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Kryzys finansowy ujawnit niedostrzegane wczesniej stabosci modeli finan-
sowania instytucji kredytowych w Unii Europejskiej. Wynikaty one z rosnacej
aktywno$ci podmiotdw w zakresie pozyskiwania funduszy hurtowych, w tym
krétkoterminowych, przy jednoczesnym marginalizowaniu znaczenia depozy-
téw detalicznych. Ich dostepnos¢ po relatywnie niskim koszcie byta bowiem za-
pewniona przez sprawnie funkcjonujacy rynek finansowy. Destabilizacja rynku
doprowadzita jednak do rewizji dotychczasowej oceny funduszy hurtowych,
ukazujac ich wrazliwo$é na panujace wéwczas warunki. Zaleznos¢ od nich byta
jedna z przyczyn uruchomienia pomocy publicznej przez rzady poszczegolnych
krajow oraz stosowania przez Eurosystem niestandardowych instrumentéw
polityki pienieznej na rzecz instytucji kredytowych.

Nadzwyczajnym formom wspierania podmiotow i ich sektoréw towarzy-
szyty zmiany regulacyjne odnoszace sie do sfery ptynnosci, w tym krétkookre-
sowych przeptywoéw pienieznych i dtugookresowej stabilnosci finansowania.
Nowe, krytyczne spojrzenie na problem wrazliwosci hurtowych funduszy ryn-
kowych wzmocnione zostato przez wprowadzone w UE jednolite, obowigzko-
we normy ptynnosci, podkreslajace stabilny charakter depozytow detalicznych
zarowno w warunkach skrajnych, jak i w dtugim okresie. Implementowane
regulacje, okreslane z czasem pokryzysowymi, opracowane jednak zostaty na
podstawie doswiadczen wybranych krajéw, nie dysponowano bowiem wéw-
czas danymi dla calego objetego nimi obszaru. Destabilizacji rynkéw hurtowe-
go finansowania towarzyszyty za$ przypadki zwiekszonej wrazliwosci depo-
zytéw gospodarstw domowych na odptywy w strefie euro, m.in. w sektorach
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Belgii, Cypru, Grecji, Hiszpanii, Irlandii i Portugalii. W zwigzku z tym za wazne
nalezy uznac poznanie prawidlowosci w zakresie ksztattowania sie depozytéw
gospodarstw domowych w sektorach instytucji kredytowych poszczegdlnych
krajéw, w szczegdlnosci w odniesieniu do ich dostepnosci, stabilnosci oraz zna-
czenia w okresie napie¢ na rynkach finansowania. Wskazane cechy wspdtokre-
$laja role depozytow gospodarstw domowych jako zZrédia ptynnosci podmio-
téw tworzacych krajowe sektory.

Oceniajac depozyty gospodarstw domowych jako Zrédto ptynnosci instytu-
cji kredytowych, nalezy w pierwszej kolejnosci zadaé pytanie o ich dostepnos¢
oraz stabilno$¢ w poszczegdlnych krajach strefy euro. Dostepnos$é wyrazona
jest ogdélnym poziomem depozytéw bedacych w dyspozycji poszczegdlnych
sektorow, a zatem finansujacych dziatalnos¢ ich podmiotéw. Zalezy ona przede
wszystkim od wielkosci kraju (w tym jego populacji) oraz poziomu rozwoju go-
spodarczego. Stabilno$¢é rozumiana jest jako odporno$¢ poziomu depozytéw na
zmiany, w szczegélnosci na spadek. Warunkuja ja m.in.: struktura rodzajowa
depozytéw, sytuacja panujaca na rynku finansowym i w sektorze instytucji kre-
dytowych, kondycja finansowa pojedynczych podmiotéw, a takze zachowania
gospodarstw domowych.

O znaczeniu depozytéw gospodarstw domowych przesadzaja ich udziaty
w strukturze pasywow sektoréw w poréwnaniu z udziatami pozostatych zrédet
finansowania. Ksztaltuje sie ono pod wptywem dostepnosci depozytéw oraz
pozostatych pasywow, ktdre tacznie wyznaczaja skale dziatania instytucji kre-
dytowych. Znaczenie depozytéw moze podlegaé¢ zmianom w czasie, m.in. na
skutek ograniczonej podazy rynkowych funduszy oraz rozwoju niestandardo-
wych form finansowania podmiotéw zaréwno przez instytucje UE, jak i przez
rzady poszczegdlnych krajéw. Priorytetowe znaczenie dla sektora ma ten rodzaj
finansowania, ktorego udziat w pasywach jest najwyzszy. Za wazne nalezy na-
tomiast uznac te fundusze, ktérych udziaty sg relatywnie wysokie. Konieczne
jest zatem sformutowanie kolejnego pytania o znaczenie depozytéw dla finan-
sowania (plynnosci) instytucji kredytowych w poszczegélnych krajach strefy
euro.

Okreslone rodzaje depozytéw gospodarstw domowych charakteryzuja sie
zroznicowana wrazliwo$cia na zmiany, moga wiec odmiennie reagowac¢ w wa-
runkach destabilizacji rynkéw finansowania [European Banking Authority,
2013b]. Za istotne uznano zatem rozpoznanie problemu zastepowalnosci po-
szczegdlnych kategorii depozytéw i w zwigzku z tym udzielenie odpowiedzi
na pytanie o rodzaje depozytéw, ktére w zmieniajacych sie warunkach rynku
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finansowego preferowane byly przez deponentéw w krajach strefy euro. Nalezy
zauwazyd, ze taka zastepowalnos¢é moze dodatnio lub ujemnie wptywac na sta-
bilnos¢ ogdlnego poziomu depozytéw gospodarstw domowych, co sygnalizuja
jednolite regulacje UE.

Poznanie procesu ksztattowania sie depozytéw, odnoszacego sie do ich do-
stepnosci — w tym do tendencji rozwojowej, wahan sezonowych i wystepuja-
cych nietypowych obserwacji — moze stanowi¢ podstawe do sformutowania
odpowiedzi na pytanie o stabilnos¢ depozytow w catym okresie badania oraz
w podokresach, a ponadto o to, czy proces ten przebiegat w zbiorze krajow jed-
nolicie badz na czym polegaty ewentualne wystepujace w nim réznice pomie-
dzy krajami. Z kolei odniesienie go do udziatéw depozytéw gospodarstw do-
mowych w pasywach sektoréw pozwala odpowiedzie¢ na pytanie o znaczenie
owych depozytéw oraz statystycznie istotne jego determinanty w poszczegdl-
nych krajach strefy euro w zmiennych uwarunkowaniach rynku finansowego,
aw szczegdlnosci o istotnos¢ dziatan pomocowych Eurosystemu i rzaddw.

Podstawowym celem pracy jest zatem ocena ksztaltowania sie depozytow
gospodarstw domowych jako zZrédta ptynnosci instytucji kredytowych w po-
szczegdlnych krajach strefy euro w warunkach ograniczonej dostepnosci fun-
duszy rynkowych'. Cele szczegdtowe zostaly zawarte w sformutowanych weze-
$niej pytaniach.

Hipoteza gtéwna zaktada, ze depozyty gospodarstw domowych stanowity
niejednolite zrédto ptynnosci sektoréw instytucji kredytowych pod wzgledem
dostepnosci, stabilnosci oraz znaczenia w zbiorze krajéw strefy euro, w okresie
napie¢ na hurtowych rynkach finansowania. Funkcje pomocnicza w weryfika-
¢ji hipotezy gtoéwnej pelnity przedstawione dalej hipotezy szczegétowe.

1. Dostepnos¢ depozytéw gospodarstw domowych i ich struktura rodzajo-
wa w sektorach instytucji kredytowych charakteryzowaty sie w okresie bada-
nia znacznym zréznicowaniem w grupie krajow strefy euro.

' W niniejszej pracy wykorzystano wyniki badan zrealizowanych w ramach projektu badawczego
pt. ,Rola depozytéw gospodarstw domowych w pokryzysowym stabilizowaniu finansowania instytu-
cji kredytowych”, ktéry sfinansowany zostat ze sSrodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2013/11/D/HS4/04056.

Cze$¢ badan przeprowadzonych w ramach tego projektu dotyczyta ksztattowania sie depozytéw
w indywidualnych gospodarstwach domowych krajéw strefy euro (w tym determinant dokonywanych
wyboréw w zakresie poziomu i rodzaju lokowanych depozytéw, a takze ich skutkow dla dostepnosci
i stabilnosci finansowania instytucji kredytowych) i zostata opublikowana w serii artykutéw nauko-
wych. Na wyniki wybranych prac powotano sie w podrozdziale 3.1.
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2. Stabilnos¢ poziomu depozytéw gospodarstw domowych w krajowych
sektorach instytucji kredytowych ksztattowata sie w sposéb indywidualny pod
wplywem napie¢ na rynkach finansowania, struktury terminowej depozytéw
i zjawiska ich zastepowalnosci, a takze sezonowosci preferencji deponentéw
i intensywnosci ich reakcji na informacje rynkowe.

3. W okresie napie¢ na rynkach finansowania znaczenie depozytéw gospo-
darstw domowych jako zZrédta ptynnosci sektoréw instytucji kredytowych stre-
fy euro byto niejednolite, a podstawowymi determinantami jego ksztattowania
byty: warunki panujace na rynku finansowym, instytucjonalne wsparcie ze
strony Eurosystemu i rzadéw, kondycja sektoréw finanséw publicznych i uwa-
runkowania gospodarcze krajow, a takze sytuacja dochodowa ludnosci.

Biorac pod uwage ztozonos¢ badanego problemu, z koniecznosci ograniczo-
no sie do rozwazania wybranych zagadnien. W czesci teoretycznej scharakte-
ryzowano pojecia instytucji kredytowej i jej ptynnosci (w tym ryzyka ptynno-
$ci) na podstawie literatury przedmiotu oraz odpowiednich aktéw prawnych.
Zaprezentowano standardowe i niestandardowe zrédta plynnosci finansowa-
nia instytucji kredytowych strefy euro w okresie destabilizacji rynkéw finan-
sowania, wskazujac rodzaje, zasady i skale ich wykorzystania. Przedstawiono
konsekwencje kryzysu finansowego dla ksztattowania sie dostepnosci rynko-
wych funduszy hurtowych dla tych podmiotéw, wyodrebniajac pie¢ okreséw
cechujacych sie okreslonymi uwarunkowaniami w powyzszym zakresie. Scha-
rakteryzowano takze depozyty detaliczne na podstawie literatury przedmiotu,
zaprezentowano pokryzysowe stanowisko regulacyjne w obszarze ich stabilno-
$ci oraz okreslono znaczenie depozytéw gospodarstw domowych dla ptynno-
$ci instytucji kredytowych. Ponadto analizie poddano sektory instytucji kredy-
towych krajoéw strefy euro, wskazujac na wystepujace pomiedzy nimi réznice
i podobienstwa.

W czesci empirycznej podstawowe znaczenie miata analiza:

» udziatu depozytéow w strukturze pasywdw sektoréw instytucji kredyto-
wych,

» poziomu, zmiennosci i struktury rodzajowej depozytéw gospodarstw do-
mowych,

» przeplywow netto oraz zastepowalnosci poszczegolnych ich kategorii,

» dynamiki ogdlnej wartosci depozytéw gospodarstw domowych w krajo-
wych sektorach,

» znaczenia depozytéw na tle innych zZrddet finansowania sektoréw przy
uwzglednieniu czynnikéw, ktére go determinowaty.
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Osiagniecie celu podstawowego oraz celéw szczegdlowych warunkowat
dostep do danych statystycznych oraz metod badania, ktérych dobér wynikat
przede wszystkim z przydatnosci do opisu, wnioskowania i poréwnania sytu-
acji poszczegdlnych sektoréw instytucji kredytowych w zakresie depozytéw
gospodarstw domowych pozostajacych w ich dyspozycji.

Gléwnym zZréditem danych liczbowych wykorzystanych w pracy byly bazy
Statistical Data Warehouse Europejskiego Banku Centralnego oraz Our Stati-
stics Europejskiego Banku Centralnego i narodowych bankéw centralnych. Po-
nadto czes¢ informacji pochodzita z bazy Eurostat Europejskiego Urzedu Staty-
stycznego.

Badanie przeprowadzono dla 19 krajéow UE, ktdre przyjety wspdélna walute,
a zatem ich instytucje kredytowe zasilane byty przez Eurosystem ptynnoscia na
jednolitych warunkach. Stanowity one ponadto interesujgca z punktu widzenia
celu pracy zbiorowos¢ z powodu odmiennego od pozostatych krajéw UE prze-
biegu kryzysu finansowego, tzw. kryzysu strefy euro, charakteryzujacego sie
nadmiernym zadtuzeniem publicznym oraz ryzykiem redenominacji.

Okres badania objat przedziat czasowy charakteryzujacy sie dysfunkcja ryn-
kéw dostarczajacych diuzne finansowanie instytucjom kredytowym, niestan-
dardowymi formami zasilania ich ptynnoscia przez Eurosystem oraz udzielang
im pomocg publiczng. Zmienno$¢ obserwowanych wéwczas zjawisk pozwolita
na wyodrebnienie pieciu szczegétowych okreséw, ktére zostalty uwzglednione
w dalszej czesci prowadzonych analiz. Tym samym mozliwe byto zweryfiko-
wanie wplywu specyficznych dla poszczegolnych okreséw uwarunkowan na
ksztattowanie sie depozytéw gospodarstw domowych. Ze wzgledu na zréznico-
wany czas trwania ograniczen w dostepnosci rynkowych funduszy i korzysta-
nia przez instytucje kredytowe z nadzwyczajnych zrédet ptynnosci w poszcze-
gblnych krajach strefy euro okres badania zostat dostosowany do warunkow,
ktére w nich panowaty. W wiekszosci krajow byt to przedziat czasowy trwajacy
od sierpnia 2007 do grudnia 2014 r. W wypadku Cypru, Grecji, Portugalii oraz
Wtoch konieczne byto jednak jego wydtuzenie do grudnia 2016 r. ze wzgledu na
dtuzej utrzymujaca sie destabilizacje. Nalezy zauwazy¢, iz nie wszystkie z uje-
tych w badaniu krajéw znajdowaty sie w strefie euro od pojawienia sie pierw-
szych napie¢ na rynkach finansowania. Cypr i Malta przyjety wspdlna walute
w 2008 r., Stowacja zas w 2009 r. Najpdzniej do strefy euro dotaczyty: Estonia
(2011 r.), Lotwa (2014 r.) oraz Litwa (2015 r.). Sytuacja ta miata wptyw na do-
stepnos¢ danych o ich sektorach instytucji kredytowych, powodujac w niektd-
rych przypadkach koniecznos¢ korekty okresu badawczego. Nie zrezygnowano
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jednak z ujecia tych krajéw w pracy, zaktadajac, ze nawet czesciowa analiza
moze prowadzi¢ do rozpoznania mechanizméw ksztattowania sie depozytdw
gospodarstw domowych w ich sektorach.

Do oceny ksztaltowania sie depozytéw gospodarstw domowych w sektorach
instytucji kredytowych strefy euro wykorzystano metody statystyczne umozli-
wiajace poznanie prawidtowosci w zakresie struktury zbiorowosci opisanej jed-
ng cecha, zwigzkow miedzy cechami, a takze dynamiki zjawisk. W szczegdl-
nosci nalezaty do nich charakterystyki opisowe rozktadu jednej cechy (miary
potozenia i zmienno$ci), miary wspétzmiennosci i wspétzaleznosci, mierniki
dynamiki zjawisk oraz modelowanie ekonometryczne.

Depozyty gospodarstw domowych poddane zostaty analizie na tle innych
form finansowania. Nalezy wyjasni¢, iz pominiety zostal w pracy problem
ksztattowania sie kapitatéw sektoréw instytucji kredytowych ze wzgledu na
ich szczegdlny charakter, wykraczajacy poza funkcje finansowania [Matten,
2000, s. 24; Capiga, 2011, s. 143; Iwanicz-Drozdowska, 2008, s. 519-521]. Tym
samym ttem dla prowadzonych rozwazan bylo tzw. finansowanie dtuzne (debt
financing). Kapitaly uwzglednione zostaty jedynie wéwczas, gdy uzasadnione
bylto odniesienie sie do ogétu pasywdw sektordw instytucji kredytowych.

Niniejsza praca sktada sie z siedmiu rozdziatéw. Pierwszy z nich wprowadza
w problematyke badan. Skoncentrowano w nim uwage na pojeciu instytucji kre-
dytowej, w tym na jego ewolucji w regulacjach EWG i UE. Ponadto przedstawiono
definicje instytucji kredytowej, ktére obowiazywaty w poszczegolnych krajach
strefy euro. Rozpoznanie réznic definicyjnych na poziomie ponadnarodowym
uznano za wazne ze wzgledu na pozostawienie do konica 2013 r. krajom czton-
kowskim UE swobody w zakresie ksztattowania tego pojecia. Zaprezentowany
w pracy problem wpisuje sie w dyskusje nad ptynnoscia instytucji kredytowych.
Z tego wzgledu uwage poswiecono zlozonosci i ewolucji definicji ptynnosci, jej
zrodlom oraz ryzyku ptynnosci, powotujac sie na dorobek krajowej i zagranicz-
nej literatury w tym zakresie. Na podstawie przeprowadzonych studiéw litera-
turowych scharakteryzowano pasywne zrédta ptynnosci instytucji kredytowych
strefy euro. Zaprezentowane zostaty standardowe zrddta finansowania dtuzne-
go, w podziale na detaliczne (tradycyjne) i hurtowe, a takze czynniki determinu-
jace ich znaczenie dla instytucji kredytowych. Problem ich doboru przedstawiony
zostal w powiazaniu z modelami biznesowymi podmiotéw, gtéwnie w odniesie-
niu do wynikéw badan, ktérymi objeto kraje europejskie.

W drugim rozdziale charakterystyce poddano destabilizacje rynkéw finan-
sowania w strefie euro, bedaca efektem globalnego kryzysu finansowego, wy-
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odrebniajac przy tym jej fazy rozwojowe (okresy), cechujace sie okreslonymi
problemamiw zakresie ptynnosci instytucji kredytowych. Opisano takze jedno-
lite pokryzysowe regulacje ptynnosciowe UE, ktére uznano za wazne z punktu
widzenia celu pracy. W dalszej kolejnosci scharakteryzowano niestandardowe
zrodta ptynnosci, zwigzane ze swiadczona na rzecz instytucji kredytowych po-
mocg publiczng oraz podejmowanymi przez Eurosystem dziataniami. W przy-
padku pomocy rzadowej przedstawione zostaty jej rodzaje i zasady udzielania.
Natomiast w odniesieniu do wsparcia organizowanego przez EBC i narodowe
banki centralne uwage skierowano na cele i okresy prowadzenia poszczegol-
nych programdéw, a takze na przypadki ich wystepowania w roli pozyczkodaw-
cOw ostatniej instancji.

W trzecim rozdziale scharakteryzowano pojecie depozytéw detalicznych na
podstawie literatury przedmiotu oraz zaprezentowano regulacyjne spojrzenie in-
stytucji UE na problem ich stabilnosci jako zrédta ptynnosci instytucji kredyto-
wych. Oparte ono zostato na dos§wiadczeniach czesci krajéw UE z okresu kryzysu
finansowego, a jego jednolito$¢ w odniesieniu do wieloaspektowo zréznicowa-
nych krajowych sektoréw instytucji kredytowych miata fundamentalne znacze-
nie dla celu pracy i potwierdzita potrzebe przeprowadzenia badan z tego zakresu.
Regulacje UE, okreslane mianem pokryzysowych, wskazaly bowiem depozyty
detaliczne jako wazne Zrédto ptynnosci ze wzgledu na ich relatywng stabilnos¢
zaréowno w warunkach skrajnych, jak i w dtugim okresie. Odniesiono sie takze
do aktéw prawnych UE, mogacych oddzialywaé na te stabilno$¢. Na podstawie
studiow literaturowych dokonano przegladu badan odnoszacych sie do depozy-
téw detalicznych, w tym depozytéw gospodarstw domowych i problemu ich sta-
bilnosci. Za celowe uznano tez zasygnalizowanie wagi podejmowanej tematyki
oszczednosci gospodarstw domowych i ich determinant. Rozdziat koniczy powia-
zanie problematyki ksztattowania sie depozytéw gospodarstw domowych z ptyn-
noscia instytucji kredytowych w warunkach ostatniego kryzysu finansowego.

W czwartym rozdziale zostaly przedstawione sektory instytucji kredyto-
wych krajéw strefy euro. W tym celu postuzono sie danymi liczcbowymi za lata
2007-2016, odnoszacymi sie w wybranych przypadkach (Cypr, Grecja, Por-
tugalia i Wtochy) do okresu charakteryzujacego sie ograniczonym dostepem
instytucji kredytowych do rynkowych zrédel ptynnosci, natomiast dla pozo-
statych krajéw — réwniez do okresu jego normalizacji. W rozdziale tym zawar-
to wazne dla dalszych analiz informacje o podstawowych cechach sektorow.
Przeprowadzona analiza poréwnawcza w zakresie wielkosci sektoréw, liczby
i rodzaju dziatajacych instytucji kredytowych, stopnia zaleznosci od kapitatu
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zagranicznego, skali koncentracji, a takze efektywnos$ci dziatania pozwolita
wskazac wystepujace miedzy nimi podobienstwa i réznice. W dalszej kolejno-
$ci opisane zostaty problemy finansowania instytucji kredytowych strefy euro
w latach 2007-2016. Na wstepie wskazano na ogdlne zmiany w zakresie korzy-
stania przez nie z funduszy pochodzacych ze standardowych zZrédel. Nastep-
nie szczegotowej analizie poddano lokowane w sektorach depozyty detaliczne,
pozyskiwane krétkoterminowe fundusze hurtowe (przez zaciagganie pozyczek
i emisje dtuznych papieréw wartosciowych) oraz dtugoterminowe fundusze
hurtowe (pochodzace gtéwnie z emisji dtuznych papieréw wartosciowych).
W rozdziale tym opisano wykorzystana przez sektory pomoc publiczng oraz do-
stepne jej rodzaje. Uwage zwrdcono przy tym nie tylko na pozytywne oddzia-
lywanie rzadéw, lecz takze na negatywny wptyw kondycji sektorow finanséw
publicznych na dostepnosé¢ i warunki finansowania sektoréw instytucji kredy-
towych. Scharakteryzowano ponadto dziatania Eurosystemu na rzecz ptyn-
nosci sektoréw instytucji kredytowych, ich skale oraz efekty. Rozdziat koncza
rozwazania na temat przypadkéow wystepowania bankéw centralnych w roli
pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Pigty rozdzial zawiera empiryczna analize ksztatltowania sie depozytéw go-
spodarstw domowych w pasywach sektoréw instytucji kredytowych strefy euro.
Rozpoczyna go charakterystyka statystyk Europejskiego Banku Centralnego
w bazie Statistical Data Warehouse w zakresie sktadnikéw pasywdéw sektorow
instytucji kredytowych, w tym depozytéw. W dalszej czesci rozdziatu za pomo-
cg wybranych miernikéw analizie poddano poziom, strukture i przyrosty depo-
zytow gospodarstw domowych, a takze przeptywy netto i wspotzmiennos¢ ich
kategorii w catym okresie badania oraz w szczegdétowych okresach wskazanych
w podrozdziale 2.1. W wypadku wiekszos$ci sektoréw okresem badania objete
zostaty lata 2007-2014, charakteryzujace sie napieciami na rynkach dtuzne-
go finansowania, podejmowaniem przez Eurosystem niestandardowych dzia-
tan na rzecz ptynnosci instytucji kredytowych, a takze pomoca publiczna. Ze
wzgledu na dtuzej utrzymujace sie problemy w zakresie dostepnosci funduszy
obcych dla sektoréw Cypru, Grecji, Portugalii i Wioch okresem badania byty
dla nich lata 2007-2016. Wyniki zaprezentowane w pigtym rozdziale wskazaty
na geograficzne zréznicowanie charakterystyk depozytéow gospodarstw domo-
wych. W rozdziale tym zostata podjeta préba oceny zastepowalnosci wybra-
nych kategorii depozytéw w krajowych sektorach instytucji kredytowych.

Szo4sty rozdzial poswiecono modelowaniu procesu ksztaltowania sie po-
ziomu depozytéw ogdtem gospodarstw domowych w poszczegdlnych krajach
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strefy euro. Stanowiace podstawe badania szeregi dynamiczne o miesiecznych
jednostkach czasu pozwolity na opis zachodzacych zmian z relatywnie wyso-
kim stopniem szczegdtowosci. Za okres objety badaniem przyjeto lata wskaza-
ne w rozdziale piatym. Wyniki oszacowania parametréw zaproponowanych
modeli ekonometrycznych postuzyly do wyznaczenia zasadniczego kierunku
rozwoju badanego zjawiska, okreslenia wahan sezonowych oraz potwierdze-
nia zjawiska autoregresji. Wnioski sformutowane na podstawie przeprowadzo-
nej analizy wskazaly na wystepowanie réznic w procesie lokowania depozy-
téw przez gospodarstwa domowe w instytucjach kredytowych poszczegdlnych
krajéw ze wzgledu na przecietne tempo zmian poziomu depozytéw, zjawisko
sezonowosci oraz rzad autoregresji. Pozwolity tez zidentyfikowaé przypadki
nadzwyczajnych nieoczekiwanych odptywoéw depozytéw, wskazujac na ogra-
niczong ich stabilnos¢ w niektérych krajach.

Problematyka rozdziatu sidédmego dotyczy znaczenia depozytéw gospo-
darstw domowych jako Zrédta finansowania poszczegolnych sektoréw instytu-
¢ji kredytowych. Owo znaczenie okreslono ich udziatami w pasywach ogdtem.
Okres badawczy byt tozsamy ze wskazanym w czwartym i pigtym rozdziale.
Zastosowane modelowanie ekonometryczne mialo na celu w pierwszej kolej-
nosci dobdr zmiennych objasniajacych reprezentujacych okreslone czynniki
odnoszace sie do: pomocy publicznej i zasilania ptynnosciowego przez Euro-
system, warunkow panujacych na rynku finansowym oraz sfery gospodarczej,
sytuacji dochodowej ludnosci i kondycji sektora finanséw publicznych. Na
ich podstawie zaproponowano dla kazdego kraju model finalny, objasniajacy
ksztaltowanie sie udziatéw depozytéw gospodarstw domowych w pasywach
ogotem sektoréw instytucji kredytowych. Wyniki badania pozwolity wskazac
zbiory statystycznie istotnych zmiennych objasniajacych w modelach opisuja-
cych badane zjawisko. W odniesieniu do przypadkoéw istotnosci tych samych
zmiennych objasniajacych w modelach dla réznych krajow z reguty kierunki
ich oddziatywania okazywaty sie zgodne, sugerujac charakter stymulanty badz
destymulanty ksztaltowania sie zmiennej objasnianej. Ze wzgledu na niejedno-
lito$¢ zbioréw determinant w modelach dla poszczegdlnych krajéw mozna byto
whnioskowacd o pozostawaniu badanego zjawiska przede wszystkim pod wpty-
wem krajowych uwarunkowan.

W podsumowaniu odniesiono sie do sformutowanych we wstepie pracy hi-
potez. Ponadto ujeto w nim dodatkowe wnioski, tworzace tto dla oceny ksztat-
towania sie depozytéw gospodarstw domowych w sektorach instytucji kredy-
towych strefy euro.
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W tym miejscu pragne skierowac stowa szczegdlnych podziekowan za cen-
ne uwagi i sugestie do Recenzentéw pracy: Pani prof. dr hab. Janiny Harasim
oraz Pana prof. dr. hab. Andrzeja Gospodarowicza. Kieruje je réwniez do Pani
prof. dr hab. Marii Kosek-Wojnar, Kierownika Katedry Finanséw Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, oraz Pani prof. UEK dr hab. J6zefy Gniewek, Kie-
rownika Zaktadu Instytucji Finansowych w Katedrze Finansow — za zyczliwos¢
i zmotywowanie mnie do napisania niniejszej pracy. Dziekuje takze mojej Ro-
dzinie za wsparcie i wyrozumiatosc.



