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Streszczenie

Streszczenie

= W II kw. 2013 r. realne dochody do dyspozycji brutto sektora gospodarstw domowych (GD)
zwigkszyly sie w ujeciu rocznym o 2,0% wobec wzrostu o 2,7% w poprzednim kwartale. Wolniejszy
wzrost dochodéw do dyspozycji brutto nastapit przy silniejszej dynamice rocznej dochodéw z pracy
najemnej, niskim tempie wzrostu nadwyzki operacyjnej brutto oraz ostabieniu dynamiki dochodéw
ze swiadczen spolecznych.

» Spozycie prywatne w II kw. br. pozostato stabilne wzgledem analogicznego kwartatu ub.r., wobec
jego obnizenia o 0,6% w poprzednim kwartale, co moze wskazywac¢ na powolny powrét tendengji
wzrostowej tej kategorii w drugiej potowie roku.

= Stopa oszczedzania w II kw. 2013 r. po korekcie sezonowej wzrosta do 2,3% z 1,5% w I kw. br.,,
czeSciowo ze wzgledu na wzrost stopy oszczednosci dobrowolnych (z odpowiednio 2% do 2,2%), ale
przy malejacym znaczeniu oszczednosci emerytalnych w systemie kapitatowym. W II kw. 2013 r.
stopa inwestowania wyniosta 7,1% i byla niemal identyczna, jak w poprzednim kwartale. Od
poczatku 2011 r. stopa inwestycji w sektorze GD byta wyzsza niz stopa oszczedzania, co wptywato
dodatnio na wielko$¢ zadluzenia netto sektora GD wobec innych sektoréw gospodarki.

= W II kw. 2013 r. gospodarstwa domowe obnizyly swoje aktywa finansowe tacznie o 3,0 mld zi, tj.
mniej niz miato to miejsce przed rokiem, kiedy wskutek zrealizowanych transakcji wycofano 8,5 mld
zt aktywow. Nastapilo to gldéwnie w wyniku redukgji 0 9,1 mld zt aktywdéw ulokowanych w akgjach i
innych udziatach kapitatowych. Najwieksze dodatnie transakcje w ramach aktywdéw dotyczyty
gotowki (6,4 mld zl), oraz jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (3,3 mld zi). W
formie lokat bankowych zdeponowano jedynie $ladowe kwoty (0,2 mld zl). Zaciagniete przez
gospodarstwa domowe nowe zobowiazania finansowe siegnety kwoty 4,7 mld zt stanowiac 1,5-
krotnos$¢ wartosci nowych zobowiazan podjetych przed rokiem. Wsrdd nich transakgje z tytutu nowo
udzielonych pozyczek i kredytéow zrealizowano w kwocie 9,1 mld zl, co stanowi wzrost o 20% w
ujeciu rocznym.

= Dane monetarne wskazuja, ze w III kw. 2013 r. gospodarstwa domowe powiekszyly swoje aktywa
finansowe. Skoncentrowaly one swoje inwestycje finansowe w pozabankowych formach
oszczedzania, a przyrost aktywoéw finansowych w III kw. br. dotyczyl gtéownie funduszy
inwestycyjnych oraz akcji. Jedynie nieznacznie w tym okresie wzrosty depozyty oraz sladowo -
gotowka. Dane monetarne swiadcza o kontynuacji ozywienia na rynku kredytowym, gtéwnie w
obszarze kredytéw konsumpcyjnych. Istotny wptyw na wzrost zobowigzan miaty réwniez dodatnie
skutki réznic kursowych.

Sytuacja finansowa gospodarstw domowych oceniana na podstawie danych z kwartalnych rachunkéw niefinansowych wg
sektoréow instytucjonalnych, GUS, listopad 2013 r. oraz danych z kwartalnych rachunkéw finansowych wg sektoréw
instytucjonalnych, NBP, pazdziernik 2013 r. 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 dochodow

Tworzenie dochodow

W II kw. 2013 r. realne dochody do dyspozycji
brutto sektora gospodarstw domowych wzrosty o
2,0% r/r wobec wzrostu o 2,7% r/r w I kw. br. Po
wyeliminowaniu wahan sezonowych dochody do
dyspozydji brutto byly wyzsze o 0,6% niz w po-
przednim kwartale oraz o 2,0% w poréwnaniu z
2012 r.

spowolnienia, II kw. br. byl trzecim kwartatem

analogicznym  kwartalem Mimo

powolnego  trendu  wzrostowego  dynamiki

dochodéw do dyspozycji brutto (por. Wykres 1).

Wykres 1 Realne dochody do dyspozycji brutto
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Zrédto: Obliczenia wasne na podstawie danych GUS

Wolniejszy ~ wzrost realnych dochodéw do
dyspozycji brutto GD realizowal sie w warunkach
wyzszej niz w I kw. dynamiki dochodéw z pracy
najemnej, niewielkiego przyspieszenia dynamiki
nadwyzki operacyjnej brutto oraz obnizenia
dynamiki dochodéw ze $wiadczen spotecznych.
Jednoczesnie nastapito przyspieszenie dynamiki
sktadnikéw dochodéw, ktdre pomniejszaja wielkosé
dochodoéw do dyspozycji gospodarstw domowych,
tj. podatkéw od dochodéw i majatku oraz skladek
na ubezpieczenie spoteczne (por. Tablica 1 oraz

Wykres 2).

K

Tablica 1 Dynamiki roczne podstawowych

sktadnikéw dochodéw do dyspozycji GD w
ujeciu realnym

Nadwyzka operacyjna brutto (+) 2,1 1,3 0,3 0,7
Dochody z pracy najemnej (+) 04 -0,6 1,9 3,4
Dochody z wiasnosci (+) 59 -10 -163 -49
Dochody pierwotne brutto 1,3 0,1 0,5 1,9
Swiadczenia spoteczne ogétem (+) 1,3 1,0 4,8 3,8
Podatki od dochodéw i majatku (-) 1,4 -42 -11,0 1,7
Sktadki na ubezpiecz. spoteczne (-) 5,0 2,3 3,7 4,8
Dochody do dyspozycji brutto -0,1 -02 2,7 2,0
Spozycie prywatne 1,2 1,9 -0,6 0,0
CPI 3,7 4,0 1,3 0,5
Stopa oszczednosci 5,0 3,7 -115 3,9
Stopa inwestowania 7,7 7,2 51 7,1

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Ocenia sig!, ze w II kw. 2013 r. dynamika realnych
dochoddw z pracy najemnej byta wyzsza niz przed
kwartatem i uksztaltowata si¢ na poziomie 3,4% r/r
wobec 1,9% 1/r w I kw. 2013 r. Po uwzglednieniu
wahan sezonowych dochody z pracy wzrosty o
45% w porédwnaniu z analogicznym kwartatem
2012 roku, byty réwniez wyzsze o 0,8% niz kwartat
wczesniej (por. Wykres 3).

1 GUS nie publikuje danych statystycznych za okresy
kwartalne o sktadnikach dochodéw do dyspozycji GD, stad
tez przy ich omawianiu wykorzystano szacunki tych pozycji
dokonywane w IE, sporzadzane na podstawie innych danych
publikowanych przez GUS.
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Tworzenie dochodow

Wykres 2 Tworzenie dochodéw w sektorze GD
(dane realne w cenach z 2000 r., mld ztotych,
nieodsezonowane)
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s Saldo transf.biez.
mmm Swiadczenia spot.
mmmm Saldo doch. z whasn.
mmmm Doch. z prac. najem.
e D0 Ch. dO dysp. brut.

mmmmm Sktadki na ubezp. spot.
Podatki od doch. i majat.
Sktadki ub. od pracod.

mmmmm Nadwyzka oper. brut.

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

Wzrost dochoddw z pracy najemnej w II kw. 2013 r.

wynikal z dodatniej dynamiki przecigtnych

miesiecznych ~ wynagrodzen ~w  gospodarce
narodowej, ktdre w ujeciu realnym zwiekszyly sie
w tym okresie o 2,8% r/r, czyli ponad dwukrotnie
silniej niz w kwartale poprzedzajacym (wdéwczas
zanotowano wzrost o 1,3% w skali rocznej).
Przecigtne miesieczne ptace realne wzrosty
zaréwno w sektorze przedsiebiorstw (o 2,4% r/r),
jak i w sferze budzetowej (o 4,0% r/r), wobec
wzrostu kwartal wczeéniej odpowiednio o 0,8% 1/r
i 0 2,5% r/r. Nastapito to w warunkach pogtebienia
sie spadku przecigtnego miesiecznego zatrudnienia
w gospodarce narodowej (z 0,7% w I kw. do 1,1%
r/r w II kwartale biezacego roku). W podobnej skali
obnizylo si¢ w tym czasie réwniez zatrudnienie w

sektorze przedsiebiorstw.

Wykres 3 Realne dochody z pracy najemnej
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Dochody z brutto,

stanowiace dochdd z dziatalnosci gospodarczej

nadwyzki operacyjnej
prywatnych przedsiebiorcéw (oséb fizycznych) w II
kw. 2013 r. utrzymaly sie¢ na S$ciezce niskiego
wzrostu (realnie o 0,7% r/r, wobec 0,3% r/r przed
kwartatem). Tempo tych dochodéw wykazywato w
I pétroczu br. wyrazne oznaki spowolnienia w
poréwnaniu z II pétroczem 2012 r., pozostawato tez
niemal dwukrotnie stabsze niz przed rokiem. Po
wylaczeniu wahan sezonowych wzrost nadwyzki
operacyjnej wyniost 0,6% r/r oraz 0,4% kw/kw sa
(por. Wykres 4).

Wykres 4 Realna warto$¢ nadwyzki operacyjnej
brutto
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
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Tworzenie dochodow

Saldo dochodéw z wlasnosci gospodarstw
domowych w II kw. 2013 r. - jak wskazuja szacunki
— trzeci kwartat z rzedu realnie wykazato spadek o
4,9% w skali rocznej. Eliminacja wahan sezonowych
minimalnie skorygowata spadek tych dochodéw do
minus 6,0% 1/r (por. Wykres 5). Utrzymujace sie
nieprzerwanie od dwunastu kwartatéw ujemne
dynamiki trendu dochodéw z wlasnosci wzmocnity

sie.

Wykres 5 Saldo dochoddéw z wiasnosci w ujeciu
realnym
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS

Ogdlna ocena
dochodach  z

niejednoznaczna ze wzgledu na duza zmiennosc ich

tendencji wystepujacych w

wlasnosci  jest zlozona i

dynamiki zZwigzang ze zréznicowanym
charakterem pozycji wchodzacych w jej sktad? W II
kw. 2013 r., po raz pierwszy od trzech kwartatéw
saldo odsetek bylo dodatnie i ponad czterokrotnie
wyzsze niz przed rokiem, dzigki niewielkiej
nadwyzce dochod6éw z réznych rodzajéw aktywow
finansowych utrzymywanych przez gospodarstwa
obstugi

domowe nad kosztami finansowania

2 Skladaja si¢ na nig przede wszystkim dochody (odsetki)
nalezne wlascicielom nastepujacych aktywéw finansowych:
depozytéw, papieréw wartosciowych innych niz akdje,
pozyczek, pozostatych aktywow, a takze m.in. dywidendy,
dochody z tytulu wtasnosci wyptacane posiadaczom polis
ubezpieczeniowych, dochody wtascicieli gruntéw i zasobdéw
naturalnych z tytutu rent gruntowych lub czynszéw.

[o |

zaciagnietych przez nie zobowiazan finansowych. Z
kolei saldo pozostatych dochodéw z wiasnosci, w
tym
dywidend

zwiazanych z wyptatami dochodéw z

oraz dochodami wiascicieli
przedsiebiorstw prywatnych, w ujeciu realnym
byto silnie ujemne (minus 11,0% r/r) w stosunku do

analogicznego kwartatu 2012 r.

Wykres 6 Udzial odsetek otrzymanych oraz
zaptaconych przez GD w dochodach do
dyspozycji, dane odsezonowane
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

W II kw. 2013 r. nastapila wyrazna redukcja
obcigzenia odsetkowego gospodarstw domowych
(stanowigcego relacje zaptaconych odsetek do
dochoddéw do dyspozycji) do 1,7% sa z poziomu
2,8% sa w I kw. br. (por. Wykres 6). Stanowilo to
IV kw. 2012 r

systematycznego spadku stép procentowych (do

echo postepujacego od
3,0% w II kw. br) Poprzedzat go dtugi okres,
trwajacy od potowy 2009 roku utrzymywania sie
trendu  wzrostowego tej relaci, ktéremu
towarzyszyt (od I kw. 2011 r. do IIT kw. 2012 r.)
stopniowy wzrost stop procentowych (Srednia
stopa WIBOR 3M w II'i IIl kw. 2012 r. przekraczata
5%).

Udziat odsetek otrzymanych w dochodzie do
dyspozycji w II kw. 2013 r. wynidst 2,3% (po
korekcie sezonowej) i od II kw. 2011 r. pozostat w

zasadzie stabilny.
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Tworzenie dochodow

Realne dochody ze s$wiadczen spolecznych,
obejmujace zaréwno pieniezne $wiadczenia z
ubezpieczenn spotecznych, jak i $wiadczenia z
pomocy spotecznej, w II kw. 2013 r. wzrosty o 3,8%
w I kw. br. Po

wyeliminowaniu wahan sezonowych ich wzrost w

r/r wobec wzrostu o 4,8%

skali rocznej wynidst 3,6% r/r (oraz 0,4% kw./kw.
sa.), podczas gdy kwartat wczesniej siegat 5,3% r/r.
Stopniowo nasilajacy sie od II kw. 2012 r. trend
wzrostowy dynamiki dochodow ze $wiadczen
spotecznych w II kw. br. ulegl zatrzymaniu (por.
Wykres 7).
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Obnizenie si¢ tempa wzrostu dochodow ze
$wiadczen spotecznych nastapito w warunkach
zréznicowanych dynamik realnych wyptat z
emerytur i rent, a takze innych platnosci o
charakterze zasilkéw. Przecietna emerytura i renta
pracownicza brutto w II kw. 2013 r. wzrosta w
ujeciu realnym o 4,7% r/r (wobec wzrostu o 4,2% r/r
w poprzednim kwartale), natomiast emerytura-
renta rolnicza zwiekszyta sie realnie o 5,2% r/r (w
poréwnaniu z 6,2% r/r w 1 kw. br.). Jednoczesnie
przecietna  liczba  emerytow i rencistow
otrzymujacych $wiadczenia w II kw. 2013 r.
obnizylta sie o 0,7% 1/r, a zarazem spadia o 0,3%
ponizej ich liczby z I kw. 2013 r. i byta o 0,1 pp.

nizsza niz w poprzednim kwartale.

[~

Wysoka dynamike, podobnie jak w I kw. 2013r.
wykazywaty réznego rodzaju zasitki. Wartos¢
wyptaconych zasitkéw (w tym m.in. chorobowych,
macierzynskich, opiekunczych, wyréwnawczych,
pogrzebowych) w II kw. br. zwigkszyta sie realnie o
7,8% 1/1, tj. tylko o 1 pp. stabiej jak w poprzednim
kwartale. Wzrost $wiadczen przedemerytalnych
siegnat prawie 17% r/r wobec 18% r/r w kwartale
poprzedzajacym. Zasitki dla bezrobotnych wzrosty
Iacznie 0 13,7% r/r, wobec 12,0% kwartal wczesniej.
Towarzyszyt temu wzrost liczby zarejestrowanych
bezrobotnych, ktéry wg danych BAEL wyniost w 11
kw. br. 58% r/r, aczkolwiek kwartat wczesniej

siegat 7,5% 1/r.

Wykres 8 Stopa obcigzenia dochodow

29%
______ Dane wyjsciowe

Dane odsezonowane
Trend

27%

e

25%

23%

21%

19%

1.01 1.02 1.03 1.04 1.051. 061. 071. 081. 09 .10 1. 11 .12 1.13

17%

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

Laczne obciazenie dochodow z tytutu skladek

na ubezpieczenie spoleczne oraz platnosci
podatkowych w II kw. 2013 r. wzrosto realnie o
4,2% 1/r, podczas gdy w I kw. miat miejsce jego

spadek 0 1,1 % 1/r.

Stopa obciazenia dochodow?® w II kw. 2013 r.
uksztaltowata sie¢ w wysokosci 21,0% (po korekcie

sezonowej wyniosta 22,4%) i byta zarazem o 0,4 pp.

3 Obcigzenia dochodéw do dyspozycji brutto to suma
podatkéw od dochodéw i majatku oraz skladek na
ubezpieczenia spoteczne ogdtem. Stopa obcigzenia liczona
jest natomiast jako stosunek obcigzen do dochodéw do
dyspozydji brutto powiekszonych o te obcigzenia.
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Tworzenie dochodow

wyzsza od ubieglorocznej (por. Wykres 8). Poziom
obciazenia dochodéw gospodarstw domowych w II
kw. 2013 r. pozostawat pod wplywem niewielkiego
nasilenia tempa realnego wzrostu skiadek na
ubezpieczenia spoteczne (do 4,8% r/r, z 3,7% r/r w
m.in. w zwiazku z

kwartale poprzednim),

przyspieszeniem dynamiki przecietnych
miesiecznych wynagrodzen za prace w gospodarce

narodowej, z 1,3% r/r w I kw do 2,8% r/r w II kw.

br. Po korekcie sezonowej dynamika skiadek
ubezpieczeniowych wyniosta 4,0% r/r w I kw.br. i

zwigkszyta sie do 4,6% r/r w I kw. br.

W II kw. 2013 r. na stope obcigzenia dochodéw
wywieral tez wplyw realny wzrost (o 6,0% 1/r)
podatkéow od dochodéw i majatku, podczas gdy
rok temu miat miejsce ich realny spadek (o minus
15,4% r/r).

Narodowy Bank Polski



Spozycie prywatne

Spozycie prywatne

Spozycie prywatne w II kw. 2013 r. w ujeciu
realnym ustabilizowalo sie na poziomie sprzed
roku wobec spadku o 0,6% 1r/r w poprzednim
kwartale (por. Tablica 1).* Po eliminacji wahan
sezonowych dynamika tej kategorii wyniosta 0,3%
r/r oraz 0,5% kw/kw (por. Wykres 9). Od poczatku
2011 .

prywatnego w ujeciu rocznym pozostawat ujemny

trend realnego wzrostu spozycia

a ostatnie dane wskazuja na jego nieznaczne

wyhamowanie.

Wykres 9 Spozycie prywatne w ujeciu realnym
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS
Struktura spozycia

Udzial konsumpgji débr trwatych® w spozyciu
prywatnym w okresie I kw. 2000 - II kw. 2013 r.
ksztattowat sie¢ w przedziale 4,8% - 6,4%, uzyskujac
$rednig warto$¢ na poziomie 5,8% (por. Wykres

¢ Natomiast dynamika spozycia indywidualnego w tym
okresie szacowana jest na 0,2% r/r.

5 W niniejszym raporcie wskazniki dotyczace konsumpcji
dobr trwalych i nietrwalych obliczone s bezposrednio na
podstawie danych GUS o spozyciu doébr trwatych w catosci
spozycia indywidualnego. Stad tez istotne réznice w danych
dla tych kategorii w poréwnaniu z opracowaniami do II
kwartatu 2012 r. wiacznie.

10).° Relacja ta wykazywala jednak zauwazalna
débr
trwalych w ogdlnym spozyciu (5,9%) wystapit w

tendencje slabnaca. Najwyzszy udziat
okresie I kw. 2000 - II kw. 2009, po czym obnizyt sie
do 5,6% w okresie III kw. 2009 - II kw. 2012 a w II

kwartale 2013 r. wyniost 5,5%.

Wykres 10 Dynamika 1/r realnej konsumpcji dobr
trwalych i nietrwalych, dane odsezonowane
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Zrédto: Obliczenia wasne na podstawie danych GUS

Ponadto, konsumpcja  doébr  trwalych
wykazywata historycznie znacznie  wieksza
zmienno$¢, uwarunkowang koniunkturg

gospodarcza. Jednoczesnie kategoria ta byla slabiej
skorelowana ze spozyciem prywatnym ogétem’. Jej
dynamika wahata sie¢ w przedziale od minus 14% do
28% w skali rocznej. Najwyzsze wartosci udziatow
byly zbiezne z wyzszym wzrostem gospodarczym
w okresie miedzy II kw. 2007 r. i III kw. 2008 r.
Obnizanie sie dynamiki spozycia prywatnego (od II
kwartatu 2011 roku) poczatkowo bylo zwigzane z

6 Wskazniki prezentowane w tej sekcji raportowane sa po
korekcie sezonowej.

7 Wspotczynniki korelacji miedzy dynamika konsumpcji débr
trwatych a dynamika spozycia prywatnego wynosi 0,46.
Konsumpcja débr nietrwatych stanowi ponad 90% spozycia,
nie dziwi wiec wysoka (0,97) warto$¢ wspdtczynnika korelacji

miedzy tymi zmiennymi.
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Spozycie prywatne

coraz nizszym tempem wzrostu konsumpcji ddébr
nietrwatych, przy relatywnie wysokim poziomie
konsumpcji dobr trwatych, jednakze od drugiej
polowy 2012 istotnie spadia réwniez dynamika
spozycia dobr trwatego uzytku. W II kw. 2013 r.
2,2%r/r  (po

sezonowej), natomiast dynamika konsumpcji dobr

spadek ten wynidst korekcie
nietrwatych, mimo wyraznego spowolnienia, wciaz

byta dodatnia i w Il kw. 2013 r. wyniosta 1,1% 1/r.

Finansowanie konsumpcji

Przez ostatnie 2,5 roku w  obszarze
kredytowania konsumpcji utrzymywat si¢ regres.
Od IV kw. 2010 1. do I kw. 2013 r. (z wyjatkiem III
kw. 2011 r.) zmiany =zadluzenia gospodarstw
domowych z tytulu kredytéw konsumpcyjnych
pozostawaly ujemne wskutek przewagi sptat
wczesniejszych zobowigzan nad nowo zaciagganymi
kredytami. Od wrzesnia 2010 r. do marca 2013 r.
pomniejszyty
zadtuzenie z tytutu kredytéw konsumpcyjnych
Iacznie o 11,9 mld zt. W II kw. 2013 r. po raz
pierwszy od kilku lat wystapit przyrost zadtuzenia
14 mld zt. W

kredytu do

finansowania konsumpcji, wyrazone jako relacja

gospodarstwa  domowe swoje

w tej formy w wysokosci

konsekwencji ~ wykorzystanie

przyrostu  zadluzenia z tytulu  kredytow
konsumpcyjnych do spozycia prywatnego bylo
ujemne w okresie 2011-2012 i dopiero w ostatnich
kwartatach relacja ta zaczeta sie poprawiac¢ (por.
Wykres 11). W II kw. 2013 r. relacja ta byta dodatnia
i wyniosta 0,3% (po korekcie sezonowej) wobec
0,4% w poprzednim kwartale.

ksztattowanie  sie

Pewien wplyw na

wykorzystania  kredytow  do  finansowania
konsumpgcji mogty mie¢ czynniki pozostajace poza
swobodnymi decyzjami gospodarstw domowych,

jak polityka kredytowa bankéw. Dane NBP®

8 Sytuacja na rynku kredytowym; wyniki ankiety do
przewodniczacych komitetow kredytowych, III kwartat

2013r.

wskazuja, ze w II kw. 2013 r. banki ztagodzily w

niewielkim  stopniu  kryteria  przyznawania

kredytow konsumpcyjnych, jednoczesnie nieco

podwyzszajac marze.

Wykres 11 Udzial kwartalnych zmian stanow
kredytow  konsumpcyjnych ~ w  spozyciu
prywatnym (stopien wykorzystania kredytu w
finansowaniu konsumpgji)
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Zrédto:
(odsezonowanie wtasne)

Statystyka monetarna NBP oraz dane GUS,

Perspektywy dla spozycia

Wiekszo$¢ sygnatéw (cho¢ nie wszystkie)
pochodzacych z danych o wyzszej czestotliwosci
wskazuje na mozliwos¢ odbudowy popytu
konsumpcyjnego w najblizszej przysztosci, cho¢

proces ten moze mie¢ raczej powolny charakter.

Z jednej strony, oba syntetyczne wskazniki
ufnosci konsumenckiej — biezacy i wyprzedzajacy —
mierzace nastroje konsumenckie (por. ankieta GUS
Badania Kondycji Gospodarstw Domowych) w II oraz
I kw. br. odnotowaly stopniowa poprawe, to
jednak poziom ocen nadal pozostaje negatywny. Z
drugiej strony, w 2013 r. dalszemu pogorszeniu
ulegt wskaznik oceniajacy, czy jest dobry czas na
dokonywanie powaznych zakupdéw, ktory (jak

wynika z analiz IE°) najlepiej sposréd pozostatych

° Zaleznoéci pomiedzy spozyciem indywidualnym a

sprzedaza  detaliczng i  wskaznikami  koniunktury
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Spozycie prywatne

wskaznikéw koniunktury pokazuje kierunki zmian
przyszlej konsumpcji indywidualne;j.
wskazniki

Silniej niz koniunktury

konsumenckiej ze spozyciem powigzana jest
sprzedaz detaliczna towaréw (por. przytoczona
wczesniej analiza IE). Sprzedaz detaliczna w III
kwartale 2013 r. przyspieszyta do 3,9% r/r wobec

wzrostu 0 1,5% r/r w II kw. 2013 r, co wskazuje na

mozliwos¢ poprawy dynamiki spozycia
prywatnego w najblizszych kwartatach (por.
Wykres 12).
Wykres 12 Dynamiki r/r realnego spozycia
prywatnego i sprzedazy detalicznej w cenach
statych, dane odsezonowane
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Zrédlo:  Statystyka monetarna NBP oraz dane GUS,
odsezonowanie wiasne

Utrzymanie realnego wzrostu dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych w I i II kw.
2013 r. jest pozytywnym sygnatem dla spozycia.
Spodziewane w kolejnych kwartatach stopniowe
podwyzszenie sie tempa wzrostu aktywnosci

gospodarczej, widoczne m.in. dla produkcji

sprzedanej przemystu oraz stopniowo

poprawiajacych sie (i wychodzacych z glebokiego
regresu)  wynikow  budownictwa  powinno
przelozy¢ sie na wzrost dochodéw do dyspozydcji

sektora GD. Jednakze warto mie¢ na uwadze, ze

konsumenckiej omdwione zostaty w notatce M. Gradzewicza

Wihasnosci  cykliczne  sprzedazy  detalicznej i wskaznikow

koniunktury konsumenckiej w kontekcie ich powiqzan ze

spozyciem indywidualnym.

poprawa ta jeszcze nie przelozyla sie na istotne
polepszenie sytuacji na rynku pracy, stad wzrost
dochodow w

najblizszej przysztosci, a w

konsekwencji réwniez konsumpcji, moze by¢

stosunkowo niewielki. Czynnikiem mogacym

wplyna¢ na  popyt
obserwowana w ostatnich

dodatnio  pozytywnie
konsumpcyjny jest
miesigcach  niska inflagji niskie

stopa oraz

oczekiwania inflacyjne.

W II kwartale 2013 r. odsezonowana dynamika
dochodéw do dyspozycji, podobnie jak w I kw. br.,
przewyzszata dynamike spozycia prywatnego (por.
Wykres 13). Utrzymywanie si¢ tych tendencji moze
sie do oszczednosci

przyczyniac odbudowy

dobrowolnych przez gospodarstwa domowe.

Wykres 13 Dynamiki r/r realnego spozycia
prywatnego i dochodéw do dyspozycji, dane
odsezonowane
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
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Oszczednosci i inwestycje

Oszczednosci i inwestycje

Oszczednosci gospodarstw domowych w II kw.

2013 r. nominalnie osiagnely kwote 10,0 mld zt i

byty

zaoszczedzonej

wartoéciowo  zblizone do  wielkosci

przed rokiem. Po korekcie
sezonowej, wartos¢ oszczednosci w II kw. 2013 r.
wzrosta do 7,6 mld zt, a dynamika oszczednosci

siegneta 25,5% r/r.

W I 2013 r.

stanowigca relacje oszczednosci brutto gospodarstw

kw. stopa oszczedzania,
domowych do ich dochodéw do dyspozydji,
wyniosta 3,9%, wobec minus 11,5% w I kw. 2013 r.,
a w ujeciu rocznym zwiekszyla sie o 0,2 pp. (por.
Wykres 14). Stopa oszczedzania skorygowana o
czynniki sezonowe wyniosta 2,3% (wobec 1,5% w I

kw. 2013 r.).

Wykres 14 Stopa oszczedzania gospodarstw
domowych (w dochodow do

dyspozycji)

relacji do
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

Na stope oszczedzania skladaja sie dwie
kategorie oszczedno$ci: oszczednosci dobrowolne
oraz oszczednosci emerytalne w  systemie
kapitalowym przypisane sektorowi gospodarstw
domowych. Druga z tych kategorii, stanowiaca
warto$¢ korekty z tytutu zmiany udzialdéw netto

gospodarstw domowych w rezerwach funduszy

emerytalnych (FE), jest bardzo silnie skorelowana
0,98) =z

analogiczng pozycja z kwartalnych rachunkoéow

(wspdtczynnik korelacji na poziomie

finansowych (publikowanych przez NBP). W jej
sktad wchodza

przekazanych do FE, jak i zmiany wyceny wartosci

zarowno warto$¢ transakcji
aktywdéw w rezerwach ubezpieczeniowych.!
Podczas gdy transakcje zwiazane z tworzeniem
rezerw o FE ksztaltuja si¢ w miare stabilnie w czasie
(poza wyraznym obnizeniem sie ich poziomu
zapoczatkowanym w drugiej potowie 2011 roku i
wynikajacym ze zmian dot. obowigzkowej skladki
do II filaru),

wartosci aktywow podlegaja znacznym wahaniom,

przekazywanej zmiany wyceny
ktore przektadaja sie¢ na wyrazna zmiennos¢ stopy
oszczedzania gospodarstw domowych, jak réwniez
wplywaja na oszacowania jej dlugookresowych
trendéw (por. Wykres 15). Obserwowany w I
potowie 2012 r. wzrost stopy oszczednosci byt
glownie efektem silnej dodatniej korekty
wynikajacej z przeszacowan przy bardzo niskich
»o0szczednosciach dobrowolnych” (oszczednosciach
Z kolei

pierwszych kwartatach 2013 r. stopy ,,0szczednosci

skorygowanych o FEU). w dwdch
dobrowolnych” wzrosty do 2% i 2,2%, odpowiednio
w I i II kw. 2013 r. (wobec $redniej dla 2012 r.
wynoszacej 0,4%). Mimo tego stopy oszczedzania
ulegly
aktywoéw ulokowanych w OFE byly w tym okresie

przestaly wptywac
zmiennosc stopy oszczedzania.

obnizeniu, poniewaz zmiany wyceny

marginalne i istotnie na

10 Dlatego tez rozszacowanie zmiany udzialéw netto

gospodarstw ~ domowych ~w  rezerwach  funduszy
emerytalnych (FE) na cze$¢ wynikajaca z transakgji oraz czes¢
wynikajaca z przeszacowan, dokonane na potrzeby tego
raportu, zostalo przeprowadzone na podstawie danych z
kwartalnych  rachunkéw finansowych wg. sektorow
instytucjonalnych.

11 W raporcie za III kw. 2011 roku znajduje si¢ szczegotowy
opis dekompozycji stopy oszczedzania na stope oszczednosci

dobrowolnych i czynnik zawierajacy korekte FE.
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Oszczednosci i inwestycje

Wykres 15
dane odsezonowane
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS

Podsumowujac, w II kw. 2013 odsezonowana
stopa oszczedzania wzrosta do 2,3% z 1,5% w I kw.
2013 r., czesciowo ze wzgledu na wzrost stopy
oszczednosci dobrowolnych (z 2% do 2,2%), ale
przy
emerytalnych w systemie kapitalowym.

malejacym Znaczeniu oszczednosci

Ramka 1. Oszczednosci w réznych sektorach

gospodarki narodowej

Relacja oszczednosci w calej gospodarce do
PKB w II kw. 2013 r. wyniosta 17,5% (po eliminagji
wahan sezonowych), tj nieco wiecej niz przed
rokiem (17,3%). Od 2012 roku obserwuje si¢ pewna
stabilizacj¢ tego wskaznika (por. Wykres 16).
Spadek  udziatu
domowych w tacznej relacji byt w przewazajacej

oszczedno$ci  gospodarstw
czesci rekompensowany przez wzrost oszczednosci
w sektorze przedsigbiorstw, w ktérym relacja
oszczednosci do PKB wyniosta w II kw. br. 14,4%
(sa), wobec 15,0% (sa) w analogicznym kwartale
przed rokiem. W tym samym czasie, wartos¢
oszczednosci sektora gospodarstw domowych
stanowita 1,9% (sa) wartosci PKB, poprawiajac sie
w porownaniu do kwartatu sprzed roku (woéwczas
1,5% sa)

W II kwartale br.

wygenerowaly wszystkie sektory z wyjatkiem

dodatnie oszczednosci

instytucji rzadowych i samorzadowych. Ich udziat
w dodatnich oszczednosciach w gospodarce
ogétem wynidst dla sektora przedsiebiorstw 82%
oraz ok. 11% dla sektora gospodarstw domowych.
W ostatnich latach obserwuje si¢ marginalizacje
sektora gospodarstw domowych w strukturze
oszczednosci gospodarki narodowej, ktdre obecnie
W przewazajacym stopniu generowane sa przez
sektor przedsiebiorstw.

Wykres 16 Relacja pomiedzy oszczednosciami w
sektorach gospodarki narodowej (GN) a PKB (dane
odsezonowane)
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Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS
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Oszczednosci i inwestycje

W II kw. 2013 r. dynamika realnych nakladéw
brutto na s$rodki trwale w sektorze gospodarstw
domowych byla dodatnia, uksztattowala sie na
poziomie 1,7% r/r, wobec minus 2,5% r/r, w
(por. Aneks 2
Zestawienie danych statystycznych, Tablica 2.1). Po

poprzedzajacym  kwartale
oczyszczeniu z wahan sezonowych, dynamika
kwartalna realnych naktadéw wyniosta 0,7%, dane
wskazuja tez na stabilny trend wzrostowy tej

kategorii.

Wykres 17 Stopa inwestowania gospodarstw
domowych (w relacji do dochoddéw)
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

Stopa inwestowania w sektorze gospodarstw
domowych, czyli relacja naktadéw brutto na srodki
trwate do dochodéw do dyspozycji brutto, w II kw.
2013 r. wyniosta 7,1% oraz 7,1% po korekcie
sezonowej (por. Wykres 17) i byla zblizona do

wartosci z poprzedniego kwartatu.

Po  uwzglednieniu = sezonowosci,  stopa
inwestowania od ostatniego kwartatu 2010 1.
ksztaltowata sie na poziomie wyraznie wyzszym
niz stopa oszczedzania (por. Wykres 18). Wyjatek
stanowil jedynie III kwartat 2012 r, w ktérym
obydwie stopy niemal zréwnaly sie. Tendencja ta
utrzymala sie réwniez w II kwartale br. a stopa
inwestowania byla o 4,8 pp. wyzsza od stopy
oszczedzania. W konsekwengiji, struktura
generowania oszczednosci w gospodarce nadal
oddzialuje dodatnio na wielko$¢ zadtuzenia netto
sektora gospodarstw domowych wobec innych

sektoréw.

Wykres 18 Stopa inwestowania i oszczedzania
(w relacji do dochodow do dyspozycji brutto)
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS
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Aktywa i zobowiazania finansowe

(na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych)

Aktywa i zobowiazania finansowe

(na podstawie kwartalnych rachunkow

finansowych)

Aktywa

Aktywa finansowe gospodarstw domowych w
koncu czerwca 2013 r. osiagnety stan 1.396,6 mld zt,
obnizajac sie w ciagu II kwartatu o 0,6% kw/kw (o
minus 8,6 mld zt) wobec wzrostu w I kw. 2013 r. o
2,4% kw/kw. W skali roku aktywa GD zwiekszyty
sie 0 98,7 mld zl, a ich roczne tempo wzrostu (7,6%
r/r) na koniec czerwca 2013 r. bylo nieco wyzsze niz
kwartat wczedniej i znacznie silniejsze niz przed
rokiem (wzrost odpowiednio: o 7,1% r/r i o 4,5%
r/r), por. Wykres 19.

Na taczna wielkos¢ aktywow wplywat
systematycznie zwiekszajacy sie stan aktywow
finansowych w formie lokat bankowych, jak tez
inwestycje w instrumenty pozabankowe, w tym
aktywa w kapitalowych systemach ubezpieczen, a
takze w jednostki funduszy inwestycyjnych.
Wozrastalo tez zainteresowanie utrzymywaniem
rezerw w  postaci zasobow  gotéwkowych.
Jednoczesnie w niewielkim stopniu ostabit sie
wplyw inwestycji w akcje spdtek notowanych i nie
notowanych na gieldzie, ale tez dtuznych papierow

wartosciowych.

Wykres 19
finansowych gospodarstw domowych (w mld zt)

Stany aktywéw i zobowigzan
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Zrédto: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Ewolucje zmian wartosci réznych kategorii
aktywoéw w relacji do skumulowanych rocznych

dochodéw do dyspozycji GD pokazuje Wykres 20.
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Aktywa i zobowiazania finansowe

(na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych)

Wykres 20 Stany aktywoéw finansowych GD wg
rodzajow w % rocznych dochodéw do dyspozydji
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=== Diuzne papiery wart.
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e |NNe aktywa finansowe

Zrédlo: Kwartalne rachunki niefinansowe wg sektoréw
instytucjonalnych, GUS; Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Do obnizenia stanu aktywdéw w II kw. 2013 r.

przyczynily sie
gospodarstwa domowe transakcje, jak i pozostate

zardbwno zrealizowane przez
czynniki, tj. zmiany wolumenu i przeszacowania
warto$ci aktywow wywierajace w tym kwartale
skutek ujemny, w wysokosci 56 mld zi (por.
Wykres 21 oraz Tablica 2.1 w Aneksie 2. - Zestawienie

danych statystycznych).

Po przyroscie aktywéw w I kw. 2013 r. o 32,0
mld zl, zrealizowane w II kw. 2013 r. przez
gospodarstwa domowe transakcje pomniejszyly ich
aktywa finansowe tacznie o 3,0 mld zl. Spadek ten
byt jednak zdecydowanie stabszy od zanotowanego
85 mld zt

Wystepowanie ujemnych inwestyqji finansowych w

przed rokiem, kiedy wynidst
IT kwartale roku wiaze si¢ z rozkladem sezonowym.
W perspektywie 10- letniego okresu sporzadzania
kwartalnych rachunkéw finansowych (od 2004 r.)
zdarzaly sie lata, w ktérych, mimo ujemnej
sezonowo$ci w tym okresie, przyrost inwestycji
finansowych byl wysoki. Dotyczylo to lat 2005,
2007, 2009, w ktorych aktualne uwarunkowania
gospodarcze zachecaly gospodarstwa domowe do

dynamizowania oszczednosci finansowych.

Wykres 21 Struktura kwartalnych zmian stanéw
aktywéw finansowych gospodarstw domowych
(w mld zt)
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Zrédto: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Procesy oszczednosciowe w II kw. 2013r.
zachodzily w warunkach nieznacznego obnizenia
wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji. W 1I
kw. 2013 r. obserwowano wcigz nikly wzrost
gospodarczy oraz brak istotnej poprawy sytuacji na
rynku pracy. Z drugiej strony zanotowano wzrost
dynamiki  kredytow

konsumpcyjnych,  czyli

czynnika wspierajacego spozycie indywidualne.

Nastroje konsumenckie, mierzone wskaznikami

ufnoéci konsumenckiej (wg wynikow badan
kondycji gospodarstw domowych, GUS), w II kw.
2013 r. wykazywaly pewne oznaki poprawy w
poréwnaniu z I kw. 2013 r. Systematycznie,
aczkolwiek powolni, zmniejszyly sie obawy
zwigzane z oczekiwanym wzrostem bezrobocia.
cho¢ w niewielkim

Poprawialy sie réwniez,

stopniu, oceny sytuacji ekonomicznej kraju,
zardwno biezacej, jak i przyszlej, a takze oceny
sytuacji wlasnego gospodarstwa domowego. Nadal
jednak zmienne co do kierunkéw byly oceny
zamiaréw  realizacji waznych zakupéw w
nadchodzacym roku.

Na decyzje o oszczedzaniu oddzialywaty
rowniez czynniki zalezne od rynkéw finansowych.
Spadek w II kw. br. indekséw gietdowych (po kilku
kwartatach wzrostow) ostabil zainteresowanie GD

inwestycjami poza systemem bankowym. Z kolei
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Aktywa i zobowiazania finansowe

(na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych)

dodatni wplyw zmian kursu walutowego byt
znaczacy, ale nie poprawial znaczaco, ze wzgledu
na niewielka skale lokat w walutach obcych,
warto$ci depozytéw ulokowanych w bankach,
powodowal  natomiast  wzrost  zadluzenia
kredytowego gospodarstw domowych w walutach
obcych.
Przytoczone wyzej zmiany w otoczeniu
ekonomicznym sklonily gospodarstwa domowe w
IT kw. 2013 r. do kontynuacji strategii aktywnego
zarzadzania swoimi

aktywami 1 procesem

oszczedzania (por. Wykres 22).

Wykres 23 Transakcje w formie depozytow

(w mln zt)
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Wykres 22 Transakcje wg rodzajow w formie
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Zrédlo: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Gospodarstwa domowe w tym czasie
ulokowaly w formie depozytow jedynie sladowe
$rodki, 02 mld z. Na tle

ubieglorocznych wielkoéci transakeji na kwote 5,1

w  wysokosci

mld zt w zakresie depozytéw byta to wartos¢
znikoma. Wzrost depozytéw po korekcie sezonowej
byt stabszy w stosunku do kwartatu poprzedniego
(prawie o polowe), jak i w stosunku do kwartatu
sprzed roku, utrwalajac stabnacy od ponad roku
trend inwestycji w lokaty bankowe (por. Wykres
23).

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP

Skutki

wywotane

przeszacowan wartosci depozytow

zmianami kursu walutowego
powiekszaty stan depozytéow II kw. 2013 r. o 1,2
mld z1, a wiec znacznie silniej niz transakgje.

Stan depozytow GD w koncu II kw. 2013 r.
wyniost 545,1 mld zt, wykazujac w ciagu kwartatu
przyrost o 1,4 mld zt (0 0,3% kw./kw.). W skali roku
gospodarstwa domowe powigkszyly stan lokat o

42,0 mld zt, (8,4% r/r).

W II kw. 2013 r. gospodarstwa domowe
pozbyly sie akcji i innych udziatow kapitatowych
w lacznej kwocie minus 58 mld zi Spadek byt
jednak niemal o potowe mniejszy od wynikajacego
z rozkladu sezonowego. Zbieglo to sie w czasie z
wystepujacym od kilku lat w II kw. obnizeniem
wyceny akgji i innych udzialéw kapitalowych
spotek, na skutek czego ich fgczna wartos¢ spadia o
kwote minus 7,5 mld zt.

Stan bilansowy agregatu akcje i inne udziaty
kapitatowe na koniec II kw. 2013 r. wynidst 329,7
mld zl, 0 3,9% nizej niz przed kwartatem. W ciagu
roku ich warto$¢ zwiekszyta sie o 14,5 mld zl,

przekraczajac (o 4,6%) poziom sprzed roku.

Gleboka

przeprowadzona przede wszystkim na akcjach i

redukcja transakgji zostata

innych udziatach kapitatowych podmiotéw

nienotowanych na gietdzie. Gospodarstwa domowe
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Aktywa i zobowiazania finansowe

(na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych)

wyprzedaly w II kw. 2013 r. akcje tych spétek w
kwocie 9,9 mld zl, podczas gdy przed rokiem
wyzbyly sie ich na faczna kwote 153 mld zi
Przeszacowania wartosci akgji spotek
pozagieldowych byly w tym kwartale réwniez
ujemne, wyniosty -8,0 mld zl. W konsekwencji
inwestycje GD ulokowane w akcjach spotek
pozagietdowych w koncu II kw. 2013 r. osiagnely

stan 198,8 mld z1, nizszy o 2,4% niz przed rokiem.

W II kw. 2013 r. gospodarstwa domowe w

zwiekszyty
notowane

niewielkim stopniu swoje

zaangazowanie w  spotki na gieldzie,
nabywajac ich akcje za 0,8 mld zl (rok wczesniej
zanotowano ich spadek o 2,6 mld zl). Zahamowato
to zapoczatkowany w I kw. 2010 r. spadkowy trend
transakcji na tych aktywach i zwigekszyto wartos¢
transakgji po korekcie sezonowej (por. Wykres 24).

Niewielkie ~ujemne przeszacowania wartosci
nabytych akcji, w tacznej wysokosci zaledwie 0,1
mld zt, wraz z niska dodatnia wartoscia nowych
transakgji nieznacznie podniosty stan
utrzymywanych w zasobach GD w konicu marca br.
akcji notowanych do 38,0 mld z4, tj. o 3,8% powyzej

stanu sprzed roku.

Wykres 24 Transakce w  formie

notowanych na gieldzie (w mln z1)

akgji
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP

Ujemne  przeszacowania  wartosci  akcji

gietdowych zwiazany byly z pogorszeniem sie w II
kw. br. gléwnych indekséw gietdowych. Sredni

kwartalny indeks WIG spadt o 2,4%, a WIG 20
obnizyt sie 0 5,0%.

Korzystne zmiany nastagpily natomiast w
inwestycjach gospodarstw domowych w jednostki
funduszy inwestycyjnych. W 1I kw. 2013 r. warto$¢
tych
jednostek wyniosta 3,3 mld zl, przyrastajac o okoto

transakcji zwiazanych z nabywaniem
41% r/r w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Prawie w cato$ci zakupy nowych jednostek
wynikaty z czynnikéw nie zwigzanych z rozkladem
sezonowym, a ich trend drugi kwartat z rzedu
pozostat stabilny na poziomie najwyzszym od III
kw. 2007 r. (por. Wykres 25). Stan funduszy
inwestycyjnych w koncu II kw. 2013 r. siegat 92,9
mld zt (o 23,9% wyzszym niz przed rokiem), a

jedynie w nieznacznym stopniu (o 0,6 mld zl)

zwigkszaly go dodatnie skutki przeszacowan
wartosci aktywow.
Wykres 25 Transakcje w formie jednostek

funduszy inwestycyjnych (w miln z1)
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP

W II kw. 2013 r. pogorszenie wyceny akgji i
innych udziatéw kapitalowych spoétek, przede
wszystkim nienotowanych na gietdzie, obnizylo ich
wartos¢ o 8,1 mld zi, tj. niewiele mniej niz ujemne
transakcje w tym obszarze zrealizowane wowczas
przez gospodarstwa domowe (9,1 mld zi). W
konsekwencji ~ stan  tej

kategorii  aktywow

finansowych w czerwcu obnizyt sie 0 13,3 mld z1.
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Aktywa i zobowiazania finansowe

(na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych)

W II kw. 2013 r.
zwiekszyly zasoby pienigdza gotéwkowego o 4,3

gospodarstwa domowe

mld zl (wobec o 4,1 mld zt przed rokiem), a po
wyeliminowaniu wahan sezonowych ich wzrost
okazal sie dwukrotnie wyzszy niz przed rokiem.
Gotoéwka od dluzszego czasu wykazuje powolny

trend rosnacy (por. Wykres 26).

Wykres 26 Transakcje w formie gotdwki (w mln z1)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP

Stan  $rodkéw
gospodarstwa domowe w postaci gotdwki na
koniec II kw. 2013 r.

przyrastajac 0 9,7% w skali roku.

utrzymywanych  przez

wyniést 108,1 mld =zi,

Po dwoéch kwartatach spadku inwestycji w
dtuzne papiery wartosciowe, w II kw. 2013 r.
pozostaly one na niezmienionym poziomie. W
koncu II kw. 2013 r. w papierach dtuznych (gtéwnie
rzadowych) utrzymywano 5,2 mld zl. Laczny ich
stan pozostal w wysokosci 2/3 ich wartosci sprzed
roku, stanowigc na koniec kwartatu zaledwie 0,4%
ogdlnego stanu aktywow finansowych. Papiery
rzadowe pozostaja jednak nadal instrumentem
bezpiecznego utrzymywania aktywéw  przez
gospodarstwa domowe, o wzglednie stabilnym,

cho¢ dos¢ niskim poziomie dochodowosci.

W II kw. 2013 r.
kapitatowych systemach ubezpieczeri zmniejszyta

wartos$¢ transakcji w

sie do 1/3 wartosci zrealizowanych przed rokiem.

Doptyw nowych s$rodkéw w ubezpieczeniach na

zycie i w funduszach emerytalnych wyniost facznie
1,5 mld zt, (wobec 4,4 mld zt przed rokiem). Ubyto
o 1,1 mld zt transakcji w nowe ubezpieczenia na
zycie, podczas gdy przed rokiem przyrosty o 2,4
mld zt. Doptyw srodkéw zgromadzonych w postaci
rezerw funduszy

emerytalnych, po istotnym

obnizeniu w II kw. 2012 r., utrzymywat sie w
okresie p6zniejszym na wzglednie statym poziomie,
zapewniajac w II kw. 2013 r. 2,2 mld zt transakcji
skiadek.

Wielkos¢ aktywéw finansowych w formie rezerw

pochodzacych z nowo przypisanych

techniczno-ubezpieczeniowych tylko w niewielkim
stopniu poprawily dodatnie skutki przeszacowan
ich wartosci, w kwocie 0,8 mld zI, obejmujac
glownie fundusze emerytalne.

W koncu II kw. 2013 r. taczny stan rezerw
ubezpieczeniowych i kapitalowych sektora GD
siegal kwoty 380,0 mld zt. Kategoria aktywow
obejmujaca kapitatowe systemy ubezpieczen wcigz
stanowi druga, po depozytach, pozycje w facznym

stanie aktywdw finansowych GD.

Struktura aktywéw finansowych pokazuje, ze
w konicu II kw. 2013 r. udzial w nich depozytéw
bankowych podwyzszyt sie do 39,0%, z 38,8%
przed rokiem, udziat akcji i innych udzialow
kapitatowych obnizyl do 23,6% (rok wczesniej
wyniost 24,3%), a odsetek inwestycji w produkty
ubezpieczeniowe zwigkszyt sie do 27,2% w czerwcu
2013 r., z 26,6% przed rokiem (por. Wykres 27).
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Aktywa i zobowiazania finansowe

(na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych)

Wykres 27  Struktura standéw  aktywow

finansowych wg rodzajéw w koncu kwartatu (w
mld zt)
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mld zt (co stanowito 0,6% stanu zobowiazan w tym
okresie) (por. Wykres 28).

Zrédlo: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Zobowiazania

Zobowigzania finansowe sektora gospodarstw
domowych w koncu czerwca 2013 r. wyniosty
lacznie 583,6 mld zi, zwiekszajac sie w ujeciu
kwartalnym o 1,4% (8,1 mld z1). W ujeciu rocznym
zobowiazania GD przyrosty o 3,3% r/r, tj. 0 18,4 mld
zt (rok wczedniej ich przyrost byl ponad
dwukrotnie wiekszy).

W II kw. 2013 r. ogélny stan zobowiazan
finansowych stanowil 58,7% zannualizowanych
dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych, zwiekszajac sie w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem o 0,5 pp. Po obserwowanej
w ciggu II pdtrocza 2012 r. stabilizacji, drugi
kwartat z rzedu trwat powolny wzrost tej relacji.

W II kw. 2013 r. taczne transakcje gospodarstw
domowych zrealizowane w ramach zobowigzan
finansowych wyniosty 4,7 mld zl, stanowiac ponad
1,5-krotnos¢ ich wartosci sprzed roku. Zasadnicza
role w zwiekszeniu zainteresowania kredytami
odegraty czynniki pozasezonowe (ktérych wpltyw

szacowany jest na ponad 80%).

Dodatni wplyw na sume zobowiazan miaty
skutki zmian biezacej ich warto$ci, wywolane
gléwnie rdéznicami

kursowymi, podwyzszajace

ogolny stan zadtuzenia GD w koncu marca br. o 3,4

Wykres 28 Struktura kwartalnych zmian wartosci
zobowiazan finansowych (w mld z1)
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Zrédto: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Wieksze niz przed rokiem zainteresowanie GD
zawieraniem transakcji w zakresie zobowigzan
finansowych w II kw. 2013 r. potwierdzajq wyniki
badan sytuacji na rynku kredytowym' z lipca
2013r. Zaobserwowane przez przewodniczacych
komitetow kredytowych tendencje dotyczace
zapotrzebowania na kredyty wskazuja, ze w II
kwartale 2013 r., popyt na kredyty mieszkaniowe
zwigkszyt sie w ujeciu netto. Wérdd czynnikéw
determinujacych zwigkszony popyt banki wskazaty
zmiany w wydatkach konsumpcyjnych
gospodarstw domowych. Uznaly takze za istotny
wplyw takich czynnikéw pobudzajacych popyt jak
ograniczona dostepnos¢ kredytéw mieszkaniowych
w innych bankach, ale takze prowadzenie przez
banki

produktow

kampanii ~ marketingowych  wiasnych

oraz aktywizacja swojej sieci
dystrybucji. Znaczacy odsetek bankéw wskazat tez
na role poprawy warunkéw udzielania kredytow
mieszkaniowych. W ujeciu netto banki dokonaty
niewielkiego zlagodzenia kryteriow udzielania

kredytow mieszkaniowych, aczkolwiek stabszego

2Gytuacja na rynku kredytowym; wyniki ankiety do
przewodniczacych komitetow kredytowych, III kwartat

2013r., lipiec 2013 r.
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(na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych)

od zapowiadanego w badaniu z poprzedniego
kwartatu.

W odniesieniu do kredytéw konsumpcyjnych,
w I kw. 2013 r. wg wynikow ankiety banki odczuly
istotny wzrost popytu na kredyty konsumpcyjne.

Zwigkszone zapotrzebowanie na te kredyty
wynikato zdaniem bankéw ze zlagodzenia
kryteriow i warunkéw udzielania kredytow

konsumpcyjnych. Wzrosto tez zapotrzebowanie
gospodarstw domowych na finansowanie kredytem
zakupdw dobr trwatego uzytku. Dos¢ istotna role w
pobudzeniu popytu na kredyt odgrywaly tez
dziatania promocyjne i marketingowe.

Z ankiety wynika, ze w II kw. 2013 r. w ujeciu
netto polityka bankow wzgledem udzielania
kredytow konsumpcyjnych zostala ztagodzona, co
wynikato wdrozenia

przede  wszystkim z

nowelizacji Rekomendacji T. Prawie potowa
ankietowanych bankéw ostabita kryteria udzielania
kredytow konsumpcyjnych, a podobny odsetek
podwyzszyl maksymalne kwoty kredytéow. W
odniesieniu  do  kredytow = mieszkaniowych
ztagodzenie kryteriow ich udzielania bylo jedynie
niewielkie, wzrosty natomiast marze na tych

kredytach.

Wykres 29 Transakcje w formie zobowigzan
finansowych wg rodzajéw (w mld z1)
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Zrédto: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

W ciagu II kw. 2013 r. gospodarstwa domowe
(por. Wykres 29) na

podstawowe rodzaje zobowigzan finansowych,

zawarly  transakcje

czyli pozyczki i kredyty w tacznej kwocie 9,1 mld
zt, tj. péttorakrotnie wyzszej od ich wartosci sprzed
kwartatu, jak réwniez o ponad 20% wyzszej niz rok
temu. Przeszacowania spowodowane réznicami
kursowymi podwyzszyly stan zobowigzan z tytutu
pozyczek i kredytow gospodarstw domowych w
koncu czerwca 2013 r o kwote 3,4 mld zt.

Transakcje  finansowe =z tytulu nowo
zaciagnietych  dtugoterminowych  kredytéw i
pozyczek osiagnely w ciagu II kw. 2013 r. wartos¢
81 mld z, o 30% wyzsza niz w kwartale
poprzedzajacym, oraz o 15% wieksza niz przed
rokiem. Pozbawione sezonowosci dane wskazuja,
ze w transakcjach na kredytach dtugoterminowych,
po osiagnieciu historycznego minimum w IV kw.
2012 r.,

wzrostowa (por. Wykres 30).

zarysowuje si¢ wyrazna tendengja

Wykres 30
ditugoterminowych (w mln z1)

Transakcje w formie pozyczek
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP

Transakcje dot. kredytow i pozyczek

zacigganych na okresy do 1 roku', wykazaty w II
kw. 2013 r. niewielki nominalny wzrost (siegajacy
ok. 1,0 mld zi),

powiazany jednak przede

13 Do grupy tej zaliczane sa zobowigzania zwigzane z
korzystaniem z kart kredytowych oraz
krotkoterminowych ~ kredytéw na cele konsumpcyjne.
Obejmuja one oprocz kredytéw bankowych réwniez inne
rodzaje pozyczek udzielanych przez podmioty niebankowe,
realizowanych na podstawie kodeksu cywilnego.

zacigganiem
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Aktywa i zobowiazania finansowe

(na podstawie kwartalnych rachunkow finansowych)

wszystkim z ich rozkladem sezonowym. Stabiej

byly w
pozasezonowego  przyspieszenia

widoczne nim natomiast efekty
zwiazane z
powolnym ozywianiem si¢ popytu na kredyty
kroétkoterminowe. Utrzymujacy sie od dziesieciu
kwartatow trend spadkowy tych kredytéow
stopniowo, ale systematycznie ostabiat sie, zbliZzajac

sie do poziomu zera (por. Wykres 31).

Wykres 31 Transakcge w formie pozyczek
krétkoterminowych (w min zt)
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP
Pozycja finansowa

Miedzy I a II kw. 2013 r. gospodarstwa
domowe poprawily swoja pozycje finansowa.
Relacja  aktywow  finansowych  gospodarstw
domowych do ich dochodéw do dyspozycji brutto,
po wylaczeniu wahan sezonowych, zwigkszyla sie
0 1,3 pp. ze 139,6% do 140,9%. Natomiast wskaznik
zobowigzan finansowych gospodarstw domowych
liczonych w stosunku do ich dochodéw do
dyspozycji, skorygowany o czynniki sezonowe
zwigkszyt sie 0 0,7 pp. z poziomu 57,9% w I kw. do
58,5% w II kw. br.

W ukladzie rocznym, miedzy II kw. 2012 r., a II
kw. 2013 1, pozydji

gospodarstw domowych okazata sie silniejsza w

poprawa finansowej

poréwnaniu z wystepujaca kwartal wczesdniej.

Relacja ogdlnego stanu aktywéw GD do ich
zannualizowanych dochodéw do dyspozycji
zwiekszyta sie¢ w tym okresie o 55 pp. (dla
kwartatu poprzedzajacego byto to 4,4 pp.), z kolei
relacja stanu zobowiazan finansowych do
dochodéw do dyspozycji brutto obnizyta sie
zaledwie 0 0,1 pp. (kwartat wczesniej spadta w skali
o 04 pp)

dtugoterminowych podwyzszyla sie o 0,1 pp.

rocznej w tym dla zobowiazan
(poprzednio spadta o0 0,1 pp.).

Stan aktywoéw finansowych netto (majatku
finansowego netto) GD na koniec II kw. 2013 r.
wynidst 813,0 mld zt. Przy uwzglednieniu korekty
sezonowej oznaczato to wzrost o 0,8% w ujeciu
kwartalnym i o 10,8% w ujeciu rocznym. W
perspektywie kilku ostatnich lat mozna stwierdzi¢,
ze siodmy kwartal z rzedu utrzymuje sie dodatni
trend majatku finansowego netto (aktywdéw netto)

gospodarstw domowych (por. Wykres 32).

Wykres 32 Relacje standw finansowych aktywoéw,
zobowigzan, aktywoéw netto w % dochodéw do
dyspozycji GD (zannualizowanych); dynamika r/r
aktywéw netto (dane odsezonowane)

150 - - 50
E'T 140 -

T o 130 - - 40
£ 5 120 - L 30
83 110

©

<2 100 - L 20
o O

g2 90 - 10
§< 80 -

g5 70 0
g::. 60 -

S S 50 - - -10
N 40 -

€3 L 20
§2 30 g
1% 0! [ %0
> ]

© o -40

1.04 1.05 1.06 1.07 1.08 1.09 1.10 1.11 1.12 I. 13
Aktywa finansowe netto / dochody (sa)
Aktywa finansowe / dochody (sa)
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Zrédlo: Kwartalne rachunki niefinansowe wg sektorow
instytucjonalnych GUS; Kwartalne rachunki finansowe, NBP;
Obliczenia wilasne na podstawie danych NBP i GUS

Narodowy Bank Polski



Aktywa i zobowiazania finansowe - perspektywy (wg statystyki monetarnej)

Aktywa i zobowiazania finansowe -

perspektywy (wg statystyki monetarnej)

Pomimo odmiennego ujecia — pod wzgledem
metodologii i zakresu - od danych z rachunkéw
finansowych (z grupy rachunkéw akumulacji, wg
ESA’95), rowniez dane ze statystyki monetarnej NBP,
zarazem jedyne dostepne w cyklu miesiecznym
zrodta  biezacych danych o  inwestycjach
finansowych i zadluzeniu GD, moga by¢ pomocne
wi
= okreSleniu kierunkéw zmian zachodzacych w

aktywach i pasywach gospodarstw domowych

w nastepnych kwartatach,
= okreSleniu bardziej szczegétowych, niz wynika

to z kompleksowych rachunkéw finansowych,

kierunkéw zmian zachodzacych w strukturze i

dynamice aktywdw i zobowigzan finansowych

gospodarstw domowych.
Aktywa

W III kw. 2013 r. gospodarstwa domowe

powiekszaty swoje aktywa finansowe. Ich
nominalny przyrost byt wprawdzie sltabszy niz
przed kwartalem, ale zarazem prawie o 70%
wyzszy od warto$ci aktywdw zgromadzonych
przed rokiem.

Przyrost aktywow finansowych w III kw. br.
rozkladal si¢ nieréwnomiernie pomiedzy rézne
rodzaje aktywow. W  przeciwienstwie do
poprzedniego kwartalu gospodarstwa domowe
koncentrowaly swoje inwestycje finansowe w
pozabankowych formach oszczedzania. Mniejszym
zainteresowaniem w tym okresie cieszyly sie
tradycyjne formy, takie jak lokaty bankowe czy
gotowka.

Sposérod pozabankowych form gromadzenia
zasobow  pienieznych gospodarstwa domowe
preferowaly w III kw. br. fundusze inwestycyjne

oraz akce. Ostabilo si¢ natomiast nabywanie

produktow w ramach kapitatlowych funduszy
ubezpieczeniowych. Z instrumentéw oferowanych
przez system bankowy GD wybieraly niektdére z
dostepnych rodzajéw depozytéw bankowych.
Sladowym zainteresowaniem cieszyla sie w tym
kwartale gotéwka (por. Wykres 33 i Tablica 2.3 w

Aneksie 2 - Zestawienie danych statystycznych.).

Wykres 33 Struktura kwartalnych zmian stanéw
aktywdw finansowych (w mld z1)
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Aktywa pozabankowe
mInne aktywa pozabank.

H Depozyty
u Akcje

Zrédto: Statystyka monetarna, NBP

Statystyka monetarna wskazuje, ze wzrost
zasobow gotowkowych w III kw. uksztaltowat sie
na poziomie zaledwie 1/3 ich wielkosci sprzed
kwartalu. Mimo to kwartalne zmiany gotowki od
IV kw. 2009 r. utrzymywaly si¢ nieprzerwanie w
trendzie wzrostowym, a trend ten wzmocnit sie
jeszcze od I kw. 2013 r.

Przyrost depozytéw w III kw. 2013 r. byt stabszy
od wystepujacego w kwartale poprzedzajacym,
stanowil zaledwie 2/3 tamtego przyrostu, jak
rowniez nizszy od ubieglorocznego. Przy typowym
dla tego okresu sezonowym spadku (podobnie jak
to miato miejsce w II kwartale roku), depozyty
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Aktywa i zobowiazania finansowe - perspektywy (wg statystyki monetarnej)

bankach

czynnikami

ulokowane w wykazaty  wzrost

powodowany pozasezonowymi.
Wielkos¢ kwartalnych dodatnich zmian depozytéw
w niewielkim stopniu wzmacniaty efekty dodatnich
roznic  kursowych. Mimo duzych wahan
kwartalnych przyrostéw depozytéw mozna jednak
stwierdzi¢, ze poczawszy od IV kw. 2011 r. wcigz
dodatni trend lokat bankowych powoli ostabia sig.
Sposréd  depozytéw najwyzszym relatywnie
przyrostem odznaczaly sie przez trzeci z rzedu
kwartal depozyty na rachunkach biezacych i
oszczednosciowo-rozliczeniowych. Ich  przyrost
zgromadzil w III kw. br. dwukrotno$¢ ogdlnego
pozasezonowego przyrostu depozytow w tym
lokat

terminowych gromadzonych na okresy do 2 lat.

okresie, poglebiajac jednoczesnie ubytki
Zatem ten dynamiczny przyrost $rodkéw na

rachunkach biezacych odbywat sie gléwnie
kosztem kontynuowanego réwniez w III kw. 2013 r.
silnego odptywu oszczednosci z lokat terminowych
na okresy do 2 lat. Oslabienie zachet do
poszukiwan  atrakcyjniejszych ~ dochodowo i

bezpieczniejszych ~ formut  oszczedzania  w
warunkach obnizonych stép oprocentowania, a
takze przynajmniej czeSciowo réwniez w wyniku
zmiany niektérych zapiséw ordynacji podatkowej —
jak wskazuja dane - utrwalilo jak dotychczas
procesy  przemieszczania  $Srodkéw  miedzy
obydwoma rodzajami depozytéw.
Nieobserwowany co najmniej od 2003 roku w
takiej = wysokosci  pozasezonowy  przyrost
depozytéw terminowych lokowanych na okresy
powyzej 2 lat w ciggu II kw. 2013 r. okazal sie
przejsciowy i nie powtérzyt sie juz w III kw. br.

(por. Wykres 34).

W III kw. 2013 r. wzroslo zaangazowanie
gospodarstw domowych w inwestycje lokowane
poza systemem bankowym. Przeznaczone na tego
rodzaju oszczednosci $rodki siegnely % Iacznej
wartosci przyrostu aktywoéw finansowych, jaki
nastapit w ciaggu kwartatu. Proporcje w tej grupie
inwestycji wieksza ich

wskazuja, ze czesé

gospodarstwa domowe ulokowaty w akcjach, za

mniejsza za$ nabyly jednostki uczestnictwa w

funduszach inwestycyjnych.

W I kw. 2013 r.
wzrostowe na gietdzie. Notowania indeksu WIG
wzrosty o 5,0% w stosunku do II kw. br., zas WIG

20 wprawdzie wykazaty éladowy jeszcze spadek,

powrdcity tendencje

ale wyraznie mniejszy od wystepujacego w

przy
niskiej inflacji nadal sprzyjata lokowaniu $rodkow

kwartale poprzedzajacym. Sytuacja taka,

w akgje spotek i w fundusze inwestycyjne.

Wykres 34 Kwartalne zmiany stanéw depozytéw
gospodarstw domowych wg dlugosci okresow
lokat (mld zt)
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Zrédto: Statystyka monetarna, NBP

Zobowiazania

Zobowigzania  finansowe gospodarstw
domowych w ciagu III kw. 2013 r. utrzymaly sie na
$ciezce wzrostowej, chociaz przyrost byt nizszy o
ok. 30% niz przed kwartatem. Przyczynity sie do
tego zaréwno silnie zréznicowane przyrosty z

tytutu

podstawowych ich rodzajach, jak réwniez wysoki

nowo  udzielonych  kredytow, w
wplyw réznic kursowych, powiekszajacy przyrost
zobowiagzann GD (por. Tablica 2.3 w Aneksie 2 -
Zestawienie danych statystycznych).

Dane monetarne wskazuja, ze w III kw. 2013 r.
umocnit sie zdecydowany przelom w kredytach
konsumpcyjnych. Ich ozywienie, zapoczatkowane

w II kw. br, w kolejnym kwartale wyraznie
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przyspieszylo. Moze to umacnia¢ oczekiwania

przyszlej powolnej poprawy konsumpgcji prywatnej.

Na tym tle przyrost kredytow mieszkaniowych w
III kw. br. Jednak

uwzgledniajac mozna

byl niemalze

wplyw

stwierdzi¢, ze faktyczne ograniczenie skali wzrostu

znikomy.

Sezonowosci

kredytow mieszkaniowych nie bylo az tak silne

(stanowiac ok. 1/3 przyrostu z kwartalu
poprzedniego). Prawdopodobnie zahamowanie
realizacji nowych kredytdw jest zjawiskiem

przejSciowym i pozostaje w pewnym stopniu w

zwigzku z  oczekiwaniem czesci GD na
uruchomienie nowego rzadowego programu
mieszkaniowego.

Réwniez w pozostatych rodzajach kredytéw w
III kw. 2013 r. wystapil tylko nieznaczny wzrost,
wielokrotnie nizszy niz rok temu (por. Wykres 35).

Wykres 35 Struktura kwartalnych zmian stanow
zadluzenia gospodarstw domowych wg rodzajéw
(w mld zt)

50 -
45 -
40 -
35 -
30
25 T

20 - n ]
15 -

-10 -
.04 1.05 1.06 1.07 1.08 1.09 110 111
u Kredyty konsumpcyjne
m Kredyty pozostate

.12 1. 13

Kredyty mieszkaniowe

Zrédlo: Statystyka monetarna, NBP

Jak wykazaly
przewodniczacych komitetéw kredytowych w III

wyniki ankiety do
kw. 2013 r. w polityce kredytowej bankéow w

zakresie kredytéw mieszkaniowych nastapito

“Sytuacja na rynku kredytowym; wyniki ankiety do
przewodniczacych komitetow kredytowych, IV kwartat

2013r., pazdziernik 2013

niewielkie zlagodzenie kryteridw udzielania
kredytow, ale takze wzrost marz. Roéwniez w
odniesieniu  do  kredytéw  konsumpcyjnych
niewielki odsetek bankéw w III kwartale 2013 r.
ztagodzil kryteria ich udzielania, a takze warunki,
na ktorych banki udzielaly tych kredytow, gtownie
dostosowujac oferty do znowelizowanej
Rekomendagji T.

Ankietowane banki odczuly istotny wzrost
popytu zaréwno na kredyty mieszkaniowe, jak i na
kredyty konsumpcyjne w II kwartale 2013, co
wigzato si¢ wg oceny bankow przede wszystkim ze
ztagodzeniem kryteriow i warunkéw udzielania
kredytéw konsumpcyjnych. Jednoczesnie, banki
zwrécily uwage na istniejace uwarunkowania
rynkowe wplywajace na niejednoznaczng oceng
ksztaltowania sie¢ popytu na kredyty mieszkaniowe
w IIT kw. br. Wyzszy popyt na te kredyty wynikat z
niskich stép procentowych oraz wzmocnienia
systemu sprzedazy kredytow. Zarazem jednak -
zdaniem bankéw - popyt hamowato oczekiwanie
kredytobiorcow  na

Mieszkanie dla Mtodych.

rozpoczecie ~ programu
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Aneks 1

Aneks 1

Uwagi metodyczne

1. Sektor gospodarstw domowych - wg
ESA’95: kat. S.14 Gospodarstwa domowe - obejmuje
pod wzgledem podmiotowym osoby fizyczne lub
grupy osob fizycznych wspdlnie zamieszkujace i
wspdlnie utrzymujace sie, a takze osoby fizyczne
przebywajace na stale w instytucjach zbiorowego
Zakres taki

stosowany w statystykach na potrzeby krajowe,

zamieszkania. jest powszechnie
sporzadzanych w uktadzie rachunkéw narodowych
przez GUS. Dla celdéw statystyk miedzynarodowych
(Eurostat, OECD, IMF, WB, a takze GUS) do sektora
gospodarstw domowych zalicza sie 2 sektory: kat.
S.14 Gospodarstwa domowe oraz kat. S.15 Sektor
rzecz

instytucji  niekomercyjnych dzialajgcych na

gospodarstw domowych.

2. Poczawszy od II kwartatu 2011 r. w Notatce
przyjmowana jest poszerzona definicja sektora
gospodarstw domowych, zgodna =z zakresem
podmiotowym stosowanym dla potrzeb statystyk
byta

konieczno$¢ ujednolicenia zakreséw podmiotowych

miedzynarodowych. Konsekwencja tego

dla wszystkich ~ kategorii ekonomicznych
stosowanych w statystyce rachunkéw narodowych
niefinansowych i

finansowych ze statystyka

monetarna.

Wiaczony do sektora gospodarstw domowych
sektor instytucji niekomercyjnych dziatajacych na
rzecz gospodarstw domowych stanowi ok. 2%
dochodoéw do dyspozycji brutto ogdlnych sektordw:
S.141S5.15 oraz 1,5% spozycia prywatnego.

3 W Rachunku wykorzystania nominalnych
dochodéw w sektorze gospodarstw domowych
(GD) uwzglednia sie pozycje Korekta z tytutu zmiany
udziatéw netto w rezerwach funduszy emerytalnych.

Zgodnie z metodologia rachunkéw finansowych,

gospodarstwa domowe sa posiadaczami rezerw
prywatnych kapitalowych systeméw ubezpieczen
Korekta...

wielko$¢ zmian w rezerwach ubezpieczeniowych

spotecznych. Wspomniana pokazuje
(prywatnych kapitatowych systemach ubezpieczen
spotecznych), od ktérych gospodarstwa domowe
maja okreslone roszczenia. Taka pozycja korygujaca
jest niezbedna w celu uzgodnienia wielkosci
oszczednosci GD w rachunkach niefinansowych ze
rezerwach

zmianami ich udzialdbw netto w

funduszy  emerytalnych, rejestrowanych w

rachunkach finansowych.

Korekta. ..

wartoscig faktycznych skladek na ubezpieczenie

obliczana jest jako roznica miedzy

spoteczne  (w  odniesieniu  do  ptatnosci
emerytalnych) wptaconych przez gospodarstwa
domowe do prywatnych kapitalowych systeméw
ubezpieczen  spolecznych,  powigkszong o
uzupetnienia do sktadek ptaconych od dochodow z
tytutu wlasnosci przypisanych posiadaczom polis
ubezpieczeniowych, a wartoscia optat poniesionych
za ustugi ubezpieczeniowe i emerytur wyptaconych
w formie $wiadczen z prywatnych kapitalowych

systemoéw ubezpieczen spotecznych.

W Tablicy 2.1, (Aneks - Zestawienie danych
statystycznych), wiersz 2., odnosi sie do dochodéw
GD, czyli biezacych dochodéw do dyspozycji brutto
powigkszonych o zmiany w rezerwach funduszy
ubezpieczen spotecznych (funduszy emerytalnych),
ktore - zgodnie z ESA 95 - traktowane sa, jako
znajdujace  sie  we  wspdlnym  posiadaniu
gospodarstw domowych. Powigkszenie pozydji
Dochody do dyspozycji brutto o wielkos¢ Korekty z
tytutu zmiany udziatow netto w rezerwach funduszy
emerytalnych umozliwia zbilansowanie rachunku

wykorzystania dochodéw w sektorze gospodarstw
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Aneks 1

domowych, zgodnie z metodologia rachunkéw

narodowych.

4. Sposrod sktadnikéw oszczednosci sektora
gospodarstw domowych, w ujeciu rachunkéw
narodowych, zasadnicze znaczenie majag dwa
elementy. Jednym z nich jest akumulacja, a w
zasadzie jej podstawowy skladnik majacy postac
$rodki

stanowiace wartos¢ srodkéw przeznaczonych na

rzeczowa, tj. naktady brutto na trwate,

inwestycje, tu gtownie na  budownictwo
mieszkaniowe. Drugim elementem, okreslanym tu
jako oszczednosci finansowe, jest saldo aktywow i
zobowigzan finansowych sektora, , domykajace”
rachunek kapitatowy tworzenia i rozdysponowania
brutto. Dodatnia

oszczednosci finansowych, tj. wierzytelnosci netto

oszczednosci warto$¢

oznacza, ze sektor gospodarstw domowych

dysponowat na biezaco srodkami wystarczajacymi
na finansowanie wtasnych zamierzonych naktadéw
inwestycyjnych w ramach sektora, ale posiadat
réwniez $rodkéw

nadwyzki pozwalajace

finansowa¢ inne Wartosc

sektory gospodarki.
ujemna oszczednodci finansowych, tj. zadtuzenie

netto wskazuje na niedobdr wilasnych srodkéw w

ramach sektora i koniecznos¢ zaciagniecia
zadluzenia w innych sektorach gospodarki,
posiadajacych nadwyzki oszczednosci
finansowych.

5. Pokazane w notatce dynamiki w ujeciu

realnym réznych kategorii rachunkéw
niefinansowych dotyczacych dochoddéw, spozycia
prywatnego i oszczednosci zostaly obliczone
poprzez relacje ich dynamik w cenach biezacych do
wskaznikéw cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(CPI).

spozycia prywatnego i indywidualnego w gldwniej

Réznice w tempach wzrostu realnego
mierze wynikaja z przyjetych metod urealniania

danych.

6. W notatce przyjmuje sie waska definicje

stopy oszczedzania, ktéra wyraza sie relacja

oszczednosci  gospodarstw domowych do ich

dochodéw do dyspozycji brutto. Podane w Tablicy
2.1, (Aneks-

wartosci stopy oszczedzania w szerszej definigji

Zestawienie danych  statystycznych),
obliczane sa jako iloraz oszczedno$ci gospodarstw
domowych i dochodéw do dyspozycji brutto

powiekszonych o korekte OFE.

7. Analiza

domowych w okresach kwartalnych oparta zostata

oszczednosci  gospodarstw
na dwoch odrebnych zZrédiach danych. W czedci

zawierajacej podstawowe propordje

rozdysponowania  dochodéw  w  sektorze

gospodarstw  domowych wykorzystano dane
statystyczne GUS pochodzace z kwartalnych

rachunkéw  niefinansowych ~ wg  sektoréw
instytucjonalnych (GUS udostepnia je NBP w ciagu
czwartego miesigca po kwartale
sprawozdawczym). Dane te obejmuja podstawowe
kategorie ekonomiczne, takie jak: dochody do
dyspozycji brutto, oszczednosci brutto, nakltady
brutto na s$rodki trwate. Daje to mozliwos¢
okreslenia jedynie podstawowych proporci w
rachunku niefinansowym sektora GD za okresy
kwartalne. Jest jednak niewystarczajace do analizy

zmian zachodzacych w strukturze ich oszczednosci.

8. Zakres pochodzacych z tych statystyk

danych liczbowych jest niewystarczajacy do
sporzadzenia pelnego a zarazem szczegdtowego i
jednolitego rachunku kapitalowego za okresy

kwartalne, zgodnie z metodologia ESA 95, gdyz:

= Dbrak jest danych GUS o wielkoSci transferow

kapitalowych i ich salda, niezbednego

sktadnika korygujacego wielko$¢ oszczednosci

brutto, ktory w rachunku kapitalowym
umozliwia zbilansowanie tych oszczednosci z
wielkoscig akumulacji i wierzytelnosci netto,

* nie dysponujemy pelnymi danymi nt.

akumulacji w sektorze GD, a jedynie o ich

dominujacej czesci, jaka sa naklady brutto na

srodki trwate.

Narodowy Bank Polski
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9. W analizie tendengji i zmian zachodzacych w
strukturze oszczednosci finansowych gospodarstw
domowych w okresach kwartalnych, zastosowano

dwa obecnie dostepne zrodia danych.

* Z jednej strony korzystano z kwartalnych

rachunkéw finansowych sektorow
instytucjonalnych opracowywanych w NBP.
Rachunki te sporzadzane sa wg metodologii
systemu rachunkéw narodowych ESA’95,

aczkolwiek dotychczas  nie  nastgpito

jednoznaczne  uzgodnienie danych  z

rachunkéw  finansowych z  rachunkami
niefinansowymi GUS. Zastosowane w nich
rozwigzania wprowadzaja poszerzona, wg
wymogdw prezentacyjnych Eurostatu, definicje
sektora gospodarstw domowych, stosowana
przy
zgodnie z ktdra wliczane sa do tego sektora

porownaniach ~ miedzynarodowych,
réwniez instytucje niekomercyjne dziatajace na
rzecz gospodarstw domowych. Takie ujecie —
jedyne dostepne dla okresow kwartalnych, w
ktérym nie jest przewidziane wyodrebnienie
danych statystycznych dla kazdego z tych
sektorow — powoduje niepelna zgodnosé
sektora GD z

pozostalymi cze$ciami analizy, w ktérych dane

zakresu podmiotowego

dotycza wylacznie sektora gospodarstw

domowych. Mimo to kwartalne rachunki
finansowe opracowywane wg metodologii i
definicji przedmiotowych obowiazujacych w
ESA’95 réwniez w obecnej postaci stanowia
metodologicznie  spojne  zrédlo  danych
informujace o przyblizonej strukturze rachunku

finansowego sektora GD.

¢ Jako drugie zrédlo do analizy wykorzystano
dane pochodzace ze statystyki monetarnej NBP
(dostepne w koncu pierwszego miesiaca po
miesigcu sprawozdawczym). Zawiera ona m.in.
dane o stanach pieniadza gotéwkowego w
obiegu, depozytéw i kredytow oraz informacje
NBP

lokowania wolnych

gromadzone przez dotyczace
pozabankowych form
$rodkow finansowych, takich jak fundusze
fundusze

inwestycyjne,  ubezpieczeniowe

kapitalowe, rzadowe papiery wartosciowe,

akcje spotek.

10. Stany aktywdéw i zobowiazan finansowych
w statystyce monetarnej NBP wyrazone sa w walucie
krajowej, stad tez uwzgledniajg one réwniez skutki
zmian kurséw walutowych (réznic kursowych). Jest
to szczegolnie istotne w odniesieniu do zadluzenia
gospodarstw domowych, w ktérym znaczny
odsetek kredytdw, zwtlaszcza dlugoterminowych
kredytéw hipotecznych na cele mieszkaniowe,
udzielany jest w walutach obcych. W okresach
deprecjacji ztotego skutkuje to silnym dodatkowym
wzrostem zadluzenia, ktdre nie jest zwiazane z

faktycznym rozwojem akgji kredytowe;.

W statystyce rachunkow finansowych, sporzadzanych
na bazie transakgcji (zmian zachodzacych w okresie)
skutki rdéznic kursowych nie powoduja zmian

wartosci  kredytéw 1 pozyczek. Roznice te sa

uwzgledniane w innych pozycjach rachunku
finansowego.

11. Do eliminacji wahai sezonowych i
identyfikacji trendu w szeregach zastosowano
zaimplementowang w  pakiecie DEMETRA+
procedure odsezonowania TRAMO/SEATS.

Narodowy Bank Polski
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Zestawienie danych statystycznych

Tablica 2.1

Dochody, spozycie i oszczednosci gospodarstw domowych
Panel gérny: dynamiki wybranych zmiennych z rachunku wykorzystania dochodow w ujeciu realnym.

Panel dolny: stopa oszczedzania oraz stopa inwestowania (dane nieodsezonowane).

A == B .

I I I R R VA BRI

DT} e ez pezyd] 2.4 08 0,1 -0,2 0.8 -0,4 27 2.0
brutto

Dochody do dyspozyciji

brutto fgcznie z korektg, 2,8 -3,3 4,0 -0,8 12,8 4,4 -1,6 0,3
OFE

Spozycie prywatne 3,3 3,2 1,2 1,9 0,3 0,2 -0,6 0,0
Spozycie indywidualne 3,5 2,6 1,2 1,7 0,7 0,3 0,0 0,2
Naktady brutto na $rodki 59 27 7.4 36 01 193 25 17
trwate

CPI 3,4 4,3 3,7 4,0 3,9 29 1,3 0,5
e 9,0 2.1 5,0 37 6.5 17,7 -115 3.9
waska

Stopa oszczedzania 8,7 2.1 48 3,6 6,2 16,6  -11.4 3.9
szeroka

Stopa inwestowania 7,4 7,3 7,7 7,2 7,4 10,2 51 7,1
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Tablica 2.2

Inwestycje finansowe i finansowanie gospodarstw domowych
(kwartalne zmiany - transakcje, stany na koniec kwartalow, w mld z})

wg statystyki kwartalnych rachunkéw finansowych NBP

2010 2011 2012 2013
Wyszczegolnienie - 00000000000000O0o00O0O0o@oOo0Oo0oO@o@o@o@o@o@o@o@o@o@ kwatay 00000000000 |
v 1w | v [ 1 ] o | w [ v | 1 | n | w ] v [ 1] I__|

Rachunek finansowy - transakcje ogétem na aktywach finansowych i zobowiazaniach (w mlid zt)

Aktywa
Aktywa finansowe ogoétem, z tego -23,6 38,6 6,4 29,4 -6,6 16,7 22,6 34,7 -8,5 30,0 &7 32,0 -3,0
- gotédwka 4,7 -1,7 1,3 -0,4 2,8 5,0 2,6 -2,4 4,1 -0,7 -0,4 43 6,4
- depozyty ogétem 4,1 6,0 17,2 12,1 2,4 13,2 23,1 11,3 51 9,2 16,4 15,9 0,2
- dluzne papiery wartosciowe -1,9 -1,0 -0,3 -0,1 -1,2 0,9 0,4 0,3 0,1 2,1 -1,2 -4,1 -0,0
- akcje i inne udziaty kapitatowe -28,8 25,2 -22,5 11,0 -10,3 -5,4 -7,5 18,3 -15,6 13,9 -16,5 12,3 -5,8
- rezerwy ubezpiecz. i fundusze emerytalne 54 8,3 7,8 5,0 7,2 1,0 0,9 4,4 4,7 2,3 2,9 2,3 1,5
-inne aktywa finansowe *(do otrzymania) -7,2 1,8 2,9 1,8 -7,5 2,1 3,0 2,7 -6,9 &l 2,5 1,3 -5,4
Pasywa
Zobowiazania finansowe ogétem, z tego 7,7 13,6 9,1 8,2 7,8 14,8 11,0 10,4 2,8 8,1 3,0 7,4 4,7
--pozyczki ogotem 11,9 12,0 7,5 6,4 12,0 13,1 9,3 8,5 7.4 6,8 17 5,9 9,0
- inne zobowigzania finansowe -4,2 1,6 1,6 1,8 -4,2 1,7 1,7 2,0 -4,6 1,3 1,3 15 -4,4
tzr’;”é‘:;i ].'i”ARTOSC’ FINANSOWEJ NETTO —Saldo 31,3 25,0 2,7 213 -14,4 1,9 11,6 24,2 -11,3 21,9 07 24,6 7.7
Rachunek pozostatych zmian (zmiany wolumenu i przeszacowania) (w mld zt)
Aktywa finansowe ogétem -8,3 30,8 10,0 12,4 -5,2 -30,0 2,7 23,1 -5,8 18,6 22,6 0,4 -5,6
Zobowiazania finansowe ogétem 23,1 -8,3 9,4 -4,4 9,1 15,2 -2,6 -14,6 3,8 -8.8 -1,7 2,3 3,4

POZOSTALE ZMIANY WARTOSCI FINANSOWEJ

NETTO - Saldo pozostalych zmian -31,4 39,1 0,6 16,8 -14,3 -44.8 53 37,7 -9,6 27,4 24,3 -1,8 -9,0

Bilans zamkniegcia - stany na koniec kwartatu (w mid z#)

Aktywa
Aktywa finansowe, z tego 1126,0 11954 1211,9 1253,8 1242,0 1229,0 1254,4 1312,2 1297,9 1346,4 1372,8 1405,2 1 396,6
- gotowka 87,2 85,5 86,8 86,4 89,2 94,3 96,9 94,5 98,6 97,9 97,4 101,7 108,1
- depozyty ogotem 4119 415,4 432,6 4444 446,5 463,8 487,5 496,4 503,1 510,6 526,5 543,7 545,1
- dluzne papiery wartosciowe 8,2 7,2 7,0 7,2 6,2 7,3 8,0 8,2 8,3 10,2 9,2 52 5,2
- akcje i inne udziaty kapitatowe 305,1 350,8 332,1 352,4 334,2 314,3 307,7 339,4 315,1 339,3 329,0 343,0 329,7
- rezerwy ubezpiecz. i fundusze emerytalne 286,8 307,8 321,8 330,0 339,9 3214 323,2 339,9 345,8 358,4 378,1 377,7 380,0
-inne aktywa finansowe * 26,8 28,7 31,6 33,4 25,9 28,0 31,0 33,8 26,9 30,0 32,5 33,9 28,5

Pasywa
Zobowiazania finansowe, z tego 479,8 485,1 503,6 507,4 524,3 554,3 562,8 558,6 565,2 564,5 565,8 575,5 583,6
--pozyczki ogétem 472,9 476,6 493,6 495,6 516,7 545,0 551,7 5455 556,7 554,7 5547 562,9 575,4
- inne zobowigzania finansowe 6,9 8,5 10,0 11,8 7,6 9,3 11,1 13,1 8,5 9,8 11,1 12,6 8,2
WARTOSC FINANSOWA NETTO = 646,2 710,3 708,3 7464 7177 6747 691,6 753,6 732,7 781,9 807,0 829,7 813,0

MAJATEK FINANSOWY NETTO - Saldo bilansu

* W tym — kredyty i pozyczki krétko i dtugoterminowe, finansowe instrumenty pochodne i inne naleznosci
Zrédto: NBP, Statystyka monetarna i finansowa; kwartalne rachunki finansowe - dane i szacunki pozostatych pozycji



Tablica 2.3

Podstawowe skladniki aktywdéw i zadluzenie gospodarstw domowych
(kwartalne zmiany stanéw, w mld z1)

wg statystyki monetarnej NBP

2011 2012

Aktywa finansowe wg rodzajow kwartaty

i zadluzenie
\Y} |

zmiany stanéw w mld zt

Zmiany stanu aktywoéw finansowych 6,7 15,8 24,3 15,2 0,5 -1,1 23,5 15,0 8,7 6,2 23,9 23,8 12,6 10,5
Zmiany stanu gotowki w obiegu ( +) 4,7 -1,7 1,3 -0,4 2,8 5,0 2,6 -2,3 4,1 -0,7 -0,4 4,3 6,4 0,4
f’tz'sgy SRR QR e eye S (4 85 45 177 124 25 172 24,2 9,7 6.5 71 156 17,7 24 17
- zmiany stanu bez réznic kursowych 52 6,9 17,7 12,7 29 13,1 23,6 12,1 4,9 8,8 16,1 16,5 1,2 1,0
- wplyw réznic kursowych 3,3 -2,4 0,0 -0,3 -0,4 4,1 0,6 -2,4 1,6 -1,7 -0,5 1,2 1,2 0,7
Zmiany stanéw aktywéw finansowych lokowanych } ; : ~ ~ }

poza bankami ( +), w tym: @ 13.0 5.4 3.1 4.8 23,3 3.3 7,6 18 0,1 8,7 1,9 38 8,5
-- Zzmiany aktywoéw funduszy inwestycyjnych -3,8 4,7 2,4 0,2 -0,0 -9,8 -1,8 4,4 0,2 0,7 4,7 2,9 4,2 4,2
-- zmiany wartosci akcji -1,3 55 1,7 3,1 -4,9 -9,4 -1,2 1,0 -4,0 -0,9 2,1 -0,6 0,5 5,2

Zmiany stanu zadtuzenia ogoétem( - ),

Z tego: 34,3 4,2 16,5 2,2 20,9 28,5 6,5 -8,0 11,4 -2,6 1,0 4,3 10,6 7,8
- Zmiany stanu bez réznic kursowych 10,9 12,0 8,1 6,0 10,3 10,0 5,6 2,7 6,1 55 1,9 1,5 6,1 4,1
- wplyw réznic kursowych 23,4 -7,8 8,4 -3,8 10,6 18,5 0,9 -10,7 5,3 -8,1 -0,9 2,8 4,5 3,7
Saldo zmian stanu aktywow i zadtuzenia -27,5 11,6 7,8 13,0 -20,3 -29,6 17,0 23,0 -2,7 8,8 22,9 19,5 2,0 2,7

Zrédto: NBP Statystyka monetarna i finansowa -dane i szacunki pozostatych pozyciji.



w
ww.nbp.pl

W .
] o 1
1 € “*é
-G 2
b E‘ -*,»,—I_,.’;,-'”,- & L.
L;:j. .d ; : -_ X 2 *
I = -;:J I"llt ‘._.';': |‘,. :‘{i:.* ; i
s / -",-II. | lLiulj |
LR ‘ lfj't
o Imr Hil

ﬁ-::‘}rk‘:\ . ‘!'."' -
(1} .rl k III I 3 1‘.. '_II
. 1}.' : FI"' llI{ iy |




	StrOst.pdf
	Streszczenie 3
	Tworzenie dochodów 4
	Spożycie prywatne 9
	Oszczędności i inwestycje 12
	Aktywa i zobowiązania finansowe  (na podstawie kwartalnych rachunków finansowych) 15
	Aktywa i zobowiązania finansowe - perspektywy (wg statystyki monetarnej) 23
	Aneks 1 27
	Aneks 2 30
	Streszczenie
	Tworzenie dochodów
	Spożycie prywatne
	Struktura spożycia
	Finansowanie konsumpcji
	Perspektywy dla spożycia

	Oszczędności i inwestycje
	Aktywa i zobowiązania finansowe  (na podstawie kwartalnych rachunków finansowych)
	Aktywa
	Zobowiązania
	Pozycja finansowa

	Aktywa i zobowiązania finansowe - perspektywy (wg statystyki monetarnej)
	Aktywa
	Zobowiązania

	Aneks 1
	Uwagi metodyczne

	Aneks 2
	Zestawienie danych statystycznych



