ciach. Przy za o eniu sta o-
ci sytuacji materialnej, jak równie  aktywno ci gospodarstw domowych na rynku 

finansowym, mo na by o wskaza  ró nice w kszta towaniu si  poziomu depozytów 
wynikaj ce z kraju ich rezydowania. Przyj cie scenariusza homogeniczno ci bada-
nego obszaru geograficznego pod wzgl dem powy szych cech pozwoli o przypisa  
szczególn  sk onno  do posiadania wysokich depozytów oszcz dno ciowych an-
kietowanym mieszkaj cym w Austrii, Holandii czy na Malcie, w przeciwie stwie 
do respondentów z krajów peryferyjnych (Cypru, Grecji, Hiszpanii i W och) oraz 
postkomunistycznych (S owacji i S owenii). Zastosowane w pracy warianty mo-
delowania ekonometrycznego da y podstaw  do okre lenia profili ankietowanych, 
wyró niaj cych si  poziomem depozytów. Na podstawie wyników modelu opartego 
na cechach spo eczno-demograficznych i kraju rezydowania mo na by o wskaza  
profil ankietowanych, wyró niaj cych si  znacznym potencja em w zakresie po-
ziomu lokowanych depozytów. By y to g ównie gospodarstwa domowe z wi ksz  
liczb  osób aktywnych zawodowo, w których respondent by  emerytem, maj cym 
wy sze wykszta cenie. Rezydowa y one przede wszystkim w Austrii, Francji, Ho-
landii oraz na Malcie. Model uwzgl dniaj cy subiektywne oceny i przekonania go-
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spodarstw pozwoli  wnioskowa  o dodatnich zale no ciach pomi dzy wybranymi 
celami oszcz dzania, jak: zakup aktywów finansowych, na staro , na wszelki wy-
padek, edukacj  oraz wsparcie dzieci i wnuków, osi gni cie finansowych korzy ci 
z programów publicznych, a poziomem depozytów oszcz dno ciowych gospodarstw 
domowych, przy za o eniu sta o ci pozosta ych zmiennych. Fakt zad u enia przez 
gospodarstwo i oszcz dzanie na jego sp at  okaza o si  destymulant  poziomu de-
pozytów, dope niaj c wnioski z modelu w wariancie II. Demotywuj ce do utrzymy-
wania wysokich kwot depozytów okaza y si  równie  optymistyczne oczekiwania 
ankietowanych co do przysz ego poziomu ich realnych dochodów. Wyniki potwier-
dzi y tak e relatywnie wi ksze zainteresowanie t  form  lokowania nadwy kowych 
rodków pieni nych w ród respondentów stroni cych od ponadprzeci tnego ryzy-

ka finansowego. Za o enie sta o ci warunków wyra onych wszystkimi powy szymi 
zmiennymi obja niaj cymi, pozwoli o wyró ni  w grupie krajów Francj  i Austri , 
których gospodarstwa w takim scenariuszu cechowa y najwy sze depozyty oszcz d-
no ciowe. Z kolei w krajach nale cych do grupy peryferyjnych oraz postkomuni-
stycznych gospodarstwa wykaza y najmniejsz  aktywno  w powy szym zakresie. 
Model, w którym uj ty zosta  czny wp yw rozwa anych powy ej uwarunkowa , 
wyró ni  si  najwy szym stopniem obja nienia zmienno ci poziomu depozytów 
oszcz dno ciowych w gospodarstwach domowych ca ej grupy krajów strefy euro. 
Wspó czynnik bj wskaza  na dwie kategorie czynników, które w pierwszej kolej-
no ci kszta towa y badane zjawisko – kraj rezydowania oraz sytuacja materialna, 
wyra ona warto ci  netto posiadanego maj tku (zamo no ci  netto). Priorytetowe 
znaczenie dla wyja nienia zmienno ci depozytów oszcz dno ciowych w ca ej grupie 
krajów okaza y si  mie  uwarunkowania otoczenia gospodarstw greckich i hiszpa -
skich, a nast pnie cypryjskich, portugalskich i s owackich. Nale y podkre li , e 
przy za o eniu sta o ci przyj tych do modelu zmiennych obja niaj cych, gospodar-
stwa domowe w tych krajach charakteryzowa yby si  relatywnie niskim poziomem 
depozytów na rachunkach w instytucjach kredytowych. 

Streszczenie 

Praca prezentuje wyniki badania, maj cego na celu ocen  wp ywu sytuacji ma-
terialnej, aktywno ci na rynku finansowym, cech spo eczno-demograficznych oraz 
wybranych subiektywnych ocen i przekona  gospodarstw domowych na poziom ich 
depozytów oszcz dno ciowych w grupie 15 krajów strefy euro. 

W analizie regresyjnej kszta towania si  depozytów oszcz dno ciowych wyko-
rzystane zosta y dane jednostkowe o 50 456 gospodarstwach domowych, rezyduj -
cych w 14 krajach strefy euro. Pochodz  one z bazy Eurosystemu HFCS. 

Otrzymane wyniki pozwoli y potwierdzi  istotny wp yw okre lonych zmien-
nych odnosz cych si  do rozpatrywanych cech gospodarstw domowych na zjawi-
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sko kszta towania si  poziomu ich depozytów oszcz dno ciowych w grupie krajów 
strefy euro. Heterogeniczno  tworz cych j  krajów sprawi a jednak, e kluczowe 
znaczenie w powy szym zakresie przypisano specyficznym, lokalnym uwarunko-
waniom, wyra onym krajem rezydowania gospodarstwa oraz sytuacji materialnej 
opisanej zamo no ci  netto.

S owa kluczowe: depozyty gospodarstw domowych, depozyty oszcz dno ciowe, 
stabilno  finansowania instytucji kredytowych 

Abstract 

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

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

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

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