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Szkota Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

AKTYWA FINANSOWE GOSPODARSTW DOMOWYCH
A KONIUNKTURA GOSPODARCZA

Streszczenie: Opracowanie analizuje zalezno$¢ pomiedzy wartoscig aktywoéw finansowych
gospodarstw domowych a koniunkturg gospodarcza, jak réwniez przedstawia zmiany po-
ziomu 1 strukture poszczegdlnych kategorii aktywow finansowych. W okresie 2004-2012
warto$¢ realnych aktywow finansowych gospodarstw domowych i niekomercyjnych insty-
tucji dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych zwigkszyta si¢ 0 66%. Zaobserwowano
ujemna korelacj¢ migdzy koniunkturg gospodarcza a wartoscig depozytéw gospodarstw do-
mowych i NPISH w ujeciu realnym, co wskazuje na to, ze w warunkach niskiego wzrostu
gospodarczego preferowane sg mniej ryzykowne aktywa finansowe.

Stowa kluczowe: aktywa finansowe, gospodarstwa domowe, koniunktura gospodarcza.

1. Wstep

Wielko$¢ oszczgdnosci gospodarstw domowych zalezy od ich dochoddw, a te z kolei
rozpatrywane w skali makro zwiazane sg z koniunkturg gospodarcza. Oszczednosci
gospodarstw domowych mogg by¢ akumulowane w formie aktywow finansowych
lub niefinansowych.

Celem niniejszego opracowania jest analiza zmian warto$ci aktywow finan-
sowych gospodarstw domowych na tle zmian stopy wzrostu PKB obrazujacej ko-
niunkture gospodarcza.

Postawiono hipotezg, ze w sytuacji pogorszenia koniunktury gospodarczej
zwieksza si¢ ostroznos¢ gospodarstw domowych, co przejawia si¢ w rosngcej roli
bezpiecznych aktywow finansowych, takich jak depozyty bankowe. Zatozono réw-
niez wystepowanie dodatniej korelacji pomiedzy koniunktura gospodarcza a war-
toscig aktywow finansowych, ktorych cena zalezy od koniunktury gietdowej, co
wynika ze zwigzku pomiedzy koniunkturg gietdowsa a stopa wzrostu PKB.

Przeprowadzono analize¢ struktury i tendencji zmian aktywow finansowych go-
spodarstw domowych na podstawie danych z rachunkéw finansowych Narodowego
Banku Polskiego oraz kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych Gtownego
Urzedu Statystycznego dotyczacych okresu od I kw. 2004 r. do III kw. 2012 1.
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Aby oceni¢ zwigzek pomiedzy wartoscig poszczegdlnych kategorii aktywow
finansowych gospodarstw domowych a stopg wzrostu produktu krajowego brutto,
wyznaczono wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona oraz zweryfikowano istot-
no$¢ uzyskanej korelacji. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wyliczono jako
cov(X,Y)

Oy Oy

“r |_V”_2

XY (1 _ r)?Y
wang wartos$cig statystki t dla przyjetego poziomu istotnosci oraz liczby stopni swo-
body n — 2.

iloraz kowariancji i iloczynu odchylen standardowych r,, = . Istotnos¢

korelacji zbadano, porownujac wartos¢ empiryczng t, ze stablico-

2. Oszczedzanie a koniunktura gospodarcza

Gospodarstwo domowe jest jednostka gospodarujaca, wyodrebniong w sensie eko-
nomicznym i podejmujaca decyzje odnosnie do konsumpcji na podstawie wlasnych
preferencji i istniejgcych ograniczen obiektywnych (dochéd, ceny) w celu maksy-
malnego i najbardziej racjonalnego zaspokojenia ogétu potrzeb konsumpcyjnych
i duchowych wszystkich swoich cztonkow?. Mozliwosci zaspokajania potrzeb kon-
sumpcyjnych sg zdeterminowane przez $rodki finansowe, ktorymi dysponuje go-
spodarstwo domowe. Poniewaz jednak istnieje rynek finansowy, na ktorym mozna
zardbwno lokowa¢ nadwyzki finansowe, jak i1 zacigga¢ pozyczki, konsumpcja go-
spodarstw domowych rozni si¢ od ich dochodéw. Gospodarstwa domowe dokonuja
wyboru pomiedzy konsumpcjg obecna a przysztg zgodnie ze swymi preferencjami,
co umozliwia im rynek depozytowo-kredytowy.

Oszczgdno$ci dokonywane przez gospodarstwa domowe majg duze znaczenie
dla gospodarki. Z jednej strony stanowig zrodto kapitatu finansowego, stuzacego do
finansowania inwestycji, z drugiej strony oszczgdzanie zamiast wydawania docho-
déw zmniejsza presj¢ na zwigkszanie cen poprzez ograniczanie popytu konsump-
cyjnego’.

Gospodarstwa domowe podejmuja decyzje o ograniczeniu biezacej konsumpcji
w celu jej zwigkszenia w przysztosci, mozliwego do osiagnigcia poprzez oszcze-
dzanie. Gdy gospodarstwo domowe bez naciskow z zewnatrz podejmuje decyzje
0 ograniczeniu biezacej konsumpcji, wystepuja oszczgdnosci dobrowolne. Kiedy
natomiast oszczednosci sg generowane na skutek obowigzujagcych wymogow praw-
nych, takich jak konieczno$¢ gromadzenia sktadek emerytalnych, lub w wyniku

''W. Starzynska, Statystyka praktyczna, PWN, Warszawa 2002, s. 292, 310.

2 T. Zalega, Gospodarstwo domowe jako podmiot konsumpcji, Studia i Materiaty Wydziatu Zarza-
dzania Uniwersytetu Warszawskiego, 1/2007 (5), s. 10.

3 E. Wojcik, Polskie gospodarstwa domowe na rynku oszczednosci, ,,Bank i Kredyt”, nr 38 (7)
2007, s. 56.
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przymusu ekonomicznego, np. braku towaréw na rynku uniemozliwiajacego reali-
zowanie zakupow, majg miejsce oszczednosci przymusowe®.

Zgodnie ze wspotczesnymi teoriami konsumpcji, do ktorych zalicza si¢ teori¢
cyklu zycia F. Modiglianiego oraz teori¢ dochodu permanentnego M. Friedmana,
wysoko$¢ stopy oszczgdnosci wynika ze sktonnosci do wygladzania konsumpcji
w czasie, co wynika z dgzenia do maksymalizowania oczekiwanej uzytecznosci
z konsumpcji w dlugiej perspektywie czasowej’. Oszczednosei stanowiag czgs¢ do-
chodu gromadzona w perspektywie dlugookresowej, zatem nie zalezg od wysokosci
biezacego dochodu, ale od tempa jego wzrostu®.

Wraz ze wzrostem dochodu gospodarstwa domowego nastepuje zwigkszanie si¢
jego sktonnosci do oszczedzania’. Z drugiej strony w Polsce brak jest przyczyno-
wosci ze strony aktywow w odniesieniu do konsumpcji, zatem zmiana wysokosci
dochodow z aktywow, dokonywana np. poprzez zmiang stop procentowych lub sto-
py opodatkowania dochodéw kapitatowych, nie wptywa na wielko$¢ konsumpcji
i oszczednosci gospodarstw domowych®,

Badania B. Liberdy i M. Peczkowskiego pokazujg, ze wzrostowi stopy oszczed-
nosci (definiowanej jako roznica pomigdzy dochodami a wydatkami podzielona
przez poziom dochoddéw) towarzyszy zwigkszanie dochodu gospodarstw domo-
wych. W 2007 r. przecietny dochod do dyspozycji w gospodarstwach domowych
0 najwyzszej stopie oszczgdnosci (powyzej 20%) byt o 67% wyzszy od przecigtnego
dochodu w gospodarstwach domowych o najnizszej stopie oszczednosci (ponizej
—20%)°.

Badania B. Liberdy i M. Peczkowskiego pokazuja rowniez, ze w ciggu 10 lat
zwigkszyla si¢ polaryzacja spoteczenstwa pod wzgledem stopy oszczednosci. Od
okresu 1997-1998 do 2009-2010 udziat gospodarstw domowych o najwyzszej stopie
oszczednosci (powyzej 20%) zwigkszyt si¢ z 33 do 43%'°.

4 Cz. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2009, s. 164.

5 M. Utzig, Wphyw dochodu biezgcego i permanentnego n a konsumpcje w krajach Unii Europej-
skiej, ,,Ekonomia”, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 168, t. 2, 2011,
s. 342-343.

6 B. Liberda, T. Tokarski, Determinanty oszczedzania i wzrostu gospodarczego w Polsce w odnie-
sieniu do krajow OECD, [w:] B. Liberda (red.), Determinanty oszczedzania w Polsce, Raporty CASE,
Warszawa 1999, s. 11.

TE. Wojcik, op. cit., s. 57.

8 M. Zachtod-Jelec, Zwigzki dynamiczne migdzy konsumpcjq, dochodem i aktywami. Wnioski dla
Polski, ,,Bank i Kredyt”, nr 42 (6) 2011, s. 68.

® B. Liberda, M. Peczkowski, Polarization of household saving in Poland during financial cri-
sis 2007-2010, University of Warsaw, Facylty of Economic Sciences, Working Papers, No. 19 (85),
Warszawa 2012, s. 1-2.

10 Ibidem, s. 7-8.



Aktywa finansowe gospodarstw domowych a koniunktura gospodarcza 747

Decyzje inwestycyjne gospodarstw domowych dotycza przysztosci, a w zwigz-
ku z tym inwestor nie jest w stanie przewidzie¢ zdarzen, istotnych z punktu widzenia
wysokosci korzys$ci z ulokowanego kapitatu, co generuje powstanie ryzyka''.

Badania przeprowadzone na podstawie danych dotyczacych 21 krajow naleza-
cych do OECD z lat 1975-1995 wskazuja, ze istotnymi determinantami oszczed-
nosci gospodarstw domowych sa oszczednosci publiczne, oszczedno$ci prywatne,
wzrost gospodarczy oraz uwarunkowania demograficzne. Pewien wptyw na wiel-
ko$¢ oszczednosci gospodarstw domowych majg rowniez stopa inflacji i bezrobocia,
realna stopa procentowa oraz deregulacja finansowa'?.

G. Rytelewska i A. Ktopocka wskazuja na istotny wptyw charakterystyki de-
mograficznej na zachowania inwestoré6w na rynku produktéw oszczednosciowych,
przy czym wraz ze starzeniem si¢ spoleczenstwa zwigksza si¢ udziat depozytow
bankowych, aktywow w zaktadach ubezpieczen na zycie oraz obligacji w strukturze
aktywow finansowych gospodarstw domowych!®. Wystepuje istotny zwigzek po-
miegdzy zapotrzebowaniem na produkty finansowe a fazami cyklu zycia gospodar-
stwa domowego.

Gospodarstwa domowe rozlokowuja swoje aktywa finansowe, uwzgledniajac
takie czynniki jak poziom ryzyka, wielko$¢ mozliwego zysku z inwestycji czy stopa
inflacji, a takze ptynnos$¢ i dostepnosé aktywow!'4.

Aktywa gospodarstwa domowego obejmuja dobra materialne, niematerialne
oraz finansowe, shuzace dziatalnosci wytworczej lub konsumpcyjnej cztonkéw go-
spodarstwa domowego'®. Ogolnie mozna podzieli¢ aktywa gospodarstw domowych
na aktywa finansowe i niefinansowe. Przedmiotem niniejszego opracowania sg ak-
tywa finansowe gospodarstw domowych.

Aktywa finansowe gospodarstw domowych i niekomercyjnych instytucji dziata-
jacych na rzecz gospodarstw domowych (NPISH), ujete w rachunkach finansowych
NBP, obejmuja'®:

* gotowke,

e depozyty,

e krotko- i dlugoterminowe dluzne papiery wartosciowe,

* pozycje krotko- i dlugoterminowe pozyczki, w wyniku przyjetej przez NBP kon-
wencji zawierajgcej depozyty ztozone przez gospodarstwa domowe w biurach

' K. Markowski, Uwarunkowania decyzji inwestycyjnych gospodarstw domowych, ,,Materiaty.
Konferencje”, Uniwersytet Szczecinski, nr 53, 2000, s. 382.

12 T. Callen, Ch. Thimann, Empirical determinants of Household Saving: Evidence from OECD
Countries, IMF Working Paper, nr 181, 1997, s. 16.

3 G. Rytelewska, A. Klopocka A., Wplyw czynnikéw demograficznych na poziom i strukture
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, ,,Bank i Kredyt”, nr 41(1), 2010, s. 57.

14 K. Markowski, op. Cit., s. 379; G. Rytelewska, A. Klopocka, op. cit., s. 59.

15 Cz. Bywalec, op. cit., s. 34-35.

1 Rachunki finansowe — aktywa finansowe i zobowigzania, NBP, http://www.nbp.pl/statystyka/
pieniezna i _bankowa/dwn/krf objasnienia.pdf, dostep dnia 10.02.2013.
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i domach maklerskich oraz obligacje oszczednosciowe w posiadaniu gospo-
darstw domowych,

e akcje notowane,

* akcje nienotowane i inne udziaty kapitalowe,

* udzialy w funduszach wspdlnego inwestowania,

* udzialy netto gospodarstw domowych w rezerwach ubezpieczen na zycie,

* udzialy netto gospodarstw domowych w rezerwach funduszy emerytalnych,

» przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na niewyptacone roszczenia,

e pozostate kwoty do otrzymania, takie jak kwota do zwrotu wynikajaca z roz-
liczen podatku dochodowego od o0s6b fizycznych oraz nalezne nieotrzymane
wynagrodzenia.

Cykl koniunkturalny obejmuje wahania agregatowych wielkos$ci w gospodarce.

W klasycznym ujeciu wyodrgbnia si¢ cztery fazy cyklu koniunkturalnego: ekspan-
sje, recesje, zastdj 1 ozywienie, a we wspotczesnych gospodarkach zwykle wystepu-
ja cykle wzrostowe, charakteryzujace si¢ wystepowaniem faz przyspieszonego oraz
spowolnionego wzrostu'’. Cykl koniunkturalny charakteryzuje si¢ wahaniami po-
szczegblnych miernikow opisujacych aktywnos¢ gospodarczg wokot dlugookreso-
wego trendu, przy czym wahania koniunkturalne maja r6zng amplitude i ré6zny czas
trwania, od 1,5 roku do 10 lat'®. Przyczynami wystepowania spowolnienia gospodar-
czego moga by¢ zjawiska o charakterze szokowym, zewnetrznym, takie jak nagly
wzrost cen surowcow, krach gieldowy czy bledna polityka gospodarcza. Najczgstsza
wspolczesnie przyczyng zataman gospodarczych sg zawirowania na rynkach finan-
sowych, ktore przekladaja si¢ na realna sfer¢ gospodarki'®.

3. Aktywa finansowe gospodarstw domowych i koniunktura
gospodarcza w Polsce

Najwazniejszym miernikiem okreslajacym fazy cyklu koniunkturalnego jest pro-
dukt krajowy brutto®.

Analiza wartosci stopy wzrostu realnego PKB (rys. 1) wskazuje, ze w Polsce
w ostatnim okresie wystepowato jedynie spowolnienie gospodarcze. Najnizsza sto-
pa wzrostu realnego PKB wystepowata w I kw. 2009 r., ksztattujac si¢ na poziomie
0,4%. Pierwsza fala spowolnienia gospodarczego wystepowata w latach 2007-2009,
druga byta obserwowana w latach 2011-2012.

17 A. Jedruchniewicz, Struktura cen w polskim cyklu gospodarczym. Faza wzrostu, ,,Bank i Kre-
dyt”, nr 44 (1) 2013, s. 106.

18 M. Skrzypczynska, Pomiar cyklu koniunkturalnego w Polsce — analiza poréwnawcza, ,,Bank
i Kredyt, nr 42 (4), 2011, s. 32.

1 A. Skorska, Zmiany sytuacji na polskim rynku pracy jako konsekwencja kryzysu gospodarczo-fi-
nansowego, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 245, Ekonomia, Wroctaw
2012, s. 444.

20 A. Jedruchniewicz, op. cit., s. 106.
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Na rysunku 2 przedstawiono aktywa finansowe gospodarstw domowych
i NPISH, do kategorii pozostate zaliczono pozycje najmniejsze warto§ciowo, a mia-
nowicie: krotkoterminowe i dlugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe, pozyczki
krotko- 1 dlugoterminowe, przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na nie-
wyplacone roszczenia oraz pozostate kwoty do otrzymania.

Warto$¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych i niekomercyjnych in-
stytucji dzialajacych na rzecz gospodarstw domowych w okresie od I kw. 2004 r. do
III kw. 2012 r. w ujeciu nominalnym zwigkszyta si¢ ponad dwukrotnie. Najbardziej
zwickszyta si¢ warto$¢ udziatéw netto gospodarstw domowych w rezerwach fun-
duszy emerytalnych (o 417%), warto$¢ akcji notowanych (o 171%) oraz udziatow
w funduszach zbiorowego inwestowania (0146%). W najmniejszym stopniu wzro-
sta warto$¢ akcji nienotowanych i innych udziatow kapitalowych oraz pozycji za-
liczonych do kategorii pozostate (odpowiednio 27 i 26%). W ujeciu realnym (do
urealnienia wartosci aktywow finansowych wykorzystano wskaznik cen towarow
i ustug konsumpcyjnych GUS?') w analizowanym okresie warto$¢ aktywow finan-
sowych ogoélem wzrosta o 66%, udziatlow netto w rezerwach funduszy emerytalnych
0 298%, akcji notowanych o 109%, a udzialow w funduszach zbiorowego inwesto-
wania o 89%. Realna warto$¢ akcji nienotowanych i pozostatych udziatow kapitato-
wych oraz pozycji zaliczonych do kategorii ,,pozostale” zmniejszyta si¢ w analizo-
wanym okresie (odpowiednio o 2 i 3%).

Wedlug stanu na koniec analizowanego okresu (III kw. 2012 r.) w strukturze
aktywow finansowych gospodarstw domowych i NPISH dominowaly depozyty
(38%), udzialy netto w rezerwach funduszy emerytalnych (19%) oraz akcje nienoto-
wane i inne udziaty kapitatowe (17%).

Aby okresli¢ zalezno$¢ wartosci aktywow finansowych gospodarstw domowych
od koniunktury gospodarczej obliczono wspoétczynnik korelacji liniowej Pearsona
pomiedzy realng stopg wzrostu PKB a poszczegolnymi kategoriami aktywow finan-
sowych w ujeciu realnym.

Warto$ci wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona pomigdzy poszczegdlnymi
kategoriami aktywow finansowych gospodarstw domowych 1 NPISH w ujeciu real-
nym a realng stopa wzrostu PKB oraz okreslenie istotno$ci statystycznej wspotczyn-
nika korelacji zamieszczono w tab. 1.

Na poziomie istotnosci oo = 5% nieistotne statystycznie okazaly si¢ wspotczyn-
niki korelacji pomiedzy realna stopa wzrostu PKB a wartoscia udziatéw netto go-
spodarstw domowych i NPISH w rezerwach ubezpieczen na zycie oraz w rezerwach
funduszy emerytalnych, co $wiadczy o tym, ze te kategorie aktywow finansowych
nie zaleza od koniunktury gospodarczej. Dla poziomu ufnosci 95% nieistotna sta-
tystycznie okazala si¢ tez korelacja pomigdzy stopa wzrostu PKB a wartoscig ak-
tywow finansowych ogdtem, co wynika z faktu, ze w sktad tej kategorii aktywow
gospodarstw domowych i niekomercyjnych instytucji dziatajacych na rzecz gospo-

2 http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon PLK HTML.htm, dostep dnia 1.03.2013.
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Tabela 1. Wspoéltczynnik korelacji liniowej Pearsona pomiedzy aktywami finansowymi gospodarstw
domowych a stopa wzrostu PKB

Kategoria aktywow finansowych Wspolezynnik korelacji Istotno$¢ wspotczynnika
gospodarstw domowych liniowej Pearsona korelacji

Aktywa finansowe ogotem -0,10 nie
Gotowka -0,37 tak (o = 5%), nie (a0 = 1%)
Depozyty 0,54 tak (o0 = 1%)
Akcje notowane 0,42 tak (o0 = 5%), nie (a0 = 1%)
Akc'Je nienotowane i inne udziaty 0.71 tak (o= 1%)
kapitatowe

Udziaty w funduszach wspolnego

. - 0,49 tak (o = 1%)
inwestowania
Udzialy netto gospodarstw domowych .

. , L. -0,16 nie
w rezerwach ubezpieczen na zycie
Udziaty netto gospodarstw domowych .

-0,31 nie

w rezerwach funduszy emerytalnych
Pozostale kategorie -0,39 tak (o0 = 5%), nie (a0 = 1%)

Zroédto: jak na rys. 1 i 2, http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon PLK_HTML.htm, dostep
dnia 1.03.2013.

darstw domowych wchodzg elementy dodatnio i ujemnie skorelowane z koniunktu-
ra gospodarczg. Na poziomie istotnosci o = 5% (ale nie a = 1%) istotne statystycz-
nie okazaly si¢ korelacje migdzy stopa wzrostu gospodarczego a wartoscig gotowki
w posiadaniu gospodarstw domowych i NPISH (wspotczynnik korelacji ujemny, na
poziomie —0,37), warto$cia akcji notowanych (wspdtczynnik korelacji dodatni, wy-
noszacy 0,42) oraz pozostatymi kategoriami aktywéw (—0,39). Istotna statystycznie
na poziomie istotno$ci o = 1% okazata si¢ korelacja pomiedzy stopa wzrostu realne-
go PKB a: warto$cia depozytow, wartoscia akcji nienotowanych i innych udziatow
kapitalowych oraz warto$ci udziatow w funduszach wspdlnego inwestowania. War-
tos¢ depozytow gospodarstw domowych i NPISH zwicksza si¢ w warunkach pogor-
szenia si¢ koniunktury gospodarczej (wspotczynnik korelacji —0,54), co potwierdza
postawiong we wstepie hipotezg, ze w sytuacji pogorszenia sytuacji gospodarczej
gospodarstwa domowe przesuwajg swoje aktywa w kierunku bardziej bezpiecz-
nych mozliwosci inwestowania. Wraz z pogorszeniem koniunktury gospodarczej
zmniejsza si¢ wartos¢ udzialow w funduszach wspolnego inwestowania oraz akcji
nienotowanych i udzialow (wspotczynnik korelacji odpowiednio 0,49 i 0,71). Do-
datnia korelacja pomiedzy stopa wzrostu PKB a warto$cig udzialow w funduszach
wspolnego inwestowania potwierdza czgsciowo postawiong we wstepie hipoteze
o wystepowaniu zwigzku koniunktury gospodarczej i wartosci aktywow, ktorych
wartos$¢ zalezy od sytuacji na gieldzie papierow warto§ciowych (ale w odniesieniu
do akcji notowanych wspoétczynnik korelacji okazat si¢ istotny statystycznie tylko
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dla a = 5%). Dodatni wspétczynnik korelacji pomigdzy stopg wzrostu PKB a warto-
$cig akcji nienotowanych i1 udzialow nie moze by¢ w prosty sposob zinterpretowany.
Pozycja akcje nienotowane i udzialy dla sektora gospodarstw domowych jest jednak
wyliczana przez NBP jako pozycja rezydualna, zatem moze kumulowa¢ btedy in-
nych sektoréw i warto$¢ uzyskanego dla niej wspotczynnika korelacji rowniez moze
by¢ obarczona btedem.

4. Podsumowanie

Celem opracowania byta analiza zmian wartosci aktywow finansowych gospodarstw

domowych na tle zmian stopy wzrostu produktu krajowego brutto.
Przeprowadzone na podstawie danych dotyczacych okresu od I kw. 2004 r. do

III kw. 2012 r. badanie pozwolito na sformulowanie nast¢pujacych wnioskow:

*  Wartos¢ aktywow finansowych gospodarstw domowych w latach 2004-2012
zwigkszyla si¢ realnie o 66%, przy czym najwigkszy wzrost odnotowaty udziaty
netto w rezerwach funduszy emerytalnych (realny wzrost o 298%).

*  Wystepuje istotny statystycznie ujemny wspolczynnik korelacji Pearsona po-
migdzy wartoscig depozytow gospodarstw domowych a stopg wzrostu PKB
w ujeciu realnym (—0,54), co §wiadczy o tym, ze w sytuacji pogorszenia si¢ ko-
niunktury gospodarczej gospodarstwa domowe preferuja bezpieczniejsze formy
lokowania pieni¢dzy, jaka sa lokaty bankowe.

*  Wystepuje istotny statystycznie dodatni wspdtczynnik korelacji Pearsona mig-
dzy wartosciag udzialow w funduszach wspdlnego inwestowania a stopg wzrostu
PKB w ujeciu realnym, co potwierdza przyjeta we wstepie hipoteze dotyczaca
zwigzku wartosci bedacych w posiadaniu gospodarstw domowych aktywow,
ktorych cena zalezy od koniunktury gieldowa z koniunkturag gospodarcza.
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HOUSEHOLDS’ FINANCIAL ASSETS
AND ECONOMIC PROSPECT

Summary: The paper analyses relationship between the value of households’ financial assets
and economic prospect as well as presents changes in the level and structure of particular
types of households’ financial assets. In the span of 2004-2012 value of real financial assets
of households and non-profit institutions serving households increased by 66%. Negative
correlation between economic prospect and real value of deposits of households and NPISH
was observed which indicates that less-risky financial assets are preferred when economic
growth is low.

Keywords: financial assets, households, economic prospect.



