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Streszczenie

Streszczenie

= W I kw. 2017 r. realne dochody sektora gospodarstw domowych (GD) zwiekszyly sie 0 0,2% r/r
wobec wzrostu na poziomie 7,6% r/r w poprzednim kwartale. Obnizenie sie dynamiki docho-
déw do dyspozycji w ujeciu realnym cze$ciowo wynikalo ze wzrostu inflacji. W dalszym ciagu
wyptaty z programu Rodzina 500 plus w istotny sposéb podwyzszaty dynamike dochodéw do
dyspozycji (w I kw. 2017 r. 0 2,4 pp.). Wyrazny spadek tempa wzrostu odnotowano natomiast dla
salda dochodéw z wlasnosci oraz pozostatych dochodéw ze swiadczen spotecznych (w drugim
przypadku nie bez znaczenia byt efekt bazy).

= Utrzymuje sie wysoka dynamika spozycia prywatnego GD, ktéra w I kw. 2017 r. wyniosta 4,6% r/r.
Spozycie débr poéttrwatych i nietrwalych w dalszym ciagu przyspiesza, natomiast tempo wzrostu
débr trwatych w I kw. 2017 r. bylo nizsze niz w pierwszych trzech kwartatach 2016 r. Skala finanso-
wania konsumpcji kredytem pozostaje relatywnie niewielka. W danych o wyzszej czestotliwosci
nie wida¢ na razie przestanek do ostabienia popytu konsumpcyjnego. Niemniej jesli wysoka dy-
namika spozycia prywatnego utrzyma si¢ w najblizszych kwartatach, prawdopodobnie odbedzie
sie to kosztem spadku oszczednosci gospodarstw domowych.

= Stopa oszczedzania obnizyla sie do 0,1% (sa) w I kwartale 2017 1., co spowodowane bylo spad-
kiem oszczednosci dobrowolnych. Poprawia sie dynamika nakltadéw brutto na srodki trwate, co
skutkuje stabilizacja stopy inwestowania GD (7,2% sa w I kw. 2017 . ).

= W konicu I kw. 2017 r. stan aktywéw finansowych gospodarstw domowych wyniést 1 953,7 mld
zt, tj. wzrést o 3,7% w ujeciu kwartalnym oraz o 8,7% w ujeciu rocznym. Wzrost ten wynikat w
podobnej mierze ze zmian transakcyjnych, jak i zmian ich wyceny. Najwiecej srodkéw lokowano
w formie aktywéw o wzglednie niskim poziomie ryzyka i duzej ptynnosci (gotéwka i depozyty
krotkoterminowe). Od poczatku 2016 roku obserwuje sie réwniez wzrost zainteresowania gospo-
darstw domowych aktywami ryzykownymi, co potwierdzaja dane ze statystyki monetarnej za II
kw. 2017 roku.

W Ikw. 2017 r. gospodarstwa domowe zwiekszyly stan zobowiazan do 701,5 mld zt, przekraczajac
04,9% poziom zadluzenia sprzed roku. Drugi kwartat z rzedu wzglednie nizsze transakcje odno-
towano dla kredytéw konsumpcyjnych, natomiast transakcje w formie kredytéw mieszkaniowych
stabilnie rosna. Dane ze statystyki monetarnej za II kw. 2017 r. wskazuja na powr6t zaintereso-
wania gospodarstw domowych kredytami konsumpcyjnymi. Jednoczesnie obserwuje sie wzrost
popytu na kredyty o pierwotnym terminie zapadalnosci miedzy 1 a 10 lat, kosztem kredytéow
zaciaganych na okresy nie wieksze niz rok.

Sytuagja finansowa gospodarstw domowych oceniana na podstawie danych z kwartalnych rachunkéw niefinansowych wg sekto-
réw instytucjonalnych (GUS) oraz danych z kwartalnych rachunkéw finansowych wg sektoréw instytucjonalnych (NBP) wspar-
tych o dane ze statystyki monetarnej NBP. Sektor gospodarstw domowych - pod wzgledem podmiotowym - ujmowany jest
zgodnie z zakresem prezentowanym w kwartalnych rachunkach narodowych (por. Aneks 1 — Uwagi metodyczne, pkt. 2).
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Tworzenie dochodéw

Tworzenie dochodéw

Znaczaco obnizyla si¢ realna dynamika dochodéw
do dyspozycji sektora gospodarstw domowych, co
w duzym stopniu bylo skutkiem rosnacej infla-
cji. W dalszym ciagu istotne znaczenie dla wzrostu
dochodéw maja wyplaty z programu Rodzina 500
plus, ktére w I kw. 2017 r. zwiekszyly dynamike do-
chodéw o ok. 2,4 pp. Wyraznie obnizyla si¢ dyna-
mika salda dochodéw z wlasno$ci i pozostatych do-
chodéw ze Swiadczefi spotecznych (bez programu
Rodzina 500 plus). W przypadku tej drugiej kate-
gorii nie bez znaczenia byt efekt bazy.

W I kw. 2017 r. wzrost realnych dochodéw do
dyspozycji znacznie obnizyl sie w poréwnaniu do
poprzedniego kwartatu. W ujeciu realnym dochody
zwiekszyly sie 0 0,2% r/r, wobec dynamiki na po-
ziomie 7,6% r/r w poprzednim kwartale (Wykres 1).
Ujemnie na tempo wzrostu dochodéw oddziatywat
wzrost cen (deflator spozycia w I kw. 2017 roku wy-
nidst 2,4% r/r wobec 0,3% r/r w IV kw. 2016 1., a
miedzy III kw. 2014 r. a III kw. 2016 r. przyjmowat
on ujemne wartosci). Nominalne dochody do dyspo-
zycji gospodarstw domowych wzrosty w I kw. 2017
r. 0 2,7% r/r wobec Sredniego wzrostu na poziomie
5,0% r/r w 2016 roku.

Wykres 1: Realne dochody do dyspozycji brutto
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W dalszym ciagu dodatni i istotny wktad w dy-
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namike (realnych) dochodéw miat wzrost swiadczeni
zwiazanych z programem Rodzina 500 plus, bez kt6-
rych dynamika dochodéw bylaby nizsza o 2,4 pp.
Wyplaty w ramach tego programu w I kw. 2017 r.
wyniosty ponad 6,0 mld zt i byty nieco wyzsze niz w
poprzednim kwartale (Wykres 2). W ujeciu rocznym
znacznie obnizyly sie dynamiki dochodéw z wiasno-
$ci oraz dochodéw z pozostalych swiadczenr (poza
programem Rodzina 500 plus). W przypadku drugiej
kategorii pewne znaczenie odegrat efekt bazy - w I
kw. 2016 r. wyplacone zostaty jednorazowe dodatki
dla emerytéw i rencistow o tacznej wartosci ok. 1,4
mld zlotych.

Wykres 2: Sktadowe rocznej dynamiki dochodéw do
dyspozycji
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W Ikw. 2017 r. dynamika dochodéw z pracy na-
jemnej w ujeciu realnym obnizyta sie do 0,3% r/1,
co bylo spowodowane wzrostem inflacji. Nominal-
nie dochody z pracy najemnej wzrosly o 2,7% r/1,
nieco szybciej niz w poprzednim kwartale (w ktérym

odnotowano wzrost 0 2,0% r/r).
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Tworzenie dochodéw

Tabela 1: Dynamiki roczne podstawowych skladni-
kéw dochodéw do dyspozycji GD w ujeciu realnym

% 2016 2016 2017

DDB I-IV v 1
Nadwyzka operacyjna brutto (+) 39,0 3,6 6,5 01
Dochody z pracy najemnej (+) 52,3 2,5 17 03
Dochody z wiasnosci (+) 5,0 21,4 25,7 -21,2
Dochody pierwotne brutto 105,9 3,6 43 -0,8
Swiadczenia spofeczne ogotem (+) 239 10,8 9,6 6,1
Podatki od dochodéw i majatku (-) 7,8 -2,5 -12,8 3,6
Pracow. skt. na ubezpiecz. spoteczne (-) 14,1 9,3 7,3 1,1
Dochody do dyspozycji brutto 100,0 5,6 7,6 0,2
Spozycie prywatne 3,8 45 4,6
Deflator spozycia indywidualnego -0,5 0,3 2,4
Stopa oszczedzania (sa) 3,3 25 0,1
Stopa inwestowania (sa) 9,5 72 7.2

*udzial wybranych kategorii w dochodach do dyspozycji
brutto. Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP. Do urealnienia
uzyto deflatora spozycia w sektorze gospodarstw domowych.

Wykres 3: Realne dochody z pracy najemnej
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Niemniej jednak, od trzech kwartatéw dochody
z pracy najemnej (wg metodologii rachunkéw naro-
dowych) rosna wyraznie wolniej nizby wskazywaty
szacunki funduszu ptac, liczone na podstawie staty-
styki zatrudnienia i wynagrodzeri GUS. Nalezy jed-
nak mie¢ na uwadze, ze obie kategorie nie sa toz-
same. W szczeg6lnosci w sklad dochodéw z pracy
najemnej (w ujeciu rachunkéw narodowych) wcho-

2

dza réwniez wynagrodzenia z uméw cywilnopraw-
nych oraz dochody z tytulu pracy nierejestrowanej,
natomiast dane GUS o przecietnym wynagrodzeniu
i zatrudnieniu w gospodarce narodowej dotycza wy-
facznie pracownikéw zatrudnionych na umowe o
prace. Obserwowane rozbieznosci w danych moga
po pierwsze sugerowaé, ze ptace rosng szybciej w
przypadku uméw o prace w poréwnaniu z innymi
formami zatrudnienia. Po drugie za cze$¢ wzrostu
zatrudnienia odpowiada przeksztalcanie umoéw cy-
wilnoprawnych w umowy o prace, co jest spdjne z
danymi BAEL.!

Dochody z pracy najemnej stanowia ponad 40%
dochodéw do dyspozycji GD wraz z obciazeniami
(. pracownicza sktadka na ubezpieczenia i podat-
kami), jednoczesnie 50% gospodarstw domowych
utrzymuije sie przede wszystkim z pracy najemnej.”

Dochody z nadwyzki operacyjnej brutto, stano-
wiace dochéd z dzialalnosci gospodarczej oséb fi-
zycznych, zwiekszyly sie o0 0,1% r/r wobec wzrostu
0 6,5% r/r w poprzednim kwartale. W ujeciu nomi-
nalnym dynamika dochodéw z nadwyzki operacyj-
nej brutto wyniosta 2,5% r/r i byta o 0,5 pp. nizsza
od éredniej dla 2016 roku. Od potowy 2015 r. trend
dynamiki tej kategorii dochodéw ustabilizowat sie,
cho¢ cechuje sie ona duza zmiennoscia, tj. okresowo
pojawiaja sie wysokie wzrosty i spadki tej katego-
rii. Dochody z nadwyzki operacyjnej brutto stanowia
ponad 30% dochodéw do dyspozycji sektora gospo-
darstw domowych wraz z obciazeniami, cho¢ tylko
w ok. 9,5% gospodarstw domowych co najmniej je-
den z cztonkéw czerpal dochody z pracy na wlasny
rachunek.? Jednoczesnie rosnie udziat samozatrud-
nionych poza rolnictwem w ogoéle pracujacych, kosz-
tem zatrudnionych w rolnictwie.

Realne dochody ze $wiadczen spolecznych,
obejmujace zaré6wno pieniezne $wiadczenia z ubez-
pieczenr spotecznych, jak i $wiadczenia z pomocy
spolecznej, w I kw. 2017 r. wzrosty o 6,1% r/r oraz o
0,1% kw/kw sa (Wykres 5). Obnizenie sie dynamiki
rocznej bylo czeSciowo zwiazane z efektem bazy. Bez
uwzglednienia jednorazowych dodatkéw dla eme-

1Wiecej na temat uméw cywilnoprawnych mozna przeczy-
ta¢ w Kwartalnym raporcie o rynku pracy NBP nr 03/16.

2Badanie Budzetéw Gospodarstw Domowych, 2015 r.

*Badanie Budzetéw Gospodarstw Domowych, 2015 1.
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Tworzenie dochodéw

rytéw i rencistéow wyptaconych w I kw. 2016 r. dyna-
mika dochodéw ze $wiadczeri spotecznych bylaby o

2,2 pp. wyzsza.

Wykres 4: Realne dochody z nadwyzki operacyjnej
brutto

15%

10%

5% |

0%

-5%

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP.

Wykres 5: Realne dochody ze $wiadczeri
15%
10%
5%

0%

-5%
= 1/r trend
kw/kw sa

—
e rfr SQ ——

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP.

Dochody ze $wiadczenn spotecznych stanowia
obecnie ponad 20% dochodéw do dyspozycji gospo-
darstw domowych (takie Zrédlo dochodu jest domi-
nujace w przypadku ok. 37% gospodarstw domo-
wych). Tempo wzrostu tej kategorii dochodéw od

l=2]]

potowy 2015 r. wyraZnie przekracza dynamike ca-
lego agregatu dochodéw do dyspozydji, co poczat-
kowo zwiazane bylo z rosnacym znaczeniem swiad-
czen emerytalnych. Wzrost dochodéw ze swiadczen
nastepuje pomimo zasadniczego spadku bezrobocia,
W tym w szczego6lnosci nizszej liczby rejestrujacych
sie 0s6b z prawem do zasilku z tytulu bezrobocia.
W ostatnich kwartatach obnizylo sie tempo wzro-
stu wzrostu $rednich emerytur przy stabilnym tem-
pie wzrostu uprawnionych do otrzymywania swiad-
czen, a za wysoka dynamika dochodéw ze $wiad-
czen spotecznych stoja wyptaty z programu Rodzina
500 plus.

Saldo dochodéw z wlasnosci* wplyneto ujemnie
na dynamike dochodéw gospodarstw domowych.
W I kw. 2017 r. kategoria ta spadta realnie o 21,2%
r/r wobec wzrostu o0 25,7% r/r w IV kw. ub. r. (por.
Wykres 6), a w ujeciu kwartalnym spadia (o 8,5% sa).
Nalezy mie¢ na uwadze, ze dynamika dochodéw z

wilasnosci netto jest kategoria bardzo zmienna.

Wykres 6: Realne saldo dochodéw z wiasnosci
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W Ikw. 2017 r. uyjemny wklad salda dochodéw z
wlasnosci wynikat ze znacznego wzrostu odsetek za-
ptaconych przez gospodarstwa domowe, ktére sta-

4Na kategorie te skladaja sie przede wszystkim dochody
(odsetki) nalezne wtascicielom nastepujacych aktywoéw finan-
sowych: depozytéw, papieréw wartosciowych innych niz ak-
cje, pozyczek, pozostatych aktywoéw, a takze m.in. dywidendy,
pozostate dochody z tytutu wiasnosci, por. rozdziat ,,Aktywa i
zobowiazania finansowe”.
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Spozycie prywatne

nowily 1,2% dochodéw dochodéw do dyspozyciji (po
korekcie sezonowej) wobec 0,6% w 2016 roku. Udziat
odsetek otrzymanych przez gospodarstwa domowe
w ich dochodach do dyspozycji w I kw. 2017 wy-
ni6st 1,7% i byt zblizony do éredniej z 2016 roku. Do-
chody z wiasnosci maja w diugim horyzoncie nie-
wielki wplyw na ksztaltowanie sie dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych (stanowia $red-
nio ok. 5,0% agregatu).

Wykres 7: Udzial odsetek otrzymanych oraz zapta-
conych przez GD w dochodach do dyspozycji

= WIBOR3M - $rednia (prawa 0s) 8%
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- odsetki zaptacone jako % dochodu GD (sa) 794
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Laczne obciazenie dochodéw z tytutu skladek
na ubezpieczenie spoteczne placonych przez pra-
cownikéw oraz platnosci podatkowych zwiekszylo
sie realnie 0 1,9% r/r w I kw. 2017 r. wobec spadku o
1,0% r/r w IV kw. 2016 r. (Wykres 8). Pomimo zmian
w oskladkowaniu uméw cywilno-prawnych wpro-
wadzonych w I pot. 2016 r w dalszym ciagu spo-
walnia dynamika skladek pracowniczych. W odréz-
nieniu od dwéch poprzednich kwartaléw dodatnie
tempo wzrostu odnotowano natomiast dla ptatno-
ci podatkowych. W konsekwengji stopa obciazenia
dochod6w® w I kw. 2017 r. nieznacznie wzrosta (do

5Obciazenia dochodéw do dyspozycji brutto to suma po-
datkéw od dochodéw i majatku oraz ptaconych przez gospo-
darstwa domowe sktadek na ubezpieczenia spoteczne ogétem.
Stopa obciazenia liczona jest natomiast jako stosunek obciazeri
do dochodéw do dyspozycji brutto powiekszonych o te obcia-
zenia. Poczawszy od 1 kw 2016 r., do obciazeri dochodéw nie
wlicza sie skladek na ubezpieczenia spoteczne ptaconych przez
pracownikéw.

[~

18,5% sa) zaré6wno w poréwnaniu do kwartatu po-

przedniego, jak i §redniej z 2016 roku.

Wykres 8: Obciazenia dochodéw — pracownicze
sktadki na ubezpieczenia spoleczne oraz podatki.
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Spozycie prywatne

Utrzymuje sie wysoka dynamika spozycia pry-
watnego w sektorze gospodarstw domowych przy
umiarkowanym wykorzystaniu kredytu do finan-
sowania konsumpcji. W dalszym ciagu przyspie-
sza konsumpcja débr nietrwatych i péttrwatych,
przy wzglednie nizszej dynamice konsumpcji débr
trwalych. Wysokiemu tempu wzrostu spozycia to-
warzyszy historycznie wysoki poziom optymizmu
konsumentéw i poprawa sytuacji na rynku pracy.
Wysoka dynamika spozycia prywatnego utrzy-
muje sie — spozycie prywatne w I kw. 2017 r. wzro-
sto realnie 0 4,6% r/r w poréwnaniu do 4,5% przed
kwartatem (Tabela 1). Po wyeliminowaniu wahani
sezonowych dynamika tej kategorii wyniosta 5,0%
r/r oraz 1,4% kw/kw (por. Wykres 9). Odnotowany
w I kw. 2017 r. wzrost cen konsumpcyjnych sprawit,
Ze spozycie w ujeciu realnym bylo nizsze o 2,2 pp.

niz spozycie nominalne.
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Spozycie prywatne

Wykres 9: Spozycie prywatne w ujeciu realnym
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Ze spozyciem silnie powiazana jest sprzedaz de-
taliczna towardéw, dla ktérej od pieciu kwartatéw
obserwuje sie przyspieszenie tempa wzrostu (dyna-
mika tej kategorii wyniosta 7,1% r/r w I kw. 2017 r.
i6,7% w II kw. br.). Sprzedaz detaliczna oraz spozy-
cie prywatne nie sa jednak wzajemnie tozsamymi ka-
tegoriami statystycznymi. Maja cze$¢ wspdlna, lecz
zadna z nich nie zawiera sie w drugiej.® Od korica
2015 r. zaré6wno dynamike spozycia jak i dynamike
sprzedazy cechuje trend wzrostowy, ktéry w przy-
padku spozycia przyspieszyl w drugiej potowie 2016
r. (Wykres 10).

Przy historycznie wysokich poziomach wskaz-
nika wyprzedzajacego koniunktury, mozna oczeki-
wac utrzymania sie wysokiej dynamiki tak spozycia,
jak i sprzedazy detalicznej.”

6Z jednej strony, cze$¢ sprzedazy detalicznej jest realizowana
jako konsumpcja gospodarstw domowych, a cze$¢ jako deta-
liczne zakupy firm czy innych podmiotéw. Sprzedaz detaliczna
jest obliczana jako sprzedaz towaréw wtasnych i komisowych (no-
wych i uzywanych) w punktach sprzedazy detalicznej, placéwkach
gastronomicznych oraz innych punktach sprzedazy, np. magazynach,
sktadach itp. - zatem nie rozr6znia odbiorcéw débr. Z drugiej
strony, spozycie prywatne obejmuje takze zakup ustug przez
gospodarstwa domowe, ktéry nie jest w pelni uwzgledniany w
sprzedazy detalicznej débr.

"Poza WWUK na historycznie wysokich poziomach znaj-
duja sie takze pozostate wskazniki koniunktury konsumenckiej
i to tak ze wzgledu na wzrost odsetka optymistéw, jak i na spa-
dek odsetka pesymistow (Wykres 15).

|Col

Wykres 10: Dochody, spozycie prywatne, sprzedaz
detaliczna i ufnos¢ konsumencka, trendy
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Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP, WWUK - wskaznik wy-

przedzajacy ufnosci konsumenckiej.

Struktura spozycia

Dominujaca kategoriq spozycia jest spozycie débr
nietrwatych i péttrwatych, ktérego tempo wzrostu
od dwoéch kwartaléw jest wyraznie wyzsze i w I kw.
2017 r. wyniosto 4,4% r/r sa.

Wykres 11: Realne spozycie dobr trwatych i nietrwa-
tych, r/r sa

= konsumpcja débr nietrwatych r/r sa (p. 0$) 6%

0,
50% = konsumpcja débr trwatych r/r sa

40% 5%

30% A%
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10% 206
%
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10%

0%
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Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP.
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Spozycie prywatne

Dynamika spozycia débr trwalych byla nato-
miast nieco nizsza niz $rednia za 2016 rok (wyniosta
12,2% r/r sa w I kw. 2017 r. wobec 14,6% r/r sa w
2016 r. Wykres 11).8

Wykres 12: Dobra trwale: spozycie (rachunki naro-
dowe) oraz sprzedaz detaliczna, r/r realnie sa

40%
30%
20%
10%

0%

-10%

—— Wprzedaz Yetaliczna dobr trwatych sa

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Dane: RN i sprzedaz detaliczna GUS. Opracowanie: NBP

Dane ze sprzedazy detalicznej débr trwalych’
(Wykres 12) nadal wskazuja, Zze obserwowana mie-
dzy IV kw. 2015 roku i III kw. 2016 roku podwyz-
szona dynamika spozycia débr trwatych nie utrzyma
sie w dluzszym okresie. Z drugiej strony, tenden-
cje wzrostowe przejawia wskaznik powaznych za-
kupoéw (Wykres 13), a dotychczasowe wiasnosci pro-
gnostyczne tego wskaznika mozna oceni¢ jako satys-
fakcjonujace.'® Biorac pod uwage te rozbiezne wska-
zania, prognozy spozycia doébr trwatych obarczone

sa wysoka niepewnoscia.

8Udziat d6br trwatych w konsumpciji ostatnio nieco sie pod-
wyzszyt do 7,9% wobec $redniej 6,5% na przestrzeni lat 2005-
2015.

Sprzedaz detaliczna débr trwatych zostala zdefiniowana
jako kategoria obejmujaca pojazdy, meble, RTV i AGD. Sze-
reg sprzedazy detalicznej jest skorelowany ze spozyciem débr
trwatych gospodarstw domowych. Oszacowanie wsp6tczyn-
nika korelacji na danych kwartalnych z lat 2005-2015 to 0,53.

0Por. raport za I kw. 2014 r. (nr 03/14).

[Nel]

Wykres 13: Ocena odpowiedniego czasu do dokony-
wania waznych zakupéw

—— biezaca, pozytywna

- biezgca, negatywna

= W ciggu 12 m-cy, pozytywna
w ciggu 12 m-cy, negatywna
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Dane: KK GUS. Opracowanie: NBP, odsetek odpowiedzi (sa i
trend), filtr HP z X\ = 215, j. filtracja z czestotliwo$cia odciecia

8 kwartatow.

Finansowanie konsumpcji

Wozrastajacy popyt konsumpcyjny gospodarstw do-
mowych tylko w niewielkim stopniu finansowany
jest kredytem (Wykres 14). Wobec systematycznie
dodatniego bilansu zmian stanu kredytéw od po-
fowy 2013 r. (nowo zaciagniete zobowiazania prze-
wyzszaly splaty), trend wzrostowy udziatu przyro-
stu kredytéw w wartosci spozycia w ostatnich sze-
$ciu kwartatach wyhamowat, a w I kw. 2017 r. wskaz-
nik ten utrzymat sie na poziomie 1,1% sa. Czeéciowo
u podstaw tego zjawiska moze leze¢ wykorzystywa-
nie $wiadczen uzyskiwanych w ramach programu
Rodzina 500+ w miejsce zaciagania nowych zobo-

wiazan.
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Oszczednosci i inwestycje

Wykres 14: Stopient wykorzystania kredytu w finan-
sowaniu konsumpgji
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Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP. Udzial zmian kwartalnych

stanu kredytu konsumpcyjnego w spozyciu prywatnym.

Dane monetarne o ksztaltowaniu sie kredytu
konsumpcyjnego sa z grubsza spéjne z danymi an-
kietowymi zbieranymi z sektora bankowego, gdzie
zaobserwowano tylko niewielki wzrost popytu na
ten rodzaj kredytu. Wedlug wynikéw ankiety do
przewodniczacych komitetéw kredytowych!! banki
wprowadzily znaczne zaostrzenia w polityce kredy-
towej, pomimo ktérych w II kw. 2017 r. oczekuja
wzrostu popytu na kredyt konsumpcyjny.

Perspektywy dla spozycia

Utrzymanie sie wysokiej dynamiki popytu kon-
sumpcyjnego w najblizszych kwartatach bedzie mu-
siato odby¢ sie kosztem spadku oszczednosci. Malo
prawdopodobne jest bowiem utrzymanie sie tempa
wzrostu dochodéw na poziomie z II potowy 2016
roku. Wynika to czesciowo z efektu bazy i wygasza-
nia efektu programu Rodzina 500 plus dla dynamiki
dochodéw do dyspozycji. Dodatkowo obserwowany
od IV kw. ub. 1. powrét wzrostu cen débr konsump-
cyjnych bedzie zmniejszal dochody gospodarstw do-
mowych w ujeciu realnym.

1Sytuacja na rynku kredytowym w II kw. 2017 1.

1

Wykres 15: Wskazniki ufnosci konsumenckiej

biezacy wskaznik

wyprzedzajacy wskaznik

-50— = -ufnos$ci konsumenckiej — - ufnosci konsumenckiej
(BWUK trend) (WWUK trend)
2006 2007 2009 2010 2012 2013 2015 2016

Dane: KK GUS, sa i trend, filtr HP z A = 215.

W sygnatach pochodzacych z danych o wyz-
szej czestotliwosci nie widac na razie ostabienia po-
pytu konsumpcyjnego. Systematycznie roénie sprze-
daz detaliczna, a w II kw. 2017 r. powrdécilo zainte-
resowanie gospodarstw domowych kredytem kon-
sumpcyjnym. Ponadto w dalszym ciagu kontynu-
owana jest systematyczna poprawa sytuacji na rynku
pracy: niskie bezrobocie, dalszy wzrost zatrudnienia
i dodatnia dynamika realnych wynagrodzen, przy
jednoczesnym historycznie wysokim poziomie opty-
mizmu konsumenckiego (Wykres 15).

Oszczednosci i inwestycje

Po okresie utrzymywania sie nieco wyzszej stopy
oszczedzania w 2016 roku, oszczedno$ci w sekto-
rze gospodarstw domowych w I kw. 2017 roku ob-
nizyly si¢ do zera. Na skutek zmian legislacyjnych
z 2013 r. rola oszczednosci w ramach powszechnego
kapitalowego systemu emerytalnego pozostaje nie-
wielka. Stopa inwestowania ustabilizowala sie na
poziomie 7,2%, a negatywny wplyw czynnikéw o
charakterze cyklicznym wygast.

Stopa oszczednosci dobrowolnych obnizyta sie
do -0,5% sa w I kw. 2017 1., czyli 0 2,9 pp. w poréw-
naniu do $redniej z 2016 roku (Wykres 16).!> Spadek

127e wzgledu na znaczna skale rewizji w tej kategorii rachun-
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Oszczednosci i inwestycje

ten nastapit przy wysokim poziomie ufnosci kon-
sumenckiej oraz nizszych niz oczekiwane realnych
dochodach gospodarstw domowych. Mozliwe wiec,
Ze popyt konsumpcyjny nie zdazyl odpowiedzie¢
na zmiany w dochodach gospodarstw domowych.
Stad tez dopiero przyszlte dane pozwola zweryfi-
kowa¢ czy spadek stopy oszczedzania bedzie miat
trwaty charakter (w szczegdlnosci na ile wynika on

ze zmian w sktonnoéci do oszczedzania).

Wykres 16: Stopa oszczedzania gospodarstw domo-
wych (w relacji do dochodéw do dyspozycji)
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30% przedziat ufnosci —stopa oszczednosci dobrowolnych
——stopa oszczedzania ogotem

Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP.

Znacznie zredukowana zostata rola oszczednosci
emerytalnych w systemie kapitalowym w catkowi-
tych oszczedno$ciach gospodarstw domowych. Za
tym procesem stoi zmiana w systemie emerytalnym
obowiazujaca od drugiej potowy 2013 r., a szczego6l-
nie jej dwa elementy: nizsze wplaty do systemu kapi-
talowego (wole przekazywania skladek do OFE wy-
razito ok. 12% populacji pracujacych) oraz stopniowe
przenoszenie z OFE do ZUS srodkéw o0séb osiaga-
jacych wiek przedemerytalny (tzw. mechanizm ,su-
waka”, wg planu finansowego FUS bylo to 4,3 mld zt
w 2016 r.). Ze wzgledu na wysokoé¢ srodkéw zgro-
madzonych w OFE przez kohorty osiagajace wiek
przedemerytalny oraz niska liczebno$¢ nowych rocz-
nikéw podejmujacych decyzje o cztonkostwie w OFE
mozna sie spodziewaé ujemnych wkladéw korekty z

kéw narodowych dane GUS prezentowane sa na tle szacowa-
nego przedziatu ufnosci (uzyskanego na podstawie przeszitych
rewizji tej kategorii).

1

tytutu FE do oszczednosci sektora gospodarstw do-
mowych w kolejnych kwartatach (transfery z ZUS do
OFE to obecnie ok. 3,2 mld zt rocznie).

Gros oszczednodci krajowych w dalszym ciagu
stanowia oszczednosci sektora przedsiebiorstw,
a rola gospodarstw domowych w generowaniu
oszczednodci  krajowych pozostaje marginalna.
Siédmy kwartat z rzedu oszczednosci zagraniczne
przyjmuja wartoéci ujemne, co odzwierciedla nad-
wyzke na rachunku biezacym i kapitalowym w
obrotach z zagranica. Oznacza to, ze Polska stanie
sie eksporterem netto kapitalu, o ile obserwowane

tendencje utrzymaja sie.

Wykres 17: Realne naktady inwestycyjne brutto, r/r
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Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP.

W I kw. 2017 r. dynamika realnych nakladéw
brutto na Srodki trwale w sektorze gospodarstw
domowych podwyzszyla sie do -0,3% r/r z -1,3%
r/r w kwartale ubieglym (Wykres 17). Dekompozy-
gja cykliczna tej kategorii wskazuje na wygasniecie
negatywnego wptywu czynnikéw o charakterze cy-
klicznym oraz utrzymywanie sie dlugookresowego
trendu w okolicy zera (Wykres 18).
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Oszczednosci i inwestycje

Wykres 18: Realne naklady inwestycyjne brutto, de-  jac tym samym wielko$¢ zadtuzenia netto sektora go-
kompozycja przy wykorzystaniu filtru HP.

spodarstw domowych wobec innych sektoréw.
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Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP.

Wykres 19: Stopa inwestowania i oszczedzania (w
relacji do dochodéw do dyspozycji brutto)

N SSRGS
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Dane: RN GUS. Opracowanie: NBP.

Poprawa tempa wzrostu nakltadéw przeklada sie
na stabilizacje stopy inwestowania w sektorze go-
spodarstw domowych, bedacej relacjqa naktadéw do
dochodéw do dyspozycji brutto. W IV kw. 2016 ri I
kw. 2017 r stopa inwestowania wyniosta 7,2% i byla
0 0,6 pp. nizsza niz w latach 2010-2015 (Wykres 19).
W dalszym ciagu jednak inwestycje gospodarstw do-

mowych przewyzszaja ich oszczednosci, zwieksza-
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Aktywa i zobowiazania finansowe

Aktywa i zobowiazania finansowe

W I kw. 2017 r. aktywa gospodarstw domowych na-
dal rosty szybciej od zobowiazan (wg stan6w na
koniec I kwartalu br.), co prowadzilo do dalszej po-
prawy pozycji finansowej gospodarstw domowych.
Aktywa zwiekszyly sie zar6wno w wyniku trans-
akcji, jak i zmiany wyceny wartosci sktadowych.
Gospodarstwa domowe zwigkszaly stan posiada-
nia plynnych form przechowywania $rodkéw fi-
nansowych oraz aktywéw ryzykownych. Dla tych
drugich od 2016 roku obserwuje si¢ wzost popytu.
Nizszy byl natomiast popyt na nowe kredyty kon-
sumpcyjne przy stabilnych transakcjach w formie
kredytéw na cele mieszkaniowe.

Aktywa

Utrzymuje sie wysokie tempo wzrostu aktywoéw fi-
nansowych gospodarstw domowych. Na koniec I
kw. 2017 r. stan aktywéw wyniost 1953,7 mld zi, ;.
byt wyzszy o 8,7% w poréwnaniu do analogicznego
okresu poprzedniego roku (wobec wzrostu o 8,6%
r/r oraz 54% r/r odpowiednio w IV i w III kw. 2016
r.; Wykres 20).

Wykres 20: Stany aktywéw i zobowiazan finanso-
wych gospodarstw domowych (w mld z1)
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Dane: Kwartalne rachunki finansowe NBP.

Aktywa zwiekszyly sie rowniez w ujeciu kwar-
talnym za sprawa dodatnich transakcji o wartosci

1

34,0 mld oraz przy dodatnim wptywie zmian wy-
ceny ich wartosci (34,9 mld zt; Wykres 21 oraz Aneks
- zestawienie danych statystycznych, Tabela 4).

Wykres 21: Zmiany kwartalne stanéw aktywoéw fi-
nansowych gospodarstw domowych (w mld zt)

] transakcje GD w formie aktywéw finansowych
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50 ‘ ‘
0 I_lI I..lll_.lll I|.I_|||-III_|||_I_|I_III|II
-50

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Dane: Kwartalne rachunki finansowe, NBP.

Wykres 22: Transakcje wg rodzajéw aktywow finan-
sowych (w mld zt, kw/kw, dane surowe)
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Dane: Kwartalne rachunki finansowe, NBP.
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Aktywa i zobowiazania finansowe

W I kw. 2017 r. wzrosto zainteresowanie gospo-
darstw domowych inwestycjami w aktywa ryzy-
kowne (akcje notowane i nienotowane). W dalszym
ciagu jednak w strukturze transkacji dominuja go-
towka i depozyty krétkoterminowe. Obecnie ich stan
to ponad 50% rocznych dochodéw gospodarstw do-
mowych i systematycznie sie zwieksza (Wykres 24).

Wykres 23: Skladowe aktywoéw finansowych GD
(jako odsetek rocznych dochodéw do dyspozycji)
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Dane: Kwartalne rachunki niefinansowe wg sektoréw instytu-
cjonalnych, GUS; Kwartalne rachunki finansowe, NBP.!?

Transakcje w formie gotéwki i lokat krétkoter-
minowych w I kw. 2017 r. wyniosty 12,3 mld zt i
byly nizsze niz w poprzednim kwartale (Wykres 24).
Relatywnie stabszy odczyt nie wplynat jednak zna-
czaco na oszacowania tendencji §redniokresowych, a
gotéwka i depozyty stanowia jedna z nielicznych ka-
tegorii aktywéw gospodarstw domowych, dla kto-
rych obserwuje sie stabilny wzrost w ostatnich la-
tach.

13Zgodnie z konwencja przyjeta w systemie ESA2010 prze-
prowadzone w lutym 2014 r. przeniesienie do ZUS 153,2 mld zt
oszczednosci emerytalnych utrzymywanych uprzednio w OFE
nie obnizylo tacznej sumy aktywoéw finansowych, ale zwiek-
szylo stan pozostatych aktywoéw.

1

Tabela 2: Aktywa i zobowiazania finansowe gospo-
darstw domowych (dynamiki r/r)

Aktywa i zobowiazania
finansowe GD

Aktywa finansowe 45 3,9 54 8,6 8,7
Gotéwka i depozyty 13,8 15,7 15,8 17,2 159
krétkoterminowe

Depozyty  diugotermi- 63 72 40 1,3 -1,1
nowe ’ ’ ' ' '
Akcje notowane -5,5 -4,7 47 9,6 248
Akgje nienotowane 21 2,8 -2,0 7,5 3,2
Sys. ubezp. i emerytalno 25 57 14 7.8 11,7
- rentowe ’ ’ ' ’ '
Pozostate 0,6 04 0,3 04 0,8
Zobowiazania 3,8 3,9 43 5,0 )
Kredyty i pozyczki 3,8 3,9 43 5,0 51
Pozostale kwoty do za- 6,9 38 2,9 2,3 -11
ptacenia ’ ’ ' ' '

Kwartalne rachunki finansowe, NBP.

Wykres 24: Transakcje w formie gotéwki i depozy-
tow krotkoterminowych (w mld zt)
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Dane: Kwartalne rachunki finansowe NBP.

Odmiennymi tendencjami charakteryzuje sie na-
tomiast inny typ aktywéw o niskim stopniu ryzyka,
tj. depozyty dlugoterminowe (powyzej roku). Co
prawda, po trzech kwartalach ujemnych wartosci,
w I kw. 2017 roku transakcje netto w tej formie ak-
tywow uksztattowaly sie nieznacznie powyzej zera
i wyniosty 0,3 mld zl, nadal jednak pozostaja one
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w wyraznym trendzie spadkowym (Wykres 25 oraz
Tabela 4). Pomimo malejacego popytu rola depozy-
tow dilugookresowych w majatku gospodarstw do-

Wykres 26: Transakcje w formie aktywow ryzykow-

nych (w mld z})
mowych pozostaje istotna, a obecnie stanowia one
ok. 18% aktywoéw gospodarstw domowych. )
— nominalne Eﬁgrglﬁo(m%é)
40 p. 600
fr="trend
.
Wykres 25: Transakcje w formie depozytéw diugo- 20 8! 500
terminowych (w mld zt) !
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0

z zahamowaniem obserwowanego od 2016 r. trendu

spadkowego transakcji w formie akcji nienotowa-

2006 2008 2010 2012 2014 2016

nych. Skumulowane transakcje w tej formie akty-
woéw w 2016 roku byly dodatnie i wyniosty 8,4 mld zt
wobec -34,7 mld zt w roku poprzednim. Pomimo ob-
serwowanych w ostatnich latach ujemnych transak-

Dane: Kwartalne rachunki finansowe NBP.

Jednoczesnie zwieksza sie popyt na aktywa ry-
zykowneM, dla ktorych transakcje w I kw. 2017 roku
wyniosty 15,3 mld (Wykres 26). W strukturze trans-
akcji 51% stanowity akcje notowane, a pozostate 49%
akcje nienotowane.

qji rola akgji nienotowanych pozostaje dominujaca w
aktywach ryzykownych i stanowia one 66% wszyst-
kich aktywoéw ryzykownych i 18% aktywéw ogdtem.

Z kolei dla transakcji w postaci akcji notowanych
od poczatku 2016 roku wida¢ pewna poprawe. Nie-
mniej jednak, za wysoka dynamike roczna tych ak-
tywéw w duzej mierze odpowiedzialne sa dodatnie
zmiany wyceny odnotowane dla I kw. 2017 r. Akcje
notowane stanowia obecnie ok. 9% tacznego wolu-

menu aktywow.

4Kategoria ta odnosi sie tacznie do udziatéw kapitatowych i
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Wedlug
metodyki ESA 2010 obejmuja one nastepujace instrumenty fi-
nansowe: akcje notowane na gieldzie, akcje nienotowane oraz
pozostate udziaty kapitatowe, a takze jednostki uczestnictwa w
funduszach inwestycyjnych, tj. kategorie 7, 511, 512, 519, 521,
522 finansowych rachunkéw narodowych.
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Wykres 27: Transakcje w systemach ubezpieczenio-
wych i emerytalno-rentowych (w mld z1)
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Dane: Kwartalne rachunki finansowe NBP.

Stan aktywoéw ulokowanych w systemach ubez-
pieczeniowych i emerytalno-rentowych' zwigk-
szyt sie 0 15,8 mld z1, gtéwnie na wskutek dodatnich
zmian wyceny wartoéci. Od 2016 r. obserwuje sie
umiarkowane tendencje wzrostowe transakcji w tej
kategorii (Wykres 27), ktére ze wzgledu na tzw. me-
chanizm ,suwaka” (stopniowego przesuwania $rod-
kéw os6b osiagajacych wiek przedemerytalny z OFE
do ZUS), raczej nie utrzymaja sie w dtuzszej perspek-
tywie.

Dane ze statystyki monetarnej NBP'® wskazuja
na wolniejszy przyrost stanu aktywéw finansowych
gospodarstw domowych w II kwartale 2017 r. Kon-
tynuowane jest zainteresowanie gospodarstw domo-
wych aktywami ryzykownymi, tj. w szczegdlnosci
funduszami inwestycyjnymi, ktére czesciowo wy-
pieraja gotéwke i depozyty.

Zobowiazania

Zobowiazania finansowe sektora gospodarstw do-
mowych w koricu marca 2017 r. wyniosty facznie

15Kategoria obejmuje OFE, IKE, IKZE, PPE oraz tzw. rezerwy
techniczne, tj. kategorie 61, 62, 63, 64, 65 i 66 finansowych ra-
chunkéw narodowych.

1®W celu uzyskania pelnego obrazu ksztaltowania sie akty-
wow i zobowiazan finansowych w II kwartale nalezy poczeka¢
do publikacji danych ze statystyki finansowej.

1

701,5 mld zt i byly wyzsze o 0,8% w poréwnaniu do
wartosci z poprzedniego kwartalu oraz o 4,9% wo-

bec stanu na koniec I kw. 2016 r.

Wykres 28: Struktura kwartalnych zmian wartosci
zobowiazan finansowych (w mld zt)

70 ] transakcje zw. ze zobowigzaniami finansowymi GD
pozostate zmiany wartosci zobowigzan finansowych GD
60
50
40
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o | TTHELIbehd ook
| |
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Dane: Kwartalne rachunki finansowe NBP.

Wykres 29: Transakcje w formie kredytéw i pozyczek
wedtug celu (w mld z1)

] konsumpcyjne pozostate
u na nieruchomosci
30
20
. I ||| |||||||||.||||||I|||II||||
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Dane: Statystyka monetarna NBP.

Na stan zobowiazan w I kw. 2017 r. dodatnio
oddzialywaly transakcje (13,3 min zl), zmniejszaty
go natomiast zmiany nietransakcyjne (o 7,6 mld z1),
na ktére w dominujacej mierze sktadaty sie zmiany

wyceny wczedniej zaciagnietych zobowiazan walu-
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towych (Wykres 28 i Tabela 2).

Gospodarstwa domowe zaciagaja zobowiaza-
nia w dwoéch gtéwnych celach: by sfinansowac
konsumpcje oraz w celu nabycia nieruchomosci.'”
Pierwsze stanowia obecnie prawie jedna czwarta

stanu wszystkich zobowiazan, drugie ponad 60%.18

Transakcje w formie kredytéw i pozyczek kon-
sumpcyjnych w I kw. 2017 roku byly nizsze niz w
trzech poprzednich kwartatach i nizsze niz trans-
akcje w formie kredytéw na cele mieszkaniowe
(Wykres 29). Po okresie boomu w latach 2007-2008,
a nastepnie ujemnych transakcji w latach 2011-2012,
gdy wartos¢ splaty juz zaciagnietych kredytéw byla
wyzsza od wartosci nowo podjetych, od 2012 roku
transakcje w formie kredytéw konsumpcyjnych znaj-
duja sie w trendzie wzrostowym (por. Wykres 30).
Relatywnie gorsze odczyty z dwéch ostatnich kwar-
tatéw maja prawdopodobnie charakter przejsciowy.

Wykres 30: Transakcje w formie kredytéw konsump-
cyjnych (w mld zt)
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Dane: Statystyka monetarna NBP.

Stabilnie rosna natomiast transakcje w formie

kredytéw mieszkaniowych'. Stan kredytéw miesz-

7Wyréznia sie rowniez kredyty i pozyczki o charakterze bie-
zacym dla przedsiebiorcéw indywidualnych i rolnikéw indy-
widualnych (ok. 6% zobowiazan) oraz na inwestycje (ok. 6%) i
pozostate (ok. 2%).

®Dane dotyczace kredytéw w podziale na cele oraz struktura
pozyczek o terminach zapadalnosci powyzej roku pochodza ze
statystyki monetarnej NBP (por. Aneks 1 - Uwagi metodyczne,
pkt. 9).

YKredyty mieszkaniowe stanowia obecnie ok. 97% stanu

17

kaniowych zaciagnietych w walucie obcej?’ systema-
tycznie sie zmniejsza, transakcje w ramach kredytéw
mieszkaniowych ztotéwkowych pozostaja dodatnie,
cho¢ wyraznie nizsze niz w okresie boomu z lat 2006-
2010 (Wykres 31).

Wykres 31: Transakcje w formie kredytéw mieszka-
niowych (w mld z1)
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Dane: Statystyka monetarna NBP.

Dominujaca forma wzrostu zadluzenia gospo-
darstw domowych sa pozyczki zaciagane na okresy
powyzej jednego roku (termin zapadalnosci okre-
slony jest w momencie zaciagniecia zobowiazania).
Transakcje z tego tytutu, nazywane dlugotermino-
wymi kredytami i pozyczkami, w ciagu I kw. 2017
r. wyniosty 11,4 mld zt. W konsekwencji zobowiaza-
nia dlugoterminowe gospodarstw domowych wobec
sektora bankowego wzrosly o 5,4% w ujeciu rocz-
nym i o 0,7% kw/kw (Wykres 32). Natomiast trans-
akcje z tytutu krétkoterminowych kredytéw i pozy-
czek w I kw. 2017 r. wyniosty 0,1 mld z1, a w ujeciu
rocznym stan tej kategorii wzrdst o 2,3%.

Jak pokazuja dane ze statystyki monetarnej NBP,
ponad potowe stanu kredytéw o pierwotnym ter-
minie zapadalno$ci powyzej roku stanowia kredyty
zaciagniete na wiecej niz 20 lat. Po okresie wzro-
stu z niecatych 15% w 2004 roku od poczatku 2015

roku ich udziat w agregacie pozostaje w miare staty

wszystkich kredytéw na nieruchomosci
20becnie kredyty walutowe stanowia okoto 40% stanu
wszystkich kredytéw na nieruchomosci.
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i wynosi ok. 50% (Wykres 33). Ze wszystkich ty-
péw kredytéw w podziale na termin zapadalnosci
w ostatnim czasie najszybciej przyrastaja kredyty za-
ciagane na okres od 1 do 10 lat, a najwolniej - kre-
dyty o najnizszym terminie zapadalnosci. Systema-
tyczny wzrost zainteresowania gospodarstw domo-
wych kredytami z dtuzszym okresem splaty jest ob-
serwowany w danych w zasadzie od poczatku anali-

zowanego okresu.21 .

Wykres 32: Transakcje w formie kredytéw i pozyczek
diugoterminowych (w mld zt)
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Dane: Kwartalne rachunki finansowe NBP.

Dominujaca role w ksztalttowaniu stanu kredy-
tow dlugookresowych maja kredyty mieszkaniowe.
W dalszej kolejnosci nalezy wymieni¢ kredyty kon-
sumpcyjne o okresie zapadalnosci powyzej 1 roku.
Mniejszy udzial w tworzeniu tego agregatu maja kre-
dyty na cele inwestycyjne, pozostate oraz kredyty

operacyjne dla przedsiebiorcéw indywidualnych.

Jak wskazuja dane ze statystyki monetarnej
NBP%, w Il kw. br. stan zobowiazani gospodarstw do-
mowych zwiekszyt sie za sprawa dodatnich transak-
¢jiiprzy negatywnym wptywie zmian wyceny. Wyz-
sze w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw byty
zaréwno transakcje w formie kredytéw na cele kon-

sumpcyjne, jak i te zaciagane na cele mieszkaniowe.

ADane ze statystyki monetarnej NBP dostepne sa od grudnia
1997 r.

22W celu uzyskania pelnego obrazu ksztaltowania sie akty-
wow i zobowiazar finansowych w II kwartale nalezy poczekac,
az zostana opublikowane dane ze statystyki finansowej.

1

Wykres 33: Struktura stanu zadluzenia wedlug ter-
minu zapadalnosci
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Dane: Statystyka monetarna NBP.
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Pozycja finansowa

W I kw. 2017 r. pozycja finansowa gospodarstw
domowych poprawita sie w stosunku do poprzed-
niego kwartalu. Relacja aktywoéw finansowych go-
spodarstw domowych do ich skumulowanych rocz-
nych dochodéw do dyspozycji brutto wyniosta
173,3%, czyli o 5,0 pp. wiecej niz przed rokiem
(Wykres 34). Wskaznik zobowiazan finansowych go-
spodarstw domowych w stosunku do ich rocznych
dochodéw do dyspozycji zmniejszyt sie w skali roku
00,4 pp., ksztaltujac sie na poziomie 62,2%. Ostatecz-
nie aktywa finansowe netto w koricu I kw. br. stano-
wity 111,1% dochodéw do dyspozyciji.

Majatek finansowy netto, czyli nadwyzka akty-
woéw nad zobowiazaniami w sektorze gospodarstw
domowych, na koniec I kw. 2017 r. wynidst 1252,1
mld zi.

Wykres 34: Relacje stanéw finansowych aktywow,
zobowiazan, aktywoéw netto jako odsetek zannuali-
zowanych dochodéw do dyspozycji GD; dynamika
r/r aktywoéw netto

aktywa netto r/r

rawa 0$
tywa netto 8090

dochody
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Dane: Kwartalne rachunki niefinansowe wg sektoréw instytu-

cjonalnych GUS; Kwartalne rachunki finansowe, NBP.
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Uwagi metodyczne

1.  Obecne dane z rachunkéw niefinansowych go-
spodarstw domowych sporzadzane sa w oparciu
nowa, ujednolicona metodyke ESA 2010 (szczegoty
dotyczace zmian oraz informacje metodologiczne
mozna znalez¢ na stronie Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego oraz Eurostatu). Opracowanie wykorzy-
stuje szeregi czasowe, spjne z nowa metodyka, roz-
poczynajace sie w I kw. 1999 r. Na ich podstawie do-
konano wiekszosci obliczeri, w tym korekty sezono-

wej.

2. Sektor gospodarstw domowych - wedlug
ESA2010: kat. S.14 Gospodarstwa domowe - obejmuje
pod wzgledem podmiotowym osoby fizyczne lub
grupy oséb fizycznych wspélnie zamieszkujace i
wspdlnie utrzymujace sie, a takze osoby fizyczne
przebywajace na stale w instytucjach zbiorowego za-
mieszkania. Zakres taki jest powszechnie stosowany
w statystykach na potrzeby krajowe, sporzadzanych
w ukfadzie rachunkéw narodowych przez GUS dla
danych rocznych. Dla celéw statystyk miedzynaro-
dowych (Eurostat, OECD, IMF, WB, a takze GUS dla
danych o wyzszej czestotliwosci) do sektora gospo-
darstw domowych zalicza sie 2 sektory: kat. 5.14 Go-
spodarstwa domowe oraz kat. S.15 Sektor instytucji nie-
komercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domo-
wych i taka rozszerzona definicje przyjeto réwniez
w notatce. Wiaczony do sektora gospodarstw domo-
wych sektor instytucji niekomercyjnych dziatajacych
na rzecz gospodarstw domowych stanowi ok. 2%
dochodéw do dyspozycji brutto ogélnych sektoréw:
S.1415.15 oraz 1,5% spozycia prywatnego.

3. Sposréd sktadnikéw oszczednosci sektora go-
spodarstw domowych w ujeciu rachunkéw naro-
dowych zasadnicze znaczenie maja dwa elementy.
Jednym z nich jest akumulacja, a w zasadzie jej
podstawowy sktadnik majacy postaé rzeczowa, tj.
naktady brutto na Srodki trwatle, stanowiace wartos$é
srodkéw przeznaczonych na inwestycje, tu gltow-
nie na budownictwo mieszkaniowe. Drugim elemen-
tem, okreSlanym tu jako oszczednosci finansowe,

2

jest saldo aktywoéw i zobowiazan finansowych sek-
tora ,domykajace” rachunek kapitatowy tworzenia
i rozdysponowania oszczednosci brutto. Dodatnia
warto$¢ oszczednosci finansowych, tj. wierzytelno-
Scinetto, oznacza, Ze sektor gospodarstw domowych
dysponowat na biezaco srodkami wystarczajacymi
na finansowanie wlasnych zamierzonych naktadéw
inwestycyjnych w ramach sektora, ale posiadat réw-
niez nadwyzki $rodkéw pozwalajace finansowac
inne sektory gospodarki. Warto$¢ ujemna oszczed-
nosci finansowych, tj. zadtuzenie netto, wskazuje na
niedobér wlasnych srodkéw w ramach sektora i ko-
nieczno$¢ zaciagniecia zadluzenia w innych sekto-
rach gospodarki, posiadajacych nadwyzki oszczed-
nosci finansowych.

4.  Pokazane w notatce dynamiki w ujeciu realnym
réznych kategorii rachunkéw niefinansowych doty-
czacych dochodéw, spozycia prywatnego i oszczed-
nosci zostaly obliczone poprzez relacje ich dynamik
w cenach biezacych do deflatora spozycia indywidu-
alnego w sektorze gospodarstw domowych. W po-
przednich numerach notatki (do I kw. 2015 r. wiacz-
nie) do urealniania warto$ci nominalnych uzywano
wskaznikéw cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(CPI). Wyjatek stanowia naklady brutto na srodki
trwale, urealniane za pomoca deflatora inwestycji
policzonego dla catej gospodarki.

5. W notatce przyjmuje sie waska definicje stopy
oszczedzania, ktéra wyraza sie relacja oszczedno-
§ci gospodarstw domowych do ich dochodéw do
dyspozycji brutto. Oszczednosci gospodarstw do-
mowych skladaja sie z oszczednosci dobrowolnych,
tj. r6znicy miedzy dochodami i spozyciem w tym
sektorze, oraz Korekty z tytutu zmiany udziatéw netto
w rezerwach funduszy emerytalnych.

6. Analiza oszczednosci gospodarstw domowych
w okresach kwartalnych oparta zostata na dwéch
odrebnych Zrédlach danych. W czesci zawierajacej
podstawowe proporcje rozdysponowania dochodéw
w sektorze gospodarstw domowych wykorzystano
dane statystyczne GUS pochodzace z kwartalnych
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rachunkéw niefinansowych wg sektoréw instytucjo-
nalnych (GUS udostepnia je NBP w ciagu czwar-
tego miesiaca po kwartale sprawozdawczym). Dane
te obejmuja podstawowe kategorie ekonomiczne, ta-
kie jak: dochody do dyspozycji brutto, oszczednosci
brutto, naklady brutto na srodki trwale, sa jednak
niewystarczajace do analizy zmian zachodzacych w
strukturze ich oszczednosci.

7. Zakres pochodzacych z tych statystyk danych
liczbowych jest niewystarczajacy do sporzadzenia
pelnego, a zarazem szczegdtowego i jednolitego ra-
chunku kapitalowego za okresy kwartalne zgodnie z
metodologia ESA 2010, gdyz:

= Dbrak jest danych GUS o wielkosci transfe-
réw kapitatowych i ich salda, niezbednego
skladnika korygujacego wielkoé¢ oszczednosci
brutto, ktéry w rachunku kapitalowym umozli-
wia zbilansowanie tych oszczednosci z wielko-
Sciq akumulacji i wierzytelnosci netto,

= nie dysponujemy pelnymi danymi nt. akumu-
lacji w sektorze GD, a jedynie o ich dominujacej
czesci, jaka sa naklady brutto na srodki trwate.

8. W analizie tendencji i zmian zachodzacych w
strukturze oszczednosci finansowych gospodarstw
domowych w okresach kwartalnych, zastosowano
dwa obecnie dostepne Zrédta danych.

= Gléwnym sa kwartalne rachunki finansowe
sektora gospodarstw domowych opracowy-
wane przez NBP. Pomimo Ze dotychczas nie
nastapifo jednoznaczne uzgodnienie danych z
rachunkéw finansowych z rachunkami niefi-
nansowymi GUS, sa one opracowywane wg
tej samej metodologii i definicji przedmioto-
wych (obowiazujacych w ESA 2010), stad réw-
niez w obecnej postaci stanowia metodologicz-
nie spéjne zrédlo danych informujace o przybli-
zonej strukturze rachunku finansowego sektora
GD.

= Jako drugie, pomocnicze, Zrédlo danych wy-
korzystano dane pochodzace ze statystyki mo-
netarnej NBP (dostepne w koricu pierwszego
miesiqca po miesiacu sprawozdawczym). Za-
wieraja one m.in. dane o stanach pieniadza go-

=
—_

towkowego w obiegu, depozytéw i kredytow
oraz informacje gromadzone przez NBP do-
tyczace pozabankowych form lokowania wol-
nych $rodkéw finansowych, takich jak fundu-
sze inwestycyjne, ubezpieczeniowe fundusze
kapitalowe, rzadowe papiery wartoéciowe, ak-
cje spolek.

9.  Dane pochodzace ze statystyki monetarnej NBP
oraz dane z kwartalnych rachunkéw finansowych ze
wzgledu na réznice metodologiczne nie sa spojne.
Jednakze dane o zobowiazaniach gospodarstw do-
mowych z obu Zrédet sq bardzo zblizone, a ewentu-
alne réznice nie wplywaja w istotny sposéb na wnio-
ski dotyczace tendencji czy zmian poszczegélnych
zmiennych.

10. Do eliminacji wahan sezonowych i identyfika-
cji trendu w szeregach zastosowano zaimplemento-
wana w pakiecie DEMETRA+ procedure odsezono-
wania TRAMO/SEATS.
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Zestawienie danych statystycznych

Tabela 3: Dochody, spozycie i oszczednosci gospodarstw domowych (urealnione deflatorem spozycia indy-
widualnego)

2014 2015 2016 2016

I-Iv.  I-1IV IIV I II II1 IV

dynamiki wybranych zmiennych z rachunku wykorzystania dochodéw w ujeciu realnym

dochody do dyspozycji brutto 2,7 3,8 5,6 1,0 6,7 6,7 76 0,2
dochody do dyspozycji brutto facznie z korekta OFE 2,0 3,1 5,7 1,1 6,7 70 76 0,2
spozycie prywatne 24 3,0 3,8 34 34 41 4,5 4,6
spozycie indywidualne 2,6 3,0 3,8 3,4 34 41 45 4,7
naklady brutto na srodku trwate* -5,1 11,8 3,8 45 -12 -13 -13 -03
deflator spozycia indywidualnego 02 -12 -05 -07 -10 -08 03 24

stopa oszczedzania oraz stopa inwestowania (dane odsezonowane)

stopa oszczednosci dobrowolnych 0,5 15 2,4 3,2 28 1,8 19 -05
stopa oszczedzania 2,0 2,3 3,3 3,8 39 30 25 0,1
stopa inwestowania 7,9 7,8 7,3 7,5 73 73 72 7,2

* Urealnione deflatorem inwestycji w gospodarce.
Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych GUS.

N
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