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Wstep

Dynamiczny rozwdéj rynkow finansowych i wprowadzenie wspolnej waluty
w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej sprzyjaty niwelowaniu réznic w do-
stepnosci aktywow finansowych dla gospodarstwach domowych. Destabilizacja
lat 2008-2015 przyczynila si¢ jednak do zahamowania tego procesu, ograniczajac
mozliwosci skutecznego oddziatywania na dysproporcje wystepujace w zasobnosci
poszczeg6lnych populacji.

Celem pracy! jest dokonanie analizy porownawczej przecigtnych portfeli akty-
woOw finansowych gospodarstw domowych 15 krajéw Europejskiej Unii Monetarnej?.

' Artykut prezentuje wyniki badan stanowiacych cz¢$¢ projektu badawczego finansowanego
ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2013/11/D/
HS4/04056. Analiza zostata przeprowadzona na podstawie danych liczbowych pochodzacych z bazy Eu-
rosystemu Household Finance and Consumption Survey.

2 Europejska Unia Monetarna jest okre$lana w pracy jako strefa euro.
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Za wazny uznano problem heterogeniczno$ci panstw pod wzgledem decyzji inwe-
stycyjnych podejmowanych przez gospodarstwa. Ujete w analizie aktywa finansowe
odnoszg si¢ do: depozytéw (biezacych i oszczednoSciowych) w instytucjach kredy-
towych, depozytow podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu w instytucjach
kredytowych i innych podmiotach finansowych, jednostek funduszy inwestycyj-
nych, obligacji, akcji notowanych na gietdach papierow warto$ciowych, pozyczek
udzielonych innym gospodarstwom domowym, jednostek funduszy emerytalnych
i zawartych uméw ubezpieczen na zycie, udziatéw w podmiotach gospodarczych
oraz pozostatych zaangazowan, takich jak instrumenty pochodne.

W pracy poszukiwano odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

1. Czy przecietne portfele aktywow finansowych gospodarstw domowych krajow
strefy euro mozna uzna¢ za homogeniczne pod wzgledem ich warto$ci oraz
struktury czy tez ksztaltuja si¢ one indywidualnie, na poziomie krajowym?

2. Czy istnieje sktadnik portfeli aktywow finansowych gospodarstw domowych,
ktéry mozna uzna¢ za dominujgcy na obszarze catej grupy krajow strefy euro?

Weryfikacji poddano nastepujacag hipoteze badawcza: kraje Europejskiej Unii

Monetarnej cechuja si¢ zroznicowang zasobnoscig gospodarstw domowych, wyra-
zong niejednolitym przecigtnym poziomem oraz strukturg portfeli aktywow finan-
sowych. Pomimo wystepowania owej heterogenicznosci, mozna jednak wskazac
w badanym obszarze geograficznym podgrupy panstw o populacjach cechujacych
si¢ podobnymi preferencjami lokacyjno-inwestycyjnymi.

1. Przeglad literatury

W XX w. tematyka zasobno$ci finansowej gospodarstw domowych pozostawa-
ta poza glownym nurtem rozwazan o sytuacji materialno-finansowej gospodarstw
domowych ze wzgledu na brak adekwatnych danych ilo§ciowych i jakoSciowych
odnoszacych sie do populacji poszczegolnych krajow. Problem ten poczatkowo wy-
nikat z ograniczonej oferty produktowej kierowanej przez podmioty finansowe do
0s6b fizycznych, a nastgpnie — w okresie rozwoju rynkéw finansowych i aktywizacji
gospodarstw jako ich uczestnikow — z obawy o niech¢¢ do przekazywania szczegd-
lowych informacji na temat posiadanego majatku. Prowadzone badania ankietowe
pomijaly zatem ten obszar finansow gospodarstw domowych lub nawigzywaty do
niego w ograniczonym zakresie.

Poczatek obecnego stulecia przyniost zmiany w postrzeganiu problematyki za-
sobnosci finansowej 0sob fizycznych, tworzac warunki do jej podejmowania w pra-
cach badawczych. Od 2007 r. ewoluujacemu zjawisku destabilizacji towarzyszyto
bowiem w Europie przekonanie o istotnej roli gospodarstw domowych w zakresie
stymulowania ozywienia na rynku finansowym i w gospodarkach narodowych.

Badania poréwnawcze nad ksztaltowaniem si¢ preferencji inwestycyjnych w za-
kresie aktywow finansowych w populacjach krajow i wybranych grupach spotecznych
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prowadzili m.in. Harasim [2010], Christelis, Georgarakos i Haliassos [2012, s. 1-49],
Arrondel i in. [2014, s. 1-47], Korzeniowska [2015, s. 105-115] czy Korzeniow-
ska i Lewicka [2016, s. 25-27]. Pomimo dynamicznego rozwoju rynku finansowego
w ostatnich dwoch dekadach, w literaturze podkres§lano utrzymywanie si¢ stabej dy-
wersyfikacji indywidualnych portfeli [Barasinska, Schafer, Stephan, 2012, s. 1-14].

Wigkszo$¢ badan dotyczacych portfeli aktywow finansowych koncentrowata si¢
na ich ryzykownych komponentach. Znaczenie takich sktadnikow dla ogo6lnej aktyw-
nosci lokacyjno-inwestycyjnej osob fizycznych analizowali m.in. Guiso, Haliassos
i Jappelli [(eds.) 2002, s. 1-24], Guiso, Haliassos i Jappelli [2003] i Gradon [2010].
W literaturze podje¢to tez probe okreslenia profilu ryzyka dla detalicznych aktywow
finansowych, dokonujac ich klasyfikacji. W opinii Carroll [2002, s. 389—429] taki
podziat nalezalo jednak uzna¢ za ogo6lnikowy, poniewaz nie ma aktywow catkowi-
cie bezpiecznych ani catkowicie ryzykownych. W pracach wskazywano takze na
uzupetiajace znaczenie instrumentéw finansowych, takich jak akcje czy jednostki
funduszy inwestycyjnych, dla warto$ci i struktury portfeli posiadanych przez go-
spodarstwa domowe [Haliassos, Bertaut, 1995, s. 1110-1129].

Bezpieczne lub wzglednie bezpieczne aktywa finansowe stanowity do niedawna
drugorzedny temat badawczy, niepoddawany wnikliwym analizom [Gollier, 2002].
Globalny kryzys finansowy i bedace jego efektem regulacje sektorow bankowych
zwrdcily uwage na wazne znaczenie depozytow gospodarstw domowych dla stabil-
nos$ci finansowania bankéw [Kochaniak, 2015, s. 487-522]. W publikacjach podkre-
$lano réwniez ich istotny udzial w portfelach aktywow finansowych osob fizycznych
[Du Caju, 2013, s. 41-62; ECB, 2013b, s. 1-112; Teppa i in., 2015, s. 1-62].

2. Dane i metoda badawcza

Badanie portfeli aktywow finansowych w krajach strefy euro zostato przeprowa-
dzone z wykorzystaniem danych jednostkowych na temat gospodarstw domowych,
pochodzacych z bazy Eurosystemu Household Finance and Consumption Survey?
(HFCS)*. Informacje liczbowe obejmowaty nastepujace zbiorowosci gospodarstw
deklarujacych posiadanie takiego zaangazowania: w Austrii (AT) — 2315, Belgii
(BE) — 2275, na Cyprze (CY) — 1108, w Niemczech (DE) — 3474, Hiszpanii (ES)
— 5956, Finlandii (FI) — 10989, we Francji (FR) — 14 868, w Grecji (GR) — 2219,
we Wiloszech (IT) — 6590, w Luksemburgu (LU) — 936, na Malcie (MT) — 814,

3 Okres ankietowania roznit si¢ miedzy krajami. W wigkszo$ci panstw badanie prowadzone byto
w latach 2010-2011. Szczegotowe informacje na temat okresow badawczych zawarto w: [ECB, 2013a].

4 Badanie przeprowadzono w nastepujacych okresach: 09.2010-05.2011 w Austrii; 04.2010-10.2010
w Belgii; 04.2010-01.2011 na Cyprze; 01.2010-05.2010 w Finlandii; 10.2009-02.2010 we Francji;
06.2009-09.2009 w Grecji; 11.2008-07.2009 w Hiszpanii; 04.2010-12.2010 w Holandii; 09.2010-04.2011
w Luksemburgu; 10.2010-02.2011 na Malcie; 09.2010-07.2011 w Niemczech; 04.2010-07.2010 w Portu-
galii; 09.2010-10.2010 na Stowacji; 10.2010-12.2010 w Stowenii; 01.2010-05.2010 we Wtoszech.
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w Holandii (NL) — 1261, Portugalii (PT) — 4143, Stowenii (SI) — 300, na Stowacji

(SK) -

1910. W analizie ujeto tacznie 59 158 przypadkow z obszaru Europejskiej

Unii Monetarnej’.
Wykorzystany w badaniu zbior zmiennych odnosit si¢ do nastgpujacych kategorii
aktywow finansowych (w EUR) gospodarstwa domowego [ECB, 2013a]:

5

— depozytow biezacych (DB) — sumy §rodkoéw zgromadzonych na rachunkach
oszczednosciowo-rozliczeniowych (ROR) w bankach, instytucjach kredyto-
wych i firmach ubezpieczeniowych,

depozytow oszczgdnosciowych (DO) — sumy depozytow oszczgdnosciowych,
lokat terminowych i certyfikatow depozytowych,

calkowitych depozytow (D) — sumy depozytow biezacych i depozytow
oszczednoSciowych,

depozytow podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu (DS) — warto$ci
srodkow zdeponowanych w bankach i podmiotach zajmujacych si¢ inwesto-
waniem, w ktorych specjalisci (tj. doradcy klienta lub maklerzy) samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne lub konsultujg je z wlascicielem Srodkow,
funduszy inwestycyjnych (FI) — rynkowej wartosci jednostek funduszy in-
westycyjnych,

obligacji (O) — warto$ci rynkowej obligacji wyemitowanych przez: rzady,
banki, instytucje finansowe, podmioty niefinansowe lub organizacje,

akcji dopuszczonych do publicznego obrotu (A) — wartosci rynkowej akeji
notowanych na gietdach papierow warto$ciowych lub innych formach zor-
ganizowanego rynku wtornego,

udziatow w podmiotach gospodarczych (U) — wartosci netto podmiotow
(r6znicy migdzy suma aktywow a catkowita wartoscig zobowiazan),
pozyczek udzielonych innym gospodarstwom domowym (P) — §rodkow pie-
nigznych przekazanych innym gospodarstwom domowym i podlegajacych
zwrotowi w okre§lonym terminie, w tym pozyczek udzielonych znajomym
i krewnym,

udziatéw w dobrowolnych programach emerytalnych i warto$ci polis ubez-
pieczenia na zycie (E) — catkowitej warto$ci zaangazowania,

innych aktywow (I) — wartos$ci instrumentéw pochodnych, certyfikatow opar-
tych na indeksach i metalach szlachetnych itp.

catkowitych aktywow finansowych (CAF) — catkowitej wartosci depozytow,
depozytow podlegajacych specjalistycznemu zarzadzaniu, jednostek funduszy
inwestycyjnych, obligacji, akcji notowanych w obrocie publicznym, udzialow
w podmiotach gospodarczych bez samozatrudnienia, pozyczek udzielonych
innym gospodarstwom domowym, dobrowolnych planow emerytalnych i po-
lis ubezpieczen na zycie, innych aktywow.

Nalezy zauwazy¢, iz w badaniu nie uczestniczyly gospodarstwa domowe z: Estonii, Irlandii,

Litwy i Lotwy.
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Analizg porownawcza portfeli w indywidualnych krajach i catej ich grupie prze-
prowadzono na podstawie Srednich warto$ci aktywow finansowych posiadanych
przez gospodarstwa domowe. Zwiazki miedzy udziatami poszczegolnych aktywow
w jednostkowych portfelach zostaty wyrazone warto$ciami wspotczynnika korelacji
liniowej Pearsona. Klasyfikacje krajow pod wzgledem podobienstwa struktur prze-
cigtnych portfeli przeprowadzono zas metodg Warda [Pociecha i in., 1988, s. 83—-84].

3. Wyniki analizy empirycznej

Aktywnos¢ lokacyjno-inwestycyjna gospodarstw domowych na rynku finan-
sowym w krajach strefy euro cechowata si¢ istotnym zréznicowaniem. Odsetek
respondentéw deklarujacych posiadanie przynajmniej jednego sktadnika aktywow
finansowych ksztattowat si¢ od 75% (w Grecji) do 100% (w Finlandii)$, osiggajac
w catej zbiorowosci panstw poziom 95%. Do krajéw o najwiekszych frakcjach go-
spodarstw domowych niezaangazowanych w owe aktywa zaliczono oprocz Grecji:
Cypr, Portugali¢, Stowacje, Stoweni¢ i Wlochy. Nalezy zauwazy¢, iz Finlandia byta
jedynym panstwem badanego obszaru, w ktorym wszyscy ankietowani deklarowali
posiadanie co najmniej jednej kategorii aktywow finansowych. W niniejszej pracy
analiza ksztattowania si¢ warto$ci i struktury zaangazowan zostata przeprowadzo-
na na podstawie danych liczbowych odnoszacych si¢ wylacznie do respondentow,
ktoérzy je deklarowali.

Kraje strefy euro charakteryzowaty si¢ istotnym zréznicowaniem pod wzgle-
dem przecigtnych wartosci portfeli aktywow finansowych gospodarstw domowych
(rys. 1). Najwieksza zasobno$cig wyrozniaty si¢ zbiorowosci gospodarstw miesz-
kajace w Belgii, we Francji, w Hiszpanii i Luksemburgu, osiagajac $redni poziom
aktywow z przedziatu od 132 424,35 EUR do 213 065,17 EUR. Dla reszty krajow
wyniki wskazaly na co najwyzej 5-cyfrowe wartosci przecigtnych zaangazowan,
przy czym najnizsze cechowaty: Grecje (15 028,46 EUR), Stowacje (6 897,18 EUR)
i Stowenig (13 839,75 EUR).

Heterogeniczno$¢ portfeli aktywow finansowych byta wyrazona takze istotnymi
roznicami w ich strukturach. Uznano, iz ksztattowatly si¢ one lokalnie, poniewaz
obraz otrzymany dla catego obszaru nie znalazt odzwierciedlenia w tych charak-
teryzujacych pojedyncze kraje. W przypadku catej grupy panstw najwazniejszym
sktadnikiem przecigtnego portfela byty depozyty, stanowiace 71,7% jego wartosci.
Nalezy zauwazy¢, iz ich dominujacy udziat utrzymat si¢ pomimo dynamicznego
rozwoju rynkéw finansowych w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finan-
sowy. Wieksza cze$¢ catkowitych depozytow tworzyly te oszczgdnosciowe. Jako

¢ Udziaty gospodarstw domowych posiadajacych aktywa finansowe w badanych populacjach: AT
—97,3%; BE — 97,8%; CY — 89,6%; DE — 97,4%; ES — 96,1%; FI — 100%; FR — 99,1%; GR — 74,7%;
IT - 82,9%; LU - 98,5%; MT — 96,6%; NL — 96,9%; PT — 94,1%; SI — 87,5%; SK — 92,9%; EA — 94,6%.
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Rys. 1. Przecigtne warto$ci portfeli aktywow finansowych gospodarstw domowych (w EUR) w krajach
strefy euro oraz calej ich grupie w okresie ankietowania

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurosystemu HFCS.

proste, wzglednie bezpieczne produkty i niegenerujace kosztow zwigzanych z ich
zaktadaniem oraz utrzymywaniem, stanowity w okresie destabilizacji alternatywe
dla ryzykownych produktow rynku finansowego. Zaangazowanie w dobrowolne
programy emerytalne i polisy ubezpieczen na zycie byly drugim co do waznosci
sktadnikiem przecigtnego portfela w catej grupie krajow, o udziale wynoszacym
14,5%. Oba powyzsze sktadniki byty dopehiane przede wszystkim przez akcje no-
towane w publicznym obrocie (4,6%) 1 jednostki funduszy inwestycyjnych (4,1%).

Analiza struktur przecigtnych portfeli gospodarstw domowych, przeprowadzona
dla poszczegblnych krajow, zwrocita uwage na depozyty wyrdzniajace si¢ naj-
wigkszymi udziatami. Ponadto wszedzie, z wyjatkiem Cypru (47,3%), mozna byto
im przypisa¢ dominujaca pozycje. Preferencje gospodarstw domowych w zakresie
rodzaju posiadanych depozytéw okazaly si¢ przestrzennie zroznicowane. Greckie,
stowackie i wloskie gospodarstwa wykazywaty zainteresowanie przede wszystkim
depozytami biezagcymi, podczas gdy w pozostatych krajach gtownie lokowano te
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Rys. 2. Struktura przecigtnego portfela aktywow finansowych (w %) w krajach strefy euro oraz catej ich
grupie w okresie ankietowania

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurosystemu HFCS.
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oszczgdnosciowe’. Drugi wskazany pod wzgledem waznosci sktadnik przecigtnego
portfela w strefie euro — dobrowolne programy emerytalne i polisy ubezpieczen na
zycie — stanowily szczegolnie wazng kategorie aktywow finansowych dla gospo-
darstw domowych Cypru (udziat 37,3%) i Holandii (udziat 35,6%). W przypadku
pozostatych komponentow portfeli udzialy przekraczajace 10% odnotowano wy-
lacznie dla obligacji na Malcie i we Wloszech.
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Rys. 3. Przecigtna struktura depozytow ogotem gospodarstw domowych (w %) w krajach strefy euro oraz
calej ich grupie w okresie ankietowania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurosystemu HFCS.

Wyniki przeprowadzonej analizy wykazaty zgodnos¢ z publikowanymi w li-
teraturze wnioskami o ograniczonej dywersyfikacji portfeli aktywow finansowych
gospodarstw domowych. Na catym obszarze geograficznym 78% gospodarstw de-
klarowato posiadanie co najwyzej dwodch kategorii aktywow (tab. 1). Zaledwie
12% charakteryzowalo si¢ zatem portfelami o bardziej rozbudowanych strukturach.
W indywidualnych krajach portfele ztozone z nie wigcej niz dwdch sktadnikdéw byty
w posiadaniu od 65% gospodarstw w Niemczech do 99% w Grecji. Oznacza to, iz
w grupie badanych panstw najwigksza sktonnoscig do dywersyfikacji aktywow fi-
nansowych wykazaty si¢ niemieckie gospodarstwa domowe, podczas gdy struktura
portfeli greckich pozostawala ograniczona pod wptywem szczeg6lnie trudnych
warunkow rynku finansowego i1 gospodarki.

Tab. 1. Struktura gospodarstw domowych (%) wedhug liczby komponentow portfeli aktywow finansowych
w krajach strefy euro oraz catej ich grupie w okresie ankietowania

Kraj 1-2 sktadniki (w %) 3 1 wigeej (W %)
AT 89 11
BE 71 29
CY 70 30
DE 65 35
ES 78 22

7 Dla Finlandii brak danych o depozytach oszczgdno$ciowych.
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Kraj 1-2 sktadniki (w %) 3 1 wiecej (W %)
FI 73 27
FR 73 27
GR 99 1
IT 86 14
LU 74 26
MT 80 20
NL 72 2
PT 95 5
SI 86 14
SK 95 5
EA 78 22

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurosystemu HFCS.

Do identyfikacji wspodtzaleznosci miedzy poszczegdlnymi rodzajami aktywow
finansowych w portfelach gospodarstw domowych, zarowno na poziomie krajowym,
jak i calym obszarze geograficznym, wykorzystano warto$ci wspotczynnika korelacji
Pearsona. Ze wzgledu na analizg powigzan wystepujacych migdzy udziatami staty-
stycznie istotne zalezno$ci przyjely wytacznie warto$ci ujemne, tzn. wigkszy udziat
jednego z komponentéw mogt by¢ realizowany wylacznie przez pomniejszenie udzia-
hu innego badz innych sktadnikow. Tab. 2 wskazuje na statystycznie istotne zwiazki
migdzy sktadnikami indywidualnych portfeli gospodarstw domowych w badanych
zbiorowo$ciach. Te wyrazone bezwzgledna warto$cig wspotczynnika nie nizsza niz
0,45 zostaly uznane za wazne dla celdw niniejszej analizy. W strefie euro najsilniejsze
zwigzki zaobserwowano mig¢dzy calkowitymi depozytami a dobrowolnymi progra-
mami emerytalnymi i polisami ubezpieczen na zycie (1=-0,68). W poszczego6lnych
krajach sita wzajemnego oddziatywania sktadnikow nie byta jednakowa. W przypadku
austriackich gospodarstw domowych wyzsze udzialy depozytow byty realizowane
przez mniejsze zaangazowanie w dobrowolne programy emerytalne i polisy ubezpie-
czen na zycie (r=-0,52), pozyczki udzielone innym gospodarstwom (r=-0,47), inne
aktywa (r=-0,47), a takze jednostki funduszy inwestycyjnych (r=-0,45). W Belgii
depozyty okazaty si¢ by¢ istotnym substytutem wytgcznie dobrowolnych programow
emerytalnych i polis ubezpieczen na zycie (r=-0,64). Taki wniosek sformutowano
rowniez w odniesieniu do Cypru (r=-0,76), Niemiec (r=-0,64), Francji (r=-0,78),
Holandii (r=-0,84) i Stowenii (r=-0,65). W Hiszpanii ujemne wartosci wspdtczynnika
uzyskano miedzy depozytami a akcjami notowanymi w publicznym obrocie (r=-0,50)
oraz depozytami a dobrowolnymi programami emerytalnymi i polisami ubezpieczen
na zycie (r=-0,54). W Finlandii gospodarstwa domowe, koncentrujac si¢ na depozy-
tach, wykazywaty mniejsze udziaty dobrowolnych programow emerytalnych, polis
ubezpieczen na zycie (r=-0,60), akcji (r=-0,55) i jednostek funduszy inwestycyjnych
(r=-0,51). Wigksze udzialy depozytow oznaczaly ograniczong pozycje pozyczek
udzielonych innym gospodarstwom, dobrowolnych programéw emerytalnych i polis
ubezpieczen na zycie w portfelach gospodarstw domowych Grecji (r=- 0,60; r=-0,60),
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Portugalii (r=-0,57; r=-0,66) i Stowacji (1=-0,45; r=-0,74). We Wtoszech i na Malcie,
oprécz dobrowolnych programéw emerytalnych i polis ubezpieczen na zycie (odpo-
wiednio: r=-0,52; 1=-0,55), posiadanie w portfelach znacznych udziatow depozytow
odbywalo si¢ kosztem obligacji (odpowiednio r=-0,60; r=-0,57). Luksemburskie
gospodarstwa domowe traktowaty depozyty jako alternatywe dla jednostek fundu-
szy inwestycyjnych (r=-0,43) oraz dobrowolnych programéw emerytalnych i polis
ubezpieczen na zycie (r=-0,67).

Tab. 2. Statystycznie istotne warto$ci wspotczynnika korelacji Pearsona dla udziatlow aktywow
finansowych w portfelach gospodarstw domowych w okresie ankietowania w krajach strefy euro i catej ich

grupie
| DICAF | FI/CAF | O/CAF | U/CAF | A/CAF | DS/CAF | P/ICAF | I/CAF | E/CAF
DTFA | 1 | -045 | -037 | -015 A|T 027 | -005 | -047 | -015 | -052
DTFA | 1 | -036 | -025 | -0,10 B|E 026 | -009 | -019 | -0,13 | -064
DTFA | 1 | -008 | -0,14 | -0,10 C|Y 025 | x | 020 ] x | -076
DTFA | 1 | -033 | -023 | -008 D|E 029 | -005 | -024 | -0,19 | -064
DITFA | 1 | -037 | -017 | -024 E|s 050 | 012 | 029 | x | -054
DTFA | 1 [ -051 | -011 | «x F|I 055 | x | x | x ] -060

FR
DTFA | 1 | -028 | -013 | -018 [ 039 | -004 | -0,16 | -0,06 | -0,78
DTFA | 1 | -026 | -0,19 | -018 G|R 038 | x | 060 | x | -057
DITFA | 1 | -035 | -060 | -0,11 I|T 025 | -016 | -009 | -016 | -052
DITFA | 1 | -043 | -020 | -0,09 L|U 027 | 007 | -021 [ -013 | -067
DITFA | 1 | -024 | -057 | -008 M|T 036 | -0,10 | -0,06 | -007 [ -055
DTFA | 1 [ 019 | 016 | «x N|L 014 | x | -014 | -009 | -084
DTFA | 1 | -026 | -009 | -0,11 P|T 030 | -005 | -057 | -004 | -066
DTFA | 1 [ -038 | -011 | «x S|I 030 | x | 035 | x [ -065
DITFA | 1 | -035 | -007 | -009 SF 008 | 014 | 045 | x | -074
DITFA | 1 | -036 | -025 | -015 E|A 039 | -008 | -022 | -0,13 | -068

X — brak statystycznie istotnego zwiagzku

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurosystemu HFCS.

Heterogenicznosci struktur portfeli aktywow finansowych gospodarstw domowych
w grupie krajow strefy euro dowiodta rowniez klasyfikacja krajoéw metodg Warda.
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Przy jej pomocy podjeto probe identyfikacji podgrup panstw cechujacych si¢ podo-
bienstwem w powyzszym zakresie. Rys. 4 dowodzi wystepowania odrebnych zbioro-
wosci ztozonych z: 1) Austrii, Grecji, Portugalii i Stowacji, 2) Belgii, Cypru, Holandii
i Niemiec, 3) Finlandii, Francji, Hiszpanii, Luksemburga, Malty, Stowenii i Wtoch.

Porownujac odlegloéci wiagzan migdzy wyodrebnionymi podzbiorami krajow,
stwierdzono, iz najwigksze roznice w strukturach przecietnych portfeli wystapity
miedzy krajami tworzacymi pierwszy podzbior a tymi zaliczonymi do dwoch pozo-
statych. W przypadku przecigtnego portfela w strefie euro analiza wykazata podo-
bienstwo jego struktury do struktur charakteryzujacych kraje z ostatniej podgrupy.
W ramach poszczegolnych podzbiorow uwage zwrocity bliskie podobienstwa pod
wzgledem analizowanej cechy pomiedzy: 1) Austrig a Portugalia, 2) Belgia a Niem-
cami, 3) Maltg a Wlochami.
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Rys. 4. Drzewko potaczen — struktura przecigtnych portfeli aktywow finansowych w krajach strefy euro
oraz calej ich grupie w okresie ankietowania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurosystemu HFCS.

Podsumowanie

W grupie 15 panstw Europejskiej Unii Monetarnej zasobno$¢ gospodarstw do-
mowych, wyrazona posiadanymi aktywami finansowymi, wykazata istotne zr6zni-
cowanie. Dowiodly tego heterogeniczne wartosci i struktury przecigtnych portfeli
na poziomie krajowym oraz frakcje ankietowanych wykluczonych z podejmowania
decyzji na rynku finansowym.

Pomimo dostepnosci zroznicowanych produktéw o charakterze lokacyjno-in-
westycyjnym dla gospodarstw domowych w badanym obszarze geograficznym, naj-
wazniejsze znaczenie w przecietnym portfelu, zarowno na poziomie krajowym, jak
i w calej grupie, przypisano depozytom bedacym najprostszym i najmniej ryzykow-
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nym jego komponentem. Z kolei potrzeba zabezpieczenia bytu na staro§¢ przyczynita
si¢ do silnej pozycji dobrowolnych programoéw emerytalnych i polis ubezpieczen na
zycie w zasobach aktywow finansowych gospodarstw. Pozostawaty one jednak ewi-
dentnym substytutem depozytow, zar6wno na poziomie grupy, jak i indywidualnych
panstw. W badanym obszarze geograficznym istotne okazaly si¢ przecietne udziaty
akcji 1 jednostek funduszy inwestycyjnych. W przypadku wybranych krajow za wazng
dla gospodarstw domowych forme inwestowania uznano obligacje. Analizujac wspot-
zaleznos$ci miedzy sktadnikami portfeli aktywow finansowych w poszczegdlnych
panstwach, zjawisko substytucyjnosci odniesiono do zréznicowanych ich sktadnikow.
Wyraznie zaznaczyto si¢ ono (poza wspomnianymi wyzej udziatami depozytdéw oraz
dobrowolnych programow emerytalnych i polis ubezpieczen na zycie), takze migdzy
udziatami depozytéw a udziatami: obligacji, jednostek funduszy inwestycyjnych,
pozyczek udzielonych innym gospodarstwom czy akcji.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, iz zasobno$¢ gospodarstw domowych 15
krajow strefy euro, mierzona warto$cig i strukturg posiadanych portfeli aktywow
finansowych, charakteryzowata si¢ istotng heterogenicznoscig. O ewentualnych
podobienstwach w tym zakresie mozna byto wnioskowa¢ jedynie w ich podgrupach.
Sktadnikiem wyrdzniajacym si¢ pod wzgledem udziatu w przecigtnych portfelach
byly depozyty, stanowigce jedng z najbezpieczniejszych form zaangazowania na
rynku finansowym. Preferencje gospodarstw domowych w zakresie ich rodzaju po-
zostawaly jednak geograficznie zréznicowane. Powyzsze wnioski pozwalaja uznac¢
zaprezentowang we wstepie pracy hipoteze badawczg za prawdziwg.
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Household Portfolios of Financial Assets
in the Euro Area Countries — Similarities and Dissimilarities

This paper presents the average financial asset portfolios of households in 15 countries of the euro
area, identifying differences and similarities between them. Attention is also paid to the non-equal scale of
financial exclusion of individuals from acquisitions of investment products. The households possessing such
assets were characterised by diverse preferences in terms of their values and structures. Despite existing
differences, the results allowed to identify the most important component of the portfolio on a supranational
scale, which turned out to be deposits. The focus on this category of financial assets led to a poor diversi-
fication of portfolios, usually constituted by up to two components. There was observed a substitutability
between certain products, however, not the same in the entire group of countries. Despite the multifaceted
differences, the subgroups of countries with similar components were identified.

Portfele aktywéw finansowych gospodarstw domowych
krajow strefy euro — podobienstwa i réznice

W pracy scharakteryzowano wzorcowe portfele aktywow finansowych gospodarstw domowych w 15
krajach strefy euro, wskazujac na wystgpujace miedzy nimi réznice i podobienstwa. Uwage zwrocono na
niejednolita na badanym obszarze skalg zjawiska wykluczenia finansowego w zakresie nabywania instru-
mentoéw o charakterze lokacyjnym i inwestycyjnym. Dla zbiorowosci gospodarstw domowych posiadajacych
takie zaangazowanie, okreslono ich preferencje wyrazone warto$ciami i strukturami catkowitych aktywow.
Pomimo identyfikacji istotnych réznic mi¢dzy krajami, wyniki badania pozwolily ustali¢ najwazniejszy
w skali ponadnarodowej sktadnik portfela, ktorym okazaty si¢ depozyty. Koncentracja uwagi i ukierunko-
wanie dziatan na posiadanie tej kategorii aktywow finansowych skutkowaty staba dywersyfikacja portfeli,
sktadajacych si¢ najczesciej z co najwyzej dwoch komponentow. W analizowanych krajach potwierdzono
wystgpowanie zjawiska substytucyjnosci migdzy wybranymi sktadnikami portfeli, lecz nie byty one tozsame
w catej grupie krajow. Pomimo roznic wystepujacych w badanym obszarze geograficznym, mozliwe byto
zidentyfikowanie podgrup panstw, w ktorych portfele aktywow finansowych cechowaty si¢ podobienstwem.



