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Streszczenie

Streszczenie

= W III kw. 2013 r. realne dochody do dyspozycji brutto sektora gospodarstw domowych (GD)
zwigkszyly sie w ujeciu rocznym o 0,9% wobec wzrostu o 1,9% w poprzednim kwartale. Wolniejszy
wzrost dochodéw do dyspozycji brutto nastapil przy stabszej dynamice rocznej dochodéw z pracy
najemnej, niskim tempie wzrostu nadwyzki operacyjnej brutto oraz przyspieszeniu dynamiki
dochodoéw ze $wiadczen spotecznych.

* Spozycie prywatne w III kw. 2013 r. wzrosto wzgledem analogicznego kwartatu 2012 r. 0 1,0%. Rosnie
réwniez stopien finansowania konsumpcji kredytem, co stanowi czynnik wspierajacy rozwdj popytu
konsumpcyjnego w przysztosci. Réwnoczesnie odnotowano takze silny wzrost konsumpcji ddébr
trwatych (9,8% r/r sa.)

» Stopa oszczedzania w III kw. 2013 r. po korekcie sezonowej wzrosta do 7,9% z 3,1% w II kw., gtéwnie
ze wzgledu na duzy wzrost oszczednosci emerytalnych w systemie kapitalowym. Stopa oszczednosci
dobrowolnych spadta z poziomu 2,1% sa do 1,6% sa. W III kw. 2013 r. stopa inwestowania wyniosta
7,4%, co stanowi kontynuacje stabilnej tendencji z poprzednich kwartatéw. Po raz pierwszy od
czterech kwartatéw stopa inwestycji w sektorze GD byta nizsza niz stopa oszczedzania, co obnizato
wielkos$¢ zadtuzenia netto sektora GD wobec innych sektoréw gospodarki.

= W kw. 2013 r. gospodarstwa domowe powiekszyty swoje aktywa finansowe tacznie o 42,0 mld zt,
tj. 0 13% wiecej niz miato to miejsce przed rokiem, kiedy zrealizowane wdweczas transakcje osiagnety
wartos¢ 37,2 mld zt. Nastapito to gléwnie w wyniku zainwestowania 31,8 mld zt aktywéw w nabycie
akgji i innych udzialéw kapitatowych. Zgromadzone w kapitatowym systemie ubezpieczen srodki
powigkszone zostaly w tym kwartale o 4,7 mld zt. W formie lokat bankowych GD zdeponowaly
zaledwie 2,6 mld zl, a zasoby gotéwki powiekszyly o niespelna 0,5 mld zl. Zaciagniete przez
gospodarstwa domowe nowe zobowiazania finansowe siegnety kwoty 9,6 mld zl, o 18% wyzszej od
wartosci nowych zobowigzan podjetych przed rokiem. Wsrédd nich transakcje z tytulu nowo
udzielonych pozyczek zrealizowano w kwocie 9,1 mld zl, co stanowi wzrost o 34% w ujeciu rocznym.

= Dane monetarne wskazuja, ze w IV kw. 2013 r. nasilily sie¢ procesy gromadzenia oszczednosci
finansowych. Gospodarstwa domowe niemal podwoily przyrost swoich aktywéw finansowych w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem, jednoczesnie niemal zréwnujac je z wystepujacymi przed
rokiem. Zainteresowaniem cieszyly sie przy tym obydwie podstawowe formy oszczedzania. Nieco
silniej niz przed rokiem wzrosty inwestycje finansowe w pozabankowe formy oszczedzania, gléwnie
w fundusze inwestycyjne, a w mniejszym stopniu réwniez w akcje oraz kapitalowe fundusze
ubezpieczeniowe. Zblizone do ubiegtorocznych okazaty sie takze przyrosty lokat bankowych. W
obszarze zobowigzan finansowych dane monetarne $wiadcza o spowolnieniu w IV kw. 2013 r.
ozywienia na rynku kredytowym, obserwowanego we wczesniejszych kwartatach 2013 r., zaréwno w
obszarze kredytéow konsumpcyjnych, jak i mieszkaniowych.

Sytuacja finansowa gospodarstw domowych oceniana na podstawie danych z kwartalnych rachunkéw niefinansowych wg
sektoréow instytucjonalnych, GUS, styczen 2014 r. oraz danych z kwartalnych rachunkéw finansowych wg sektorow
instytucjonalnych, NBP, styczert 2014 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 IIT kw. 2013 r. realne dochody do dyspozycji
brutto sektora gospodarstw domowych wzrosty o
0,9% r/r wobec wzrostu 0 1,9% r/r w II kw. 2013 r.
Po wyeliminowaniu wahan sezonowych dochody
do dyspozycji brutto byly wyzsze o 0,1% niz w
poprzednim kwartale oraz o 1,2% wzgledem
analogicznego kwartalu 2012 r. Tym samym
nieznacznie oslabta tendencja wzrostowa dynamiki

dochodoéw do dyspozycji brutto (por. Wykres 1).

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

Wolniejszy ~ wzrost realnych dochodéw do
dyspozycji brutto GD realizowal sie w warunkach
nizszej niz w II kw. dynamiki dochodéw z pracy
najemnej, przyspieszenia

brutto
dochodéw ze $wiadczen spotecznych. Jednoczesnie
sktadnikéw

dochodéw, ktére pomniejszaja wielko$¢ dochodow

dynamiki nadwyzki

operacyjnej oraz wzrostu

dynamiki

nastapito przyspieszenie dynamiki

do dyspozycji gospodarstw domowych. Przede
wszystkim chodzi o silny wzrost podatkéw od
dochodéw i majatku (spowodowany gléwnie
wprowadzeniem nowej ustawy o gospodarce
odpadami komunalnymi). W dalszej kolejnosci
skladek  na
ubezpieczenia spoteczne (por. Tablica 1 oraz

Wykres 2).

nalezy ~ wymieni¢  dynamike

B

Tablica 1 Dynamiki roczne podstawowych

sktadnikéw dochodéw do dyspozycji GD w
ujeciu realnym

Nadwyzka operacyjna brutto (+) 2,0 1,0 0,7 15
Dochody z pracy najemnej (+) -0,5 -1,0 33 2,3
Dochody z wiasnosci (+) 4,6 1,4 51 -1,3
Dochody pierwotne brutto 1,2 0,4 1,8 1,8
Swiadczenia spoteczne ogétem (+) 1,3 1 3,8 4,5

Podatki od dochodéw i majatku (-) 2,6 -1,4 1,7 15,2
Sktadki na ubezpiecz. spoteczne (-) 4,9 -0,7 4,8 55

Dochody do dyspozycji brutto -0,1 0,8 1,9 0,9
Spozycie prywatne 1,2 0,3 0,0 1,0
CPI 3,7 3,9 0,5 1,1
Stopa oszczednosci 5,0 6,5 3,9 9,0
Stopa inwestowania 7,7 7,4 7,1 7,4

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Ocenia sie!, ze w III kw. 2013 r. dynamika realnych
dochodéw z pracy najemnej uksztattowata si¢ na
poziomie 2,3% r/r wobec 3,3% 1/r w poprzednim
kwartale. Po uwzglednieniu wahan sezonowych
dochody z pracy wzrosty o 1,8% w poréwnaniu z
analogicznym kwartalem 2012 roku oraz spadly o
0,1% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (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. mmmmm Skiadki na ubezp. spot.
s Swiadczenia spot. Podatki od doch. i majat.
mmmmm Saldo doch. z whasn. Skiadki ub. od pracod.
mmmmm Doch. z prac. najem. mmmmm Nadwyzka oper. brut.
e Doch. do dysp. brut.

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GUS

Dodatnia dynamika dochodéw z

pracy
najemnej w ujeciu rocznym w III kw. 2013 r.
wynikala w duzej mierze z dodatniej dynamiki
przecietnych realnych wynagrodzen (ktére wzrosty
0 3% w poréwnaniu z analogicznym kwartalem
roku poprzedniego wobec wzrostu w ujeciu
28% r/r w II kw. 2013 r.),

obserwowanego zaréwno w sferze budzetowej

realnym o

(dynamika na poziomie 3,2% 1/r), jak i w sektorze
przedsiebiorstw (wzrost o 2,3% 1/r). Towarzyszyt
temu nieznaczny spadek przecietnego zatrudnienia
w gospodarce narodowej (0 1,2% r/r wobec spadku
0 1,1% 1/r w II kw. 2013 r.). Dane dotyczace IV kw.
2013 r. wskazuja na powolng poprawe sytuacji

zatrudnieniowej w gospodarce.

|on

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

Dochody z brutto,

stanowiace dochdd z dziatalnosci gospodarczej

nadwyzki operacyjnej
prywatnych przedsigbiorcow (osob fizycznych) w
oI kw. 2013 r.

wyréwnanego niewielkiego wzrostu (zwigkszyly

utrzymaly sie¢ na Sciezce
sie 0 1,5% r/r w ujeciu realnym, wobec wzrostu o
0,7% r/r w poprzednim kwartale). Tempo tych
dochodéw wykazywato od poczatku 2013 r.
wyrazne oznaki przyspieszenia. Po wylaczeniu
wahan sezonowych nadwyzka operacyjna obnizyla
sie 0 0,5% 1/r i byta nizsza niz w II kwartale (spadek
0 0,3% kw/kw sa). Tym samym mozna méwic¢ o
wyhamowaniu utrzymujacego sie od poczatku 2012
roku silnego trendu spadkowego dynamiki tej

kategorii (por. Wykres 4).

Wykres 4 Realna wartos¢ nadwyzki operacyjnej

brutto
14%

r/r sa
em— ]I trend
kw/kw sa

12%

10%

8%
6%
4%
2%
0%
-2%

-4%
1.01 1.02 1.03 1.04 1.05 1. 061. 071. 081. 09 1.101. 11 1.12 1.13

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
W III kw. 2013 r., jak wskazuja szacunki, saldo

dochodéw z wlasnosci gospodarstw domowych
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Tworzenie dochodow

spadto realnie o 1,3% r/r, wobec spadku o 5,1% r/r
w poprzednim kwartale. Wyeliminowanie wahan
sezonowych  skorygowalo  dynamike  salda
dochodéw z wilasnosci w III kwartale w dét (do
-1,8% r/r, Wykres 5).

nieprzerwanie od trzynastu kwartalow ujemne

por. Utrzymujace sie

dynamiki trendu dochodéw z wtasnosci zostaly
podtrzymane.
Ogdlna ocena tendengji

dochodach =z

wystepujacych w
wlasnosci  jest zlozona i
niejednoznaczna ze wzgledu na duza zmiennos¢ ich
dynamiki zZwigzang ze zréznicowanym
charakterem pozycji wchodzacych w jej sklad2. W

III kw. 2013 r., saldo odsetek przyjeto ujemna, lecz

zblizona do zera warto$¢ dzieki niewielkiej
nadwyzce  kosztow  finansowania  obslugi
zaciggnietych  przez  gospodarstwa domowe

zobowigzan finansowych nad dochodami z réznych
rodzajéw aktywow finansowych utrzymywanych
przez nie. Z kolei saldo pozostalych dochoddéw z
wlasnos$ci, w tym zwigzanych z wyplatami
dochodéw z dywidend oraz dochodami wiascicieli
przedsigbiorstw prywatnych, w ujeciu realnym
wzrosto o 2,2% r/r w stosunku do analogicznego

kwartatu 2012 r.

2 Sktadaja sie na nia 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 zasobéw
naturalnych z tytutu rent gruntowych lub czynszéw.

lov |

Wykres 5 Saldo dochodéw z wiasnosci w ujeciu

realnym
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

Obciazenie odsetkowe gospodarstw

domowych, mierzone jako udzial odsetek
zaptaconych w dochodzie do dyspozycji, wyniosto
w III kw. 2013 r. 1,7% sa (por. Wykres 6). Od
polowy 2009 roku obserwowano trend wzrostowy
tego wskaznika, ktéremu (od potowy 2010 r. do III
kw. 2012 r.) towarzyszyl nieznaczny wzrost stop
procentowych (Srednia stopa WIBOR 3M w IIi IlI
kw. 2012 r. ksztaltowata sie¢ w okolicy 5,0%). Na
przestrzeni ostatniego roku nastapito odwrécenie
tej tendencji. Od czterech kwartatow obserwuje sie
spadek stop procentowych WIBOR 3M (do 2,7% w
III kw. 2013 r.), ktdrego echem jest malejace od II
kwartalu 2013 r. obciazenie odsetkowe dochoddéw
gospodarstw domowych.

Udzial odsetek otrzymanych w dochodzie do
dyspozycji w III kw. 2013 r. wyniost 1,9% (po
korekcie sezonowej), a od 2008 roku wskaznik ten
oscyluje wokdt poziomu 2,1%. Ostatnie dane
wskazujg, podobnie jak w przypadku stopy WIBOR
3M oraz udzialu odsetek zaptaconych GD, na
malejaca tendencje ksztaltowania sie wartosci tego

wskaznika.

Narodowy Bank Polski



Tworzenie dochodow

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

Realne dochody ze swiadczen spolecznych,
obejmujace zardwno pieniezne $wiadczenia z
ubezpieczenn spofecznych, jak i $wiadczenia z
pomocy spotecznej, w III kw. 2013 r. wzrosty o 4,5%
r/r wobec wzrostu o 3,8% r/r w II kwartale 2013 r.
Po wyeliminowaniu wahan sezonowych dochody
w tej kategorii wzrosly o 2,1% w poréwnaniu z
poprzednim kwartalem oraz o 4,5% w poréwnaniu
z analogicznym kwartatem 2012 r. Od poczatku
2013 roku obserwuje sie zahamowanie trendu
wzrostowego dynamiki dochodéw ze $wiadczen

spotecznych (por. Wykres 7).

I~
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Zrédto: Obliczenia wasne na podstawie danych GUS

Wzglednie szybkie tempo wzrostu dochodéw
ze $wiadczen spolecznych w ujeciu rocznym byto
miedzy innymi konsekwencja relatywnie wysokich
dynamik realnych wyptat z emerytur i rent.
Przecigtna emerytura i renta pracownicza brutto w
sektorze pozarolniczym w III kw. 2013 r. wzrosta w
ujeciu realnym o 4% r/r (wobec wzrostu o 4,7% r/r
w poprzednim kwartale), natomiast emerytura-
renta rolnicza zwigkszyla si¢ realnie o 4,4% r/r
(wobec 5,2% r/r w II kw. 2013 r.). Jednoczesnie
dynamika roczna przecietnej liczby emerytow i
rencistow otrzymujacych $wiadczenia w III kw.
2013 r. wyniosta -1,0% r/r i byta o 0,1 pp. nizsza niz
w poprzednim kwartale.

Wysoka

dynamike, podobnie jak w

poprzednich  kwartatach  2013r. wykazywaly

roznego rodzaju zasitki. Warto$¢ wyptaconych
tym

macierzynskich, opiekunczych, wyréwnawczych,

zasitkow (w m.in. chorobowych,
pogrzebowych) w III kw. br. zwigkszyta si¢ realnie
o 7,4% 1/r, tj. tylko o 0,5 i 1,5 pp. stabiej niz w
odpowiednio II i I kwartale 2013 r. Wzrost
$wiadczen przedemerytalnych wyniést 18,1% r/r
wobec 16,9% r/r w kwartale poprzedzajacym.

Zasitki dla bezrobotnych zwigkszyly sie iacznie o

4,7% 1/r, wobec 13,7% r/r kwartal wczedniej.

Narodowy Bank Polski



Tworzenie dochodow

Towarzyszyt temu  nizszy  wzrost

liczby
zarejestrowanych bezrobotnych, ktéry wedtug
danych BAEL wyniést w III kw. 2013 r. 5,3% r/r,

wobec 7,4% r/r kwartal wczeéniej.

Wykres 8 Stopa obcigzenia dochodow
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

Laczne obciazenie dochodow z tytutu skladek

na ubezpieczenie spoleczne oraz platnosci
podatkowych w III kw. 2013 r. wzroslo realnie o
8,0% r/r, podczas gdy w II kw. mial miejsce jego
wzrost 0 4,2% r/r.

Stopa obcigzenia dochodéw® wyniosta w III
kw. 2013 r. 22,6% (22,2% po korekcie sezonowej
wobec 22,1% w poprzednim kwartale) i byta 0 1,6 p.
proc. wyzsza w porodwnaniu z II kw. 2013 r.,
utrzymujac stabilng tendencje obecna w danych od
2009 r. (por. Wykres 8).

dochodéw gospodarstw domowych w III kw. 2013

Poziom obcigzenia

r. pozostawal pod wpltywem wzrostu skladek na
ubezpieczenia spoteczne (ktore zwiekszyly sie
realnie o 55% r/r w poréwnaniu z 4,8% r/r w
m.in. w zwigzku z

kwartale poprzednim),

przyspieszeniem dynamiki przecietnych

wynagrodzen za prace w gospodarce narodowe;j.

3 Obcigzenia dochodéw do dyspozycji brutto to suma
podatkéw od dochodéw i majatku oraz skladek na
ubezpieczenia spoleczne ogédlem. Stopa obcigzenia liczona
jest natomiast jako stosunek obciazen do dochodéw do
dyspozydji brutto powiekszonych o te obciazenia.

oo |

Istotny udziat w zwigkszeniu stopy obciazen
dochodéw miat réwniez silny wzrost podatkéw od
dochodéw i majatku. Kategoria ta zwiekszyla si¢ o
15,2% r/r wobec wzrostu 0 1,7% r/r w II kw. 2013 r.
Wysoki poziom dynamiki tej kategorii w III kw.
2013 r. wynikat z gléwnie z wprowadzenia nowej
ustawy o gospodarce odpadami komunalnymi.
Nalezy pamieta¢, ze tempa wzrostu zaréwno
podatkow od dochodéw i majatku, jak i sktadek na
ubezpieczenia spoleczne, wyznaczone na danych

kwartalnych, cechuja si¢ duza zmiennoscia.

Narodowy Bank Polski



Spozycie prywatne

Spozycie prywatne

Spozycie prywatne w III kw. 2013 r. wzrosto
realnie o 1,0% r/r wobec dynamiki na poziomie
0,0% r/r w poprzednim kwartale (por. Tablica 1).*
Po wyrugowaniu wahan sezonowych dynamika tej
kategorii wyniosta 0,7% r/r oraz 0,3% kw/kw (por.
Wykres 9). Zasadniczo, od pierwszego kwartatu
2013 r. obserwuje sie wyhamowanie tendengji
realnego  spozycia

spadkowych  dynamiki

prywatnego.

Wykres 9 Spozycie prywatne w ujeciu realnym
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Wykres 10).¢ Sredni udziat débr trwatych w
ogolnym spozyciu w okresie I kw. 2000 - IT kw. 2009
wynidst 5,9%, osiagajac najwyzsze wartosci w
okresie dobrej koniunktury miedzy II kw. 2007 r.
a III kw. 2008 r. Od III kw. 2009 do III kw. 2013
odnotowano obnizke do przecigtnego poziomu
5,6%, za$ w III kwartale 2013 r. udziat konsumpgji
dobr trwatych w spozyciu prywatnym wzrést do
58%  dzieki
konsumpcji débr trwatych (do 9,8% r/r).

silnemu  wzrostowi  dynamiki

Wykres 10 Dynamika r/r realnej konsumpgji dobr
trwatych i nietrwatych, dane odsezonowane
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konsumpcja dobr nietrwatych r/r sa
udziat konsumpcji débr trwatych w spozyciu indyw. (P)

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
Struktura spozycia

Udzial konsumpgji débr trwatych® w spozyciu
prywatnym w okresie I kw. 2000 - III kw. 2013 r.
ksztattowat sie w przedziale 5,0% - 6,4%, uzyskujac
58% (por.

$rednia wartos¢ na poziomie

¢ Natomiast dynamika spozycia indywidualnego w tym
okresie szacowana jest na 1,0% 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.

||

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS

Ponadto, konsumpcja débr  trwatych
wykazywata  historycznie znacznie wigksza
zmienno§¢, uwarunkowana koniunkturag

gospodarcza. Jednoczesnie kategoria ta byla stabiej
skorelowana ze spozyciem prywatnym ogdtem?”. Jej
dynamika wahata si¢ w przedziale od minus 12,2%

do 22,3% w skali rocznej. Najwyzsze wartosci

¢ Wskazniki prezentowane w tej sekcji raportowane s po
korekcie sezonowej.

7 Wspotczynniki korelacji miedzy dynamika konsumpcji débr
trwatych a dynamika spozycia prywatnego wynosi 0,4.
Konsumpcja débr nietrwatych stanowi ponad 90% spozycia,
nie dziwi wiec wysoka (0,97) wartos$¢ wspdtczynnika korelagji
miedzy tymi zmiennymi.
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Spozycie prywatne

udzialéw byly zbiezne z wyzszym wzrostem
gospodarczym w okresie miedzy II kw. 2007 r. i III
kw. 2008 r. Obnizanie si¢ dynamiki spozycia
prywatnego (od II kwartatu 2011 roku) poczatkowo
bylo zwigzane z coraz nizszym tempem wzrostu
konsumpcji dobr nietrwalych, przy relatywnie
wysokim poziomie konsumpcji dobr trwatych,
jednakze od drugiej polowy 2012 istotnie spadia
rowniez dynamika spozycia débr trwatego uzytku.
Ostatnie dane wskazuja jednak na istotny wzrost
dynamiki rocznej tej kategorii, co przetozyto sie na
zahamowanie silnej tendencji malejacej dynamiki
spozycia prywatnego. Dynamika konsumpcji débr
trwatych po korekcie sezonowej wyniosta w III kw.
2013 r. 9,8% 1/r, po raz pierwszy od II kw. 2012 r.
dodatnia wartosc.
dobr

przyjmujac Dynamika

konsumpdgji nietrwatych ~ kontynuuje
spowolnienie, wciaz osiagajac jednak dodatnie

warto$ci (w III kw. 2013 r. wyniosta 0,2% 1/r sa).

Finansowanie konsumpcji

Od II kwartatu 2012 r. obserwuje sie silne
tendencje wzrostowe dynamiki zmian zadluzenia
gospodarstw domowych z tytulu kredytow
konsumpcyjnych po ponad dwuletnim okresie
ujemnych dynamik: od IV kw. 2010 r. do I kw. 2013
r. (z wyjatkiem III kw. 2011 r.). Zmiany te
ksztaltowaly sie ponizej zera wskutek przewagi
sptat wczedniejszych zobowiazan nad nowo
zacigganymi kredytami. Od wrze$nia 2010 r. do
marca 2013 r. gospodarstwa domowe zmniejszyty
swoje zadluzenie z tytutu kredytow
konsumpcyjnych facznie o 11,9 mld zt. W II kw.
2013 r. po raz pierwszy od kilku lat wystapit
przyrost tej formy zadtuzenia, w wysokosci 1,4 mld
zt. W III kwartale 2013 r. stan kredytéw
konsumpcyjnych  udzielonych  gospodarstwom
domowym zwiekszyl sie o kolejne 4,6 mld ziL
finansowania

Wykorzystanie ~ kredytu  do

konsumpcji, wyrazone jako relacja przyrostu
zadtuzenia z tytutu kredytéw konsumpcyjnych do
spozycia prywatnego w III kw. 2013 r. wyniosto
1,4% (po korekcie sezonowej) wobec 0,5% w
poprzednim kwartale. Warto$¢ tej relacji, wzglednie
wysoka w 2007 i 2008 roku ($rednio 3,6%), w latach
2009-2010 wulegla obnizeniu az do wartosci
ujemnych (co oznacza, ze gospodarstwa domowe
przecietnie wiecej splacaly wczeéniej zaciggnietych
kredytéw, niz zaciggaty nowych, por. Wykres 11).
W ciggu ostatniego roku odnotowano znaczng
poprawe tego wskaznika.

ksztattowanie  sie

Pewien wplyw na

wykorzystania ~ kredytéw  do  finansowania
konsumpcji mogly mie¢ czynniki pozostajace poza
swobodnymi decyzjami gospodarstw domowych,
takie jak polityka kredytowa bankéw. Dane NBP®
wskazuja, ze po istotnym ztagodzeniu kryteridow,
podwyzszeniu maksymalnej kwoty kredytu,
obnizce marz i wydtuzeniu maksymalnego okresu
kredytowania w II kw. 2013 r., w III kw. 2013 r.
banki dalej fagodzily kryteria przyznawania
kredytéw konsumpcyjnych, co doprowadzilo do
wzrostu popytu na kredyty konsumpcyjne i tym
samym silnego

przyspieszenia tendencji

wzrostowej tej kategorii.

8 Sytuacja na rynku kredytowym; wyniki ankiety do
przewodniczacych komitetéw kredytowych, II i III kwartat
2013 r.
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Spozycie prywatne

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

Statystyka monetarna NBP oraz dane GUS,

Perspektywy dla spozycia

Wigkszo$¢ sygnatéw (cho¢ nie wszystkie)
pochodzacych z danych o wyzszej czestotliwosci
wskazuje na mozliwos¢ odbudowy popytu
konsumpcyjnego w najblizszej przysztosci, jednak
proces ten moze miec raczej powolny charakter.

Z jednej strony, oba syntetyczne wskazniki
ufnosci konsumenckiej — biezacy i wyprzedzajacy —
mierzace nastroje konsumenckie (por. ankieta GUS
Badania Kondycji Gospodarstw Domowych) na
przestrzeni III oraz IV kw. 2013 r. odnotowatly
stopniowa poprawe, to jednak poziom ocen nadal
pozostaje negatywny. Z drugiej strony, w drugiej
polowie 2013 r. dalszemu pogorszeniu (zwlaszcza
w IV kw.) ulegt wskaznik oceniajacy, czy jest dobry
czas na dokonywanie powaznych zakupéw, ktory
(jak wynika z analiz IE°)

najlepiej sposréd

pozostatych wskaznikow koniunktury pokazuje

9 Zaleznosci pomiedzy spozyciem indywidualnym a

sprzedaza  detaliczng 1 wskaznikami  koniunktury

konsumenckiej omdwione zostaty w notatce M. Gradzewicza
Wiasnosci wskaznikéw

cykliczne  sprzedazy  detalicznej i

koniunktury konsumenckiej w kontekcie ich powiqzan ze

spozyciem indywidualnym.

kierunki zmian przysztej konsumpdgji
indywidualne;j.
Silniej niz wskazniki koniunktury

konsumenckiej ze spozyciem powiazana jest
sprzedaz detaliczna towaréw (por. przytoczona
wczesniej analiza IE), ktéra w IV kwartale 2013 r.
przyspieszyta do 4,2% r/r wobec wzrostu o 3,9% 1/r
w III kw. 2013 r, co wskazuje na mozliwos¢
poprawy  dynamiki

spozycia prywatnego w

nastepnych kwartatach (por. Wykres 12).

Wykres 12 Dynamiki roczne realnego spozycia
prywatnego i sprzedazy detalicznej w cenach
statych, dane odsezonowane
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Zrédio: Statystyka monetarna NBP oraz dane GUS,
odsezonowanie wiasne

Utrzymanie realnego wzrostu dochodéw do
dyspozycji gospodarstw domowych w I-III 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, stopniowo poprawiajacych
sie (1 wychodzacych =z glebokiego regresu)
wynikow budownictwa oraz wzglednie stabilne
tendencje wzrostowe sektora uslugowego powinny
przetozy¢ sie na wzrost dochodow do dyspozycji
sektora GD. Jednakze warto mie¢ na uwadze, ze

poprawa ta jeszcze nie przelozyta sie na istotne
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Spozycie prywatne

polepszenie sytuacji na rynku pracy, stad wzrost
dochodéw w najblizszej przysztosci, a w
konsekwencji réwniez konsumpcji, moze by¢
stosunkowo niewielki. Czynnikami mogacymi
pozytywnie wplyna¢ na popyt konsumpcyjny sa:
obserwowana w ostatnich miesigcach niska stopa
inflacji, niskie oczekiwania inflacyjne oraz
wspierajacy  wydatki  konsumpcyjne = wzrost
kredytu.

W III kwartale 2013 r. (po redukcji wahan
sezonowych) dynamika spozycia prywatnego byta
nieco nizsza niz dynamika dochodéw (por. Wykres
13). Utrzymanie sie relatywnie niskiego tempa
wzrostu spozycia bez wiekszych zmian ze strony
dochodéw moze przyczynia¢ sie do odbudowy
oszczednosci 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 III
kwartale 2013 roku wyniosty 23,1 mld zt wobec 9,9
mld zt w poprzednim kwartale. Po korekcie
sezonowej, wartos¢ oszczednos$ci wyniosta 19,1 mld
zt, a dane wskazuja na stabilizacje dynamiki tej
kategorii.

W 1III kw. 2013 r. stopa oszczedzania,
stanowigca relacje oszczedno$ci brutto gospodarstw
ich dochodéw do
3,9%

domowych do
9,0%,

kwartale, a w ujeciu rocznym wzrosta o 2,5 pp.

dyspozycji,
wyniosta wobec w  poprzednim
(por. Wykres 14). Stopa oszczedzania skorygowana
o czynniki sezonowe wyniosta 7,9% (wobec 3,1% w
poprzednim kwartale). Tym samym, dane wskazuja

na wyrazne tendencje rosnace tej kategorii.

Wykres 14 Stopa oszczedzania gospodarstw
domowych (w relacji do dochodéw do
dyspozycji)
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

Na stope oszczedzania skladaja sie dwie
kategorie oszczednosci: oszczednosci dobrowolne
oraz oszczedno$ci emerytalne w  systemie
kapitalowym przypisane sektorowi gospodarstw

domowych. Druga z tych kategorii, stanowiaca

wartos¢ korekty z tytutu zmiany udziatéw netto
gospodarstw domowych w rezerwach funduszy
emerytalnych (FE), jest bardzo silnie skorelowana
(wspdtczynnik korelacji na poziomie 0,98) =z
analogiczng pozycja z kwartalnych rachunkow
finansowych (publikowanych przez NBP). W jej
sktad wchodza

przekazanych do FE, jak i zmiany wyceny wartosci

zardwno wartos¢  transakgji

aktywéw w rezerwach ubezpieczeniowych.”
Nalezy pamiegtaé, ze na obserwowany od 2012 r.
wzrost stopy oszczedzania w duzej mierze zlozyt
sie wzrost wyceny aktywow netto gospodarstw
domowych w rezerwach funduszy emerytalnych
(szczegdlnie w III i IV kw. 2012 r.), natomiast
wzrost oszczedzania

stopy wynikajacy  z

niezaleznych decyzji gospodarstw domowych
dotyczacych podziatu dochodu miedzy konsumpcje
i oszczedno$ci byl niewielki (por. Wykres 15).
Podobna sytuacja miata miejsce w III kw. 2013 r.,
cho¢ stopa oszczednosci dobrowolnych
ksztaltowata sie na nieco wyzszym poziomie niz w
poprzednim roku.

gdy
tworzeniem rezerw FE ksztaltuja sie w miare

Podczas, transakcje = zwigzane @z
stabilnie w czasie (poza dwoma wyraznymi
obnizeniami ich poziomu: w drugiej potowie 2011
roku, wynikajagcym ze zmian dot. obowiazkowej
sktadki przekazywanej do II filaru, oraz pierwszej
polowie 2013 r.), zmiany wyceny wartosci aktywow

podlegaja znacznym wahaniom, ktére przektadajg

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
rachunkow sektorow

kwartalnych finansowych  wg.

instytucjonalnych.
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Oszczednosci i inwestycje

sie na wyraznag zmienno$¢ stopy oszczedzania
gospodarstw domowych, jak rowniez wplywaja na
oszacowania jej diugookresowych trendéw (por.
Wykres 15). Obserwowany w III kw. 2013 r. wzrost
stopy oszczednosci byl gltownie efektem silnej
dodatniej korekty wynikajacej z przeszacowan przy
jednoczesnie relatywnie niskich oszczedno$ciach
dobrowolnych (oszczednosciach skorygowanych o
FE"). Stopa oszczednosci dobrowolnych w III kw.
2013 r. wyniosta 1,6% (po korekcie sezonowej)
wobec 2,1% w II kw. 2013 r. oraz Sredniej na

poziomie 0,4% z 2012 roku.

Wykres 15
dane odsezonowane

Dekompozycja stopy oszczedzania,
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych GUS

Podsumowujac, w III kw. 2013 odsezonowana
stopa oszczedzania wzrosta do 7,9% z 3,1% w II kw.
2013 r., przy znacznym wzroscie oszczednosci
emerytalnych w systemie kapitalowym (z 1,0% w II
kw. 2013 r. do 6,3% w III kw. 2013 r.) oraz spadku
stopy oszczednosci dobrowolnych (1,6% w III kw.
2013r. wobec 2,1% w poprzednim kwartale).

' W raporcie za III kw. 2011 roku znajduje si¢ szczegétowy
opis dekompozycji stopy oszczedzania na stope oszczednosci
dobrowolnych i czynnik zawierajacy korekte FE.

Ramka 1. Oszczednosci w rdéznych sektorach

gospodarki narodowej

Relacja oszczednosci w calej gospodarce do
PKB w III kw. 2013 r. wyniosta 18,0% (po
wyeliminowaniu wahan sezonowych), przyjmujac
nieco wyzsza warto$¢ w pordwnaniu z poziomem
sprzed roku (17,1%). Od 2012 roku obserwuje sie
wzgledna stabilizacje tego wskaznika (por. Wykres
16). Niski
domowych w Iacznej relacji byt w przewazajacej

udzial oszczednosci gospodarstw
czesci rekompensowany przez wzrost oszczednosci
w sektorze przedsiebiorstw, w ktérym relacja
oszczednosci do PKB wyniosta w III kw. 2013 r.
15,2% (sa), wobec 13,5% (sa) w analogicznym
kwartale przed rokiem. W tym samym czasie,
wartos¢  oszczednosci  sektora  gospodarstw
domowych stanowita 4,9% (sa) wartosci PKB,
poprawiajac si¢ nieznacznie w poréwnaniu do
kwartatu sprzed roku (wowczas 4,7% sa)

W III kwartale 2013 r. dodatnie oszczednosci
wygenerowaly wszystkie sektory z wyjatkiem
instytucji finansowych i ubezpieczeniowych. W
ostatnich
sektora gospodarstw domowych w strukturze

latach obserwuje sie marginalizacje
oszczednosci gospodarki narodowej, ktére obecnie
W przewazajacym stopniu generowane sj przez
sektor przedsigbiorstw.

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 III kw. 2013 r. dynamika realnych nakladéw
brutto na s$rodki trwale w sektorze gospodarstw
domowych uksztattowata sie na poziomie 2,3% r/r
wobec 1,6% r/r w poprzednim kwartale (por. Aneks
2 Zestawienie danych statystycznych, Tablica 2.1).
Po wykluczeniu czynnikéw sezonowych, wartos¢
realnych nakltadéw okazata sie by¢ o 1,1% wyzsza
niz w poprzednim kwartale. Dane wskazuja na

stabilny trend wzrostowy tej kategorii.

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

Stopa inwestowania w sektorze gospodarstw
domowych, czyli relacja naktadéw brutto na srodki
trwate do dochodéw do dyspozycji brutto, w IIT kw.
2013 r. wynosita 7,4% (7,3% po korekcie sezonowej,
por. Wykres 18) i tym samym byta réwna stopie

inwestowania w III kw. 2012 r. Stopa inwestowania

utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie w ostatnich 3
latach.

Po  uwzglednieniu  sezonowosci,  stopa
inwestowania od poczatku 2011 r. ksztattowata sie
na poziomie przecigtnie wyzszym niz

oszczedzania (por. Wykres 18). W III kwartale 2013

stopa

r. sytuacja ta ulegta zmianie, stopa inwestowania

byla nizsza (po raz pierwszy od czterech
kwartatéow) o 0,6 pp. niz stopa oszczedzania. Tym
samym, struktura generowania oszczednosci w

wplywac
wielko$¢ zadluzenia netto sektora gospodarstw

gospodarce przestata dodatnio na

domowych wobec innych sektorow.

Wykres 18 Stopa inwestowania i oszczedzania (w
relacji do dochodéw do dyspozycji brutto)
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
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Aktywa i zobowigzania finansowe (na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych)

Aktywa i zobowiazania finansowe (na

podstawie kwartalnych rachunkow

finansowych)
Aktywa

Aktywa finansowe gospodarstw domowych w
koncu wrzesnia 2013 r. osiagnety stan 1.512,3 mld
zt, podwyzszajac sie w ciggu III kwartatu o 5,4% (o
77,7 mld z1), wobec spadku w II kw. 2013 r. 0 0,7%
kw/kw. W skali roku aktywa GD zwiekszyly sie o
136,8 mld zi, a ich roczne tempo wzrostu (9,9% r/r)
na koniec wrzesnia 2013 r. bylo nieco wyzsze niz
kwartat wczeéniej, ale znacznie stabsze niz przed
rokiem (wzrost odpowiednio: o 8,9% r/r i o 11,9%
r/r), por. Wykres 19.

Wykres 19  Stany aktywéw i zobowigzan
finansowych gospodarstw domowych (w mld zt)
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Stan aktywow finansowych ogétem na koniec kwartatu
m Stan zobowigzan finansowych ogétem na koniec kwartatu

poprzednim kwartatem, zainteresowanie

utrzymywaniem rezerw w postaci zasobow

gotdwkowych, ale tez dluznych papieréw

wartosciowych.

Ewolucje zmian wartosci réznych kategorii
aktywéw w relacji do skumulowanych rocznych

dochodéw do dyspozycji GD pokazuje Wykres 20.

Wykres 20 Stany aktywow finansowych GD wg
rodzajéw w % rocznych dochodéw do dyspozydcji
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Zrédlo: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Najwieksze znaczenie w strukturze aktywow
finansowych maja nadal aktywa ulokowane przez
GD w systemie bankowym. Wéréd pozabankowych
form utrzymywania aktywéw GD najistotniejsze
znaczenie maja dominujace ich formy, tzn. akcje i
inne wudzialy kapitalowe oraz inwestycje w
ktorych

znaczenie w tym okresie zwiekszylo sie. Nie

kapitalowych systemach ubezpieczen,

zmienito sie natomiast, w poréwnaniu z

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

Do znacznego podwyzszenia stanu aktywow
finansowych w III kw. 2013 r. przyczynily sie
Zarowno transakcje zrealizowane przez
gospodarstwa domowe, jak i pozostale czynniki, tj.
zmiany wolumenu i przeszacowania wartosci
podwyzszajace warto$¢ aktywéw w tym kwartale
dodatkowo o 35,7 mld zt (por. Wykres 21 oraz
Tablica 2.1 w Aneksie 2.

statystycznych).

- Zestawienie danych
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Aktywa i zobowigzania finansowe (na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych)

Po spadku aktywow w II kw. 2013 r. 0 3,6 mld
kw. 2013 r.
gospodarstwa domowe transakcje powigkszyly ich

zt, zrealizowane w III przez
aktywa finansowe tacznie o 42,0 mld zt. Wzrost ten
byl istotnie wiekszy od zanotowanego przed
rokiem, kiedy wynioést 37,2 mld zt. Wystepowanie
wysokich dodatnich inwestycji finansowych w III
kwartale roku w niewielkim tylko stopniu wiaze si¢
z rozkladem

sezonowym. Czynnikiem

determinujagcym  zwigkszenie  transakcii na
aktywach finansowych w tym okresie byly przede

wszystkim uwarunkowania ekonomiczne.

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

Procesy oszczednos$ciowe w III kw. 2013r.
zachodzily w warunkach niewielkiego wzrostu
realnych dochodéw do dyspozycji. W III kw. 2013 r.
obserwowano stopniowo zwiekszajacy sie wzrost
gospodarczy, wcigz jednak nie nastgpita bardziej
istotna poprawa sytuacji na rynku pracy. W III kw.

2013 r. utrwalila sie stopniowo postepujaca z

kwartalu na  kwartat poprawa  nastrojow
konsumenckich, mierzona wskaznikami ufnosci
konsumenckiej  (okreslanymi na  podstawie

wynikéw badanit ankietowych GUS w ramach

badania kondycji gospodarstw  domowych).

Poprawily sie w poréwnaniu z II kw. 2013 r. oceny
dotyczace w zasadzie wszystkich podstawowych
kategorii  sytuacji

finansowej i ekonomicznej

polskich konsumentéow. Zmniejszyly sie obawy

zwigzane z zagrozeniem bezrobociem.

Na decyzje o oszczedzaniu oddziatywaty
rowniez czynniki zalezne od rynkéw finansowych.
Trwajacy juz kilka kwartaldéw wzrost indeksow
GD

inwestycjami poza systemem bankowym. Z kolei

gietldowych  pobudzit  zainteresowanie
stosunkowo niewielkie zmiany kursu walutowego,
jakie wystapily w III kw. 2013 r. mialy nieznaczny
wplyw na wartos¢ aktywow finansowych (ze
wzgledu na male znaczenie lokat walutowych),
obnizajac zarazem poziom zadluzenia gospodarstw
domowych w bankach.

Wspomniane wyzej zmiany w otoczeniu
ekonomicznym skionity gospodarstwa domowe do
kw. 2013

samodzielnego aktywnego zarzadzania wlasnymi

kontynuacji w 1II strategii

aktywami i procesem oszczedzania (por. Wykres
22).

Wykres 22 Transakcje wg rodzajow w formie
aktywdw finansowych (w mld z1)
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Zrédto: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Gospodarstwa domowe w III kw. 2013 r.
ulokowaly w formie depozytow zaledwie 2,5 mld
zt. Bylo to prawie czterokrotnie mniej niz srodkéw
zdeponowanych w bankach przed rokiem. Po

uwzglednieniu korekty sezonowej zainwestowane
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Aktywa i zobowigzania finansowe (na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych)

w depozyty srodki okazaly si¢ o Y nizsze w
porownaniu do kwartatu poprzedniego i ponad
dwukrotnie mniejsze w stosunku do kwartatu
sprzed roku, kontynuujac spadkowy od poczatku
2012 roku trend inwestycji w lokaty bankowe (por.
Wykres 23).

Wykres 23 Transakcje w formie depozytéw
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Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP

Skutki

wywotane zmianami kursu walutowego obnizyty

przeszacowan wartosci depozytow
stan depozytéw w III kw. 2013 r. o minus 1,5 mld zt.

Stan depozytéw GD w koncu III kw. 2013 r.
wyniost 546,1 mld zt, wykazujac w ciagu kwartatu
przyrost o 1,0 mld zt (o 0,2% kw/kw). W skali roku
gospodarstwa domowe powigkszyly stan lokat o
35,5 mld zt (0 6,9%).

W III kw. 2013 r. gospodarstwa domowe
nabyly akcje i inne udzialy kapitatowe na taczna
kwote 31,8 mld zl. Zrealizowane transakcje byly o
ponad 70% wyzsze od wynikajacych z rozkladu
sezonowego. Zbieglo to sie w czasie ze wzrostem
wyceny akgi i innych udzialéw kapitalowych
spolek, w zwiazku z czym taczna warto$¢ stanu
tych aktywow w konicu III kw. 2013 r. zwiekszyta
sie dodatkowo o kwote 19,2 mld zt.

Stan bilansowy agregatu akcje i inne udziaty
kapitalowe na koniec III kw. 2013 r. wynidst 417,6
mld zl, o 13,9% wyzej niz przed kwartalem. W

ciagu roku ich wartos¢ zwigkszyta sie o 50,0 mld z1,

przekraczajac (o0 13,6%) stan sprzed roku.

Silne zwigkszenie transakcji skoncentrowato sie
przede wszystkim na akcjach i innych udziatach
kapitatowych  nienotowanych  na  gieldzie.
Gospodarstwa domowe zakupity w III kw. 2013 r.
akcje takich spdtek w kwocie 292 mld zi,
zachowujac rosnacy trend tych inwestycji, podczas
gdy przed rokiem nabyly je na taczng kwote 21,4
mld zl Przeszacowania wartosci akgji spotek
pozagieldowych przyniosty w tym kwartale skutki
dodatnie w wysokosci 11,7 mld zt. W konsekwencji
inwestycje GD ulokowane w akcach spotek
pozagieldowych w koncu III kw. 2013 r. osiagnety
stan 277,2 mld zt, wyzszy o 9,3% niz przed rokiem.

W III kw. 2013 r. gospodarstwa domowe w
podtrzymaly swoje dodatnie zaangazowanie w
spotki notowane na gieldzie, nabywajac ich akcje
za 1,0 mld zt (rok wcze$niej zanotowano ich spadek
o 2,2 mld zl). Przyczynilo si¢ to do dalszego
ograniczenia spadkowego trendu transakcji na tych
aktywach i zwiekszylo warto$¢ transakcji po
korekcie sezonowej, aczkolwiek dwukrotnie stabiej
niz przed kwartatem (por. Wykres 24). Wysokie
dodatnie przeszacowania wartosci nabytych akgji,
w tacznej wysokosci 4,1 mld zt, wraz z niewielkg na
ich tle dodatnia wartoscia nowych transakgji
podniosty stan akcji notowanych utrzymywanych
przez GD do 43,1 mld zt w konicu wrzesnia 2013 r.,
tj. 0 21,0% powyzej stanu sprzed roku.
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Aktywa i zobowiazania finansowe (na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych)

Wykres 24 Transakce w formie

notowanych na gietdzie (w min z1)

akgji
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP

Dodatnie  przeszacowania  wartosci  akgji
gietldowych  zwigzane byly ze zmiennym
ksztaltowaniem sie glownych indekséw

gietdowych. W III kw. 2013 r. $redni kwartalny
indeks WIG wzrést o 5,1%, podczas gdy WIG 20
obnizyt si¢ 0 0,7%.

Niewielkie tylko dodatnie efekty przyniosty
natomiast inwestycje gospodarstw domowych w
jednostki funduszy inwestycyjnych. W III kw. 2013
r. transakcje zwigzane =z nabywaniem tych
jednostek zawarto na kwote 1,6 mld zl, nizsza
zaréwno w poréwnaniu z poprzednim kwartatem,
jak i z rokiem ubiegtym. Zakupy nowych jednostek
wynikaly catkowicie z czynnikéw nie zwigzanych z
rozktadem sezonowym, a ich tendencje w ostatnich
kwartatach sq spadkowe (por. Wykres 25). Stan
funduszy inwestycyjnych w posiadaniu sektora
gospodarstw domowych w koncu III kw. 2013 r.
siegat 97,3 mld zt (o 24,1% wyzszym niz przed
rokiem, przy czym istotng role odegraty w tym
kwartale dodatnie skutki przeszacowan wartosci

tych aktywow, w wysokosci 3,4 mld zt).

Wykres 25 Transakcje w formie jednostek

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

W III kw. 2013 r. gospodarstwa domowe

zwiegkszyty
zaledwie o 0,4 mld zt (wobec ich obnizenia o 0,7

zasoby  pienigdza  gotowkowego
mld zt przed rokiem), ale po wyeliminowaniu
wahan sezonowych ich wzrost okazal sie ponad
czterokrotnie wyzszy niz przed rokiem. Gotowka
od dluzszego czasu wykazuje powolny trend

rosnacy (por. Wykres 26).

Wykres 26 Transakcje w formie gotoéwki (w min zt)
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Zrédto: Obliczenia wasne na podstawie danych NBP

Stan  Srodkow
gospodarstwa domowe w postaci gotowki na
koniec III kw. 2013 r. wyniést 108,8 mld zi,

przyrastajac o 11,0% w skali roku.

utrzymywanych  przez
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Aktywa i zobowigzania finansowe (na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych)

Transakcje w dtuzne papiery wartosciowe w 111
kw. 2013 r. kontynuowaly utrzymujacy sie od
czterech kwartaléw spadek. W konicu wrzesnia 2013
r. w papierach dluznych (gléwnie rzadowych)
utrzymywano 4,8 mld zt. Laczny ich stan pozostat
w wysokosci niespetna potowy ich wartosci sprzed
roku, stanowigc na koniec kwartatu zaledwie 0,3%
ogodlnego stanu aktywow finansowych GD. Papiery
rzadowe pozostaja jednak nadal instrumentem
bezpiecznego utrzymywania aktywéw przez
gospodarstwa domowe, o wzglednie stabilnym,

cho¢ do$¢ niskim poziomie dochodowosci.

W III kw. 2013 r. wartos¢ transakcji w
kapitatowych systemach ubezpieczeri stanowita
dwukrotnos$¢ kwot zainwestowanych przed rokiem.
Doptyw nowych $rodkéw w ubezpieczeniach na
zycie i w funduszach emerytalnych wyniost facznie
4,7 mld zl, (wobec 2,3 mld zt przed rokiem).
Przybylo zaledwie o 0,3 mld zl transakcji w nowe
ubezpieczenia na zycie, podczas gdy przed rokiem
ich o 04 mld zl Doplyw

zgromadzonych w postaci rezerw

ubyto $rodkow
funduszy
emerytalnych, wynidst 3,7 mld zt, wobec 2,0 mld zt
rok wczesniej. Po istotnym obnizeniu w II kw. 2012
r., wplyw tych s$rodkéw w okresie pdzniejszym
ksztaltowal sie na wzglednie statym poziomie.
Wielkos$¢ aktywow finansowych w formie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych silnie podwyzszaty
dodatnie skutki przeszacowan ich wartosci, w
kwocie 17,9 mld zl, obejmujac gléwnie fundusze
emerytalne.

W konicu III kw. 2013 r. Iaczny stan rezerw
ubezpieczeniowych i kapitalowych sektora GD
siegat kwoty 403,3 mld zl. Kategoria aktywow
obejmujaca kapitalowe systemy ubezpieczen, po
silnych wzrostach stanu akcji i udzialow
kapitalowych zwiekszajacych ich znaczenie w
strukturze aktywow, przesunela sie¢ na trzecia
pozycje w lacznym stanie aktywoéw finansowych

GD.

Struktura aktywow finansowych pokazuje, ze

w koncu III kw. 2013 r. udzial w nich depozytéw

bankowych obnizyl sie¢ do 36,1%, z 37,1% przed

rokiem, wudzial akci i innych udzialow
kapitatowych zwiekszyt sie do 27,6% (rok wczesniej
wyniost 26,7%), a odsetek inwestycji w produkty
ubezpieczeniowe powiekszyt sie we wrzesniu 2013

r., do 26,7% z 26,1% przed rokiem (por. Wykres 27).

Wykres 27  Struktura stanéw  aktywow
finansowych wg rodzajéw w koncu kwartatu (w
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Zrédto: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

Zobowiazania

Zobowigzania finansowe sektora gospodarstw
domowych w koricu wrzesnia 2013 r. wyniosty
lacznie 589,8 mld zl, zwiekszajac sie w ujeciu
kwartalnym o 0,9% (5,2 mld z1). W ujeciu rocznym
zobowigzania GD przyrosty o 4,5%, tj. 0 25,3 mld zt
(rok wczesdniej przyrost stanu zobowigzan byt dwu i
polkrotnie mniejszy).

W III kw. 2013 r. ogdlny stan zobowigzan
finansowych stanowil 58,7% zannualizowanych
dochodéw do dyspozycji brutto gospodarstw
domowych, zwiekszajac si¢ minimalnie (o 0,2 pp) w
poréwnaniu z poprzednim kwartalem. Po

ciagu II potrocza 2012 r.

stabilizacji, trzeci z rzedu kwartat postepowat

obserwowanej w

powolny wzrost tej relacji.

Transakcje gospodarstw domowych
zrealizowane w ramach zobowigzan finansowych
w II kw. 2013 r wyniosty facznie 9,6 mld zi,

przekraczajac o ok. 1/5 ich warto$ci wystepujace
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Aktywa i zobowigzania finansowe (na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych)

przed rokiem. Zasadnicza role w zwigkszeniu

odegraty
pozasezonowe (ktérych udzial w tacznej wartosci

zainteresowania kredytami czynniki

transakcji w tym okresie szacuje sie na ok. 70%).

Ograniczajacy wplyw na stan zobowiazan GD
mialty w III kw. ubieglego roku skutki zmian

biezacej ich wartosci, spowodowane gldwnie

réznicami kursowymi, obnizajac ogdlny stan

zadluzenia gospodarstw domowych w koncu
wrzesnia 2013 r. o 4,4 mld zt (co stanowito 0,7%

stanu zobowiazan w tym okresie) (por. Wykres 28).

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

Zwiekszenie w III kw. 2013 r. zainteresowania
gospodarstw domowych zacigganiem nowych
zobowigzan finansowych potwierdzily —wyniki
rynku
przeprowadzonego w pazdzierniku 2013 r. w

badania sytuacji na kredytowym?,
formie ankiety skierowanej do przewodniczacych
bankéw. V4

zaobserwowanych przez biorace udzial w ankiecie

komitetow kredytowych
banki tendencji dotyczacych zapotrzebowania na
kredyty wynikato, ze w III kwartale 2013 r., popyt
na kredyty mieszkaniowe w ujeciu netto zwiekszy?t

sie. Zgodnie z opinia bankow wyzszy popyt na

2Sytuacja na rynku kredytowym; wyniki ankiety do
przewodniczacych komitetow kredytowych, IV kwartat

2013r., pazdziernik 2013 r.

kredyty  mieszkaniowe  wynikat m.in. z
utrzymywania sie niskich stéop procentowych,
bankach

wzmocnienia sprzedazy, ale takze korzystnych

wprowadzanych w systemow
prognoz sytuacji na rynku mieszkaniowym. Czes¢
bankow zwrdcita jednak uwage na ograniczenia w
ksztattowaniu si¢ popytu, w zwigzku m.in. z

oczekiwaniem na rozpoczecie programu Mieszkanie

dla Mtodych, czy tez zakonczeniem akcji
marketingowych  zwigzanych  ze  sprzedaza
mieszkarn, wreszcie zmianami sytuacji

ekonomicznej gospodarstw domowych. W III kw.
banki dokonaty niewielkiego zlagodzenia kryteriéw
udzielania kredytéw mieszkaniowych. Znaczacy
odsetek bankéw zadeklarowat tez podwyzszenie
marz pobieranych od kredytéw mieszkaniowych.
W odniesieniu do kredytéw konsumpcyjnych,
w III kw. 2013 r. wg wynikdow ankiety banki
odczutly popytu na
konsumpcyjne. Zwiekszony popyt na te kredyty

istotny  wzrost kredyty
wynikat zdaniem bankéw ze ztagodzenia kryteriow
i warunkdw udzielania kredytéw konsumpcyjnych.
Czesé¢ bankéw odczuta wzrost zapotrzebowania na
finansowanie zakupéw doébr trwatego uzytku Dos¢
istotng role w pobudzeniu popytu na kredyt
dziatania

odgrywaly  tez promocyjne i

marketingowe.

Z ankiety wynikalo, ze w III kw. 2013 r. w
ujeciu netto polityka bankéw wzgledem udzielania
kredytéw konsumpcyjnych zostata ztagodzona, co
wiazalo sie przede wszystkim z dostosowaniem
polityki
Rekomendagji

kredytowej do

znowelizowanej
T oraz ze zwiekszona presjg
konkurencyjna. Ziagodzenie kryteridow udzielania
kredytéw przeprowadzono jednak w mniejszej od
zapowiadanej wczedniej liczbie bankéw, co
zawezilo zasieg wprowadzonych zmian poprzez

mniejsza ich dostepnos¢.
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Aktywa i zobowiazania finansowe (na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych)

Wykres 29 Transakcje w formie zobowigzan
finansowych wg rodzajéw (w mld z1)
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Wykres 30 Transakce w formie pozyczek
dtugoterminowych (w min z1)
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Zrédlo: Kwartalne rachunki finansowe, NBP

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

podstawowe rodzaje zobowigzan finansowych,

zawarly  transakcje
czyli pozyczki w tacznej kwocie 9,1 mld zt, o 1%
wyzszej od ich wartosci sprzed kwartatu, jak
réwniez o

1/3 wyzszej niz rok wczedniej.

Przeszacowania spowodowane réznicami
kursowymi obnizyly stan zobowigzan z tytutu
pozyczek gospodarstw domowych w koncu
wrzesnia 2013 r. o kwote 4,4 mld zti.
finansowe  z

Transakcje tytutu

dtugoterminowych

nowo
zaciagnietych pozyczek
osiagnety w ciagu III kw. 2013 r. wartos¢ 7,7 mld zt,
zaledwie o 5% nizsza niz w  kwartale
poprzedzajacym oraz o 40% wigksza niz przed
rokiem. Pozbawione sezonowosci dane wskazuja,
ze w transakcjach  dotyczacych  pozyczek
dtugoterminowych, po osiagnieciu historycznego
minimum w IV kw. 2012 r., utrzymuje sie¢ stabilna

tendencja wzrostowa (por. Wykres 30).

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP

Transakcje zwiazane z pozyczkami
zaciagganymi na okresy do 1 roku'®, wykazaty w III
kw. 2013 r. niewielki nominalny wzrost (siegajacy
1,4 mld zl), powiagzany jednak przede wszystkim z
ich rozkladem sezonowym. Utrzymujacy sie od
poczatku 2011 r. spadkowy trend tych kredytow
stopniowo, ale systematycznie ostabiat sie i w III

kw. zblizyt sie niemal do zera (por. Wykres 31).

13 Do grupy tej zaliczane s zobowiazania zwiazane z
korzystaniem z kart kredytowych oraz zacigganiem
krotkoterminowych ~ kredytéw na cele konsumpcyjne.
Obejmuja one oprocz kredytéw bankowych réwniez inne
rodzaje pozyczek udzielanych przez podmioty niebankowe,
realizowanych na podstawie kodeksu cywilnego.
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Aktywa i zobowigzania finansowe (na podstawie kwartalnych rachunkéw finansowych)

Wykres 31 Transakce w formie pozyczek
krétkoterminowych (w min zt)
6 000 -
------ Pozyczki krétkoterminowe - nominalnie
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP
Pozycja finansowa
Miedzy II a III kw. 2013 r. gospodarstwa

poprawily swoja pozycje
aktywéw  finansowych

domowe znacznie

finansowa.  Relacja
gospodarstw domowych do ich dochodéw do
dyspozycji
sezonowych, zwiekszyta sie o0 4,3 pp. ze 146,3% do
150,6%.
finansowych gospodarstw domowych liczonych w
ich dochodéw do dyspozycji,
skorygowany o czynniki sezonowe zwigkszyl sie o
0,2 pp. z poziomu 58,5% w II kw. do 58,7% w III
kw. 2013 r.

W ukladzie rocznym, miedzy III kw. 2012 r., a
I kw. 2013 r,

gospodarstw domowych okazata sie silniejsza w

brutto, po wylaczeniu wahan

Natomiast  wskaznik  zobowigzan

stosunku do

poprawa pozycji finansowej

pordwnaniu z wystepujaca kwartal wczesdniej.
Relacja ogodlnego stanu aktywéw GD do ich
zannualizowanych dochodéw do  dyspozydji

zwigkszyta sie w tym okresie o 9,9 pp. sa. (dla

kwartatu poprzedzajacego bylo to 7,3 pp. sa.), z
kolei relacja stanu zobowigzan finansowych do
dochodéw do dyspozycji brutto wzrosta o 1,0 pp.
(kwartat wczeéniej utrzymata si¢ na poziomie
sprzed roku).

Stan aktywoéw finansowych netto (majatku
finansowego netto) GD na koniec III kw. 2013 r.
wynidst 922,5 mld zt. Przy uwzglednieniu korekty
sezonowej oznaczalo to wzrost 6,9% w ujeciu
kwartalnym i o 13,8% w ujeciu rocznym. Dodatni
trend majatku finansowego netto (aktywdéw netto)
gospodarstw domowych utrzymuje sie 6smy

kwartat z rzedu (por. Wykres 32).

Wykres 32 Relacje standw finansowych aktywoéw,
zobowiazan, aktywow netto w % dochodéw do
dyspozycji GD (zannualizowanych); dynamika r/r
aktywdw netto (dane odsezonowane)
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Aktywa finansowe netto / dochody (sa)
Aktywa finansowe / dochody (sa)
Zobowigzania finansowe / dochody (sa)
----- Dynamika r/r akt. net. (sa) P

Zrédio: Kwartalne rachunki niefinansowe wg sektoréw
instytucjonalnych GUS; Kwartalne rachunki finansowe, NBP;
Obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i GUS
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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 rachunkow akumulacji, wg
ESA’95), rowniez dane ze statystyki monetarnej NBP,
zarazem jedyne dostepne w cyklu miesiecznym
zrédta  biezacych  danych o  inwestycjach
finansowych i zadluzeniu GD, moga by¢ pomocne
wi
= okresdleniu 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 IV kw. 2013 r. gospodarstwa domowe nadal

powiekszaty swoje aktywa finansowe. Ich
nominalny przyrost byl prawie dwukrotnie wyzszy
niz przed kwartalem i o niespelna 5% wyzszy od
wartosci aktywow zgromadzonych przed rokiem.
Przyrost

aktywow byt wypadkowq

zréznicowanej dynamiki gtéwnych ich grup.
Generalnie w IV kw. 2013 r. wystapita tendencja do
przyspieszania dynamiki aktywéw lokowanych
poza systemem bankowym, przy zdecydowanie
stabszym tempie zmian aktywéw utrzymywanych
w bankach i w gotéwce. Mimo tego, w strukturze
przyrostu aktywow w tym okresie depozyty miaty
pozycje dominujaca, stanowiac polowe ogolnego
przyrostu aktywow finansowych w tym kwartale.
Sposérod pozabankowych form gromadzenia
zasobow  pienieznych gospodarstwa domowe
IV kw. 2013 r.

inwestycyjne oraz w znacznie mniejszym stopniu

preferowaly w fundusze

akcje spdtek notowanych na gietdzie. Stabym
zainteresowaniem cieszyly sie natomiast produkty
kapitalowych funduszy ubezpieczeniowych (por.
Wykres 33 i Tablica 2.3 w Aneksie 2 - Zestawienie
danych statystycznych.).

Wykres 33 Struktura kwartalnych zmian stanéw
aktywoéw finansowych (w mld zt)

-10

-15 -

-20 4

-25 4 n i

_30 4

-35 -
.04 1.05 1.06 1.07 .08 I.09 10 111 112 1.13
Gotowka m Depozyty
Fundusze inwestycyjne Akcje

m Ubezpieczenia na zycie mRzadowe pap.warto$ciowe

Zrédto: Statystyka monetarna, NBP

Przyrost depozytéw w IV kw. 2013 r. byt
wprawdzie kilkakrotnie wyzszy od wystepujacego
w kwartale poprzedzajacym, jednakze uksztattowat
sie ponizej jego kwartalnej wartosci sprzed roku.
Przy typowym dla tego okresu sezonowym
wzro$cie depozyty ulokowane w bankach w IV kw.
2013 r. wykazaly znaczny przyrost powodowany
Wielkos¢

zmian depozytow w

czynnikami pozasezonowymi.
kwartalnych dodatnich
niewielkim stopniu ograniczaty skutki ujemnych
roznic  kursowych. Mimo duzych wahani
kwartalnych przyrostéw depozytéw mozna jednak
stwierdzi¢, ze zapoczatkowane pod koniec 2011 r.
ostabianie si¢ dodatniego trendu lokat bankowych

w IV kw. zostatlo zahamowane.
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Mozna ocenié, ze lgcznie w IV kw. 2013 r.
przyrost depozytéw bankowych w okoto 60% byt
spowodowany czynnikami innymi niz sezonowe.
Wskazywa¢ to moglo na nadal wzgledna
atrakcyjnos¢ dla gospodarstw domowych tej formy
oszczednosci wéroéd innych dostepnych na rynku
form utrzymywania aktywow finansowych,
chociazby ze wzgledu na bezpieczeristwo wktadow
i relatywnie mniejsze ryzyko ewentualnych strat.

Sposréd depozytdw najwyzszym przyrostem
odznaczaly sie depozyty na  rachunkach
terminowych na okresy do 2 lat, w ktérych znaczna
cze$¢ tego przyrostu (ponad 40%) zwiazana byla z
czynnikami innymi niz sezonowe. Drugi pod
wzgledem wielkosci przyrost w grupie depozytéow
gromadzonych na rachunkach biezgcych i
oszczednoSciowo-rozliczeniowych byt w  tym
kwartale az trzykrotnie wyzszy od wynikajacego
wylacznie z rozkladu sezonowego. Roéwniez
nieobserwowany co najmniej od 2003 roku w takiej
wysokosci pozasezonowy przyrost depozytéw
terminowych lokowanych na okresy powyzej 2 lat,
w IV kw. 2013 r. przekraczat niemal 1,5-krotnie
nominalng  wielko§¢  przyrostu  depozytéw
dtugoterminowych zrealizowanego w tym okresie

(por. Wykres 34).

Ze statystyki monetarnej wynika, ze nominalny
IV kw.

uksztaltowal si¢ na poziomie 2,5 krotnie wyzszym

wzrost zasobdéw  gotowkowych w
niz przed kwartatem. Obserwowane w ciagu 2013 r.
zmiany gotowki, réwniez w przypadku innych
okresow wykazywaly silng zmiennos¢, ktora
wystepowata nadal pomimo eliminacji wahan

sezonowych, by¢ moze $wiadczac o trudnosciach w

wyborze przez gospodarstwa domowe
odpowiadajacych ich potrzebom form
oszczedzania. Wysoki poziom zasobow

gotowkowych, utrzymujacy sie w I potowie roku,

wyraznie ostabil si¢ w ostatnich kwartatach 2013 r.

W IV kw. 2013 r. utrzymalo sie réwniez

zaangazowanie  gospodarstw  domowych w
inwestycje lokowane poza systemem bankowym.

Przeznaczone na tego rodzaju oszczednosci srodki

GD stanowily ponad 40% wartosci

przyrostu aktywow finansowych, jaki nastapit w

Tacznej
ciggu kwartatu. Proporcje w tej grupie inwestycji
wskazuja, ze wieksza ich cze$¢ gospodarstwa
domowe ulokowaty w funduszach inwestycyjnych,
za mniejsza zas nabyty akcje spétek notowanych na

gietdzie.

W IV kw. 2013 r. wzmocnily si¢ tendencje
wzrostowe na gietdzie. Notowania indeksu WIG
wzrosty $rednio w kwartale o 10,1% wzgledem III
kw. 2013 r., zas WIG 20 przyrést $redniokwartalnie
0 6,2%. Sytuacja taka nadal sprzyjata angazowaniu
przez GD $rodkéw w akcje spotek i w jednostki

funduszy inwestycyjnych.

Wykres 34 Kwartalne zmiany standéw depozytow
gospodarstw domowych wg dlugosci okresow
lokat (mld z1)
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Zrédto: Statystyka monetarna, NBP

Zobowiazania

Zobowigzania  finansowe gospodarstw
domowych w ciagu IV kw. 2013 r. wprawdzie
wielko$¢

wzrosty, przewyzszajac dwukrotnie

sprzed roku, generalnie jednak poziom tego
przyrostu byt kilkakrotnie nizszy niz w kazdym z
poprzednich kwartatéw 2013 r. Przyczynily sie do
tego zaréwno silnie zrdéznicowane przyrosty z
tytutu

podstawowych ich rodzajach, jak réwniez ujemny

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

Dane monetarne wskazuja, ze w IV kw. 2013 r.
w kredytach konsumpcyjnych utrzymat sie trend
wzrostowy, zapoczatkowany w I kw. 2013 r., cho¢
przyrosty byty zdecydowanie nizsze w poréwnaniu
z okresami boomu kredytowego. Ograniczony, ale
stabilny przyrost kredytéw obserwuje sie od
czterech kwartatéw, co pozwala oczekiwad, ze beda
one czynnikiem wspierajagcym stopniowe ozywienie

konsumpgji prywatne;j.

Na tym tle przyrost kredytéw mieszkaniowych
w III oraz IV kw. 2013 r. przyjat wielkosci znikome,
a w warto$ciach nominalnych byl ujemny. Tak
niskie wartosci kredytéw mieszkaniowych w II
potowie 2013 r. zwigzane s m.in. z wygaszaniem
rzadowego programu Rodzina na swoim, przy
oczekiwaniu na nowy program Mieszkanie dla
Miodych.

Jest to spdéjne z wynikami ankiet do
przewodniczacych komitetéw kredytowych, ktdre
wskazaly ten czynnik jako hamujacy ksztattowanie

si¢ popytu na kredyty hipoteczne.

Réwniez w pozostatych rodzajach kredytéw w
IV kw. 2013 r. wystapit tylko nieznaczny wzrost,

wielokrotnie nizszy niz rok temu (por. Wykres 35).

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

2013r., pazdziernik 2013

Wykres 35 Struktura kwartalnych zmian stanéw
zadtuzenia gospodarstw domowych wg rodzajow
(w mld zt)
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Zrédto: Statystyka monetarna, NBP
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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 celéw 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 kwartalu 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%
dochodow do dyspozycji brutto ogdlnych sektordow:
5.1415.15 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 ktdérych 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
ubezpieczert  spolecznych,  powiekszong 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 dochodow
GD, czyli biezacych dochodéw do dyspozycji brutto
powiekszonych o zmiany w rezerwach funduszy
ubezpieczen spotecznych (funduszy emerytalnych),
ktore - zgodnie z ESA 95 - traktowane sa, jako
znajdujace  sie¢ we  wspolnym  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 rachunkow
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 gtéwnie 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 $rodkow

nadwyzki pozwalajace

finansowa¢ inne Wartosc

sektory gospodarki.
ujemna oszczednosci 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 dochodéw, spozycia
prywatnego i oszczednosci zostaly obliczone
poprzez relacje ich dynamik w cenach biezacych do
wskaznikéw cen towarow i ustug konsumpcyjnych
(CPI).

spozycia prywatnego i indywidualnego w gléwniej

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 dwoéch odrebnych zZréodiach danych. W czesci

propordje
sektorze

zawierajacej podstawowe

rozdysponowania  dochodéw  w
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¢
okredlenia 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:

* brak jest danych GUS o wielkosci transferéw

kapitalowych i ich salda, niezbednego
sktadnika korygujacego wielko$¢ oszczednosci
brutto,

umozliwia zbilansowanie tych oszczednosci z

ktéory w rachunku Kkapitalowym

wielkoscig akumulagcji i wierzytelno$ci netto,

* nie dysponujemy pelnymi danymi nt.
akumulacji w sektorze GD, a jedynie o ich
dominujacej czesci, jakg sa naklady brutto na

srodki trwate.
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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 sektoréw
instytucjonalnych opracowywanych w NBP.
Rachunki te sporzadzane sa wg metodologii
systemu rachunkéow 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 okreséw kwartalnych, w
ktorym nie jest przewidziane wyodrebnienie
danych statystycznych dla kazdego z tych
sektorow — powoduje niepelna zgodnosé
sektora GD z

pozostalymi czes$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  zZrédlo  danych
informujace o przyblizonej strukturze rachunku

finansowego sektora GD.

e 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
deprecjadji ztotego skutkuje to silnym dodatkowym
wzrostem zadluzenia, ktére nie jest zwiazane z

faktycznym rozwojem akcji 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



Aneks 2

Aneks 2

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).

EE T T B o

DT} e ez pezyd] 2.4 08 -0,1 08 -0,4 27 1,9 09
brutto

Dochody do dyspozyciji

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

Spozycie prywatne 3,3 3,2 1,2 0,3 0,2 -0,6 0,0 1,0
Spozycie indywidualne 3,5 2,6 1,2 0,7 0,3 0,0 0,2 1,0
Naktady brutto na $rodki 59 27 74 0.4 194 2.7 16 23
trwate

CPI 3,4 4,3 3,7 3,9 29 1,3 0,5 1,1
Sliege GRrgiPEnlE 9,0 2.1 5,0 6.5 17,7 -115 3,9 9,0
waska

Stopa oszczgdzania 8,7 2,1 4,8 6,2 16,6 11,4 3,8 8,4
szeroka

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

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

wg statystyki kwartalnych rachunkow finansowych NBP

2010 2011 2012 2013
Wyszczegolnienie 0000000000000 kwatay 0000000000000 |
w1 v | [ v ] w | v | 1 | v [ m | v | I [ | u__|

Rachunek finansowy - transakcje ogétem na aktywach finansowych i zobowigzaniach (w mlid z#)

Aktywa
Aktywa finansowe ogétem, z tego 38,6 6,4 29,5 -6,7 16,7 22,6 43,2 -1,9 37,2 11,8 32,3 -3,6 42,0
- gotéwka -1,7 1,3 -0,4 2,8 5,0 2,6 -2,3 4,1 -0,7 -0,3 4,2 6,4 0,4
- depozyty ogétem 6,0 17,2 12,1 2,4 13,2 23,1 11,3 51 9,2 16,4 15,9 0,2 2,5
- dluzne papiery wartosciowe -1,0 -0,3 -0,1 -1,2 0,9 0,4 0,3 0,1 2,1 -1,2 -4,1 -0,0 -0,5
- akcje i inne udziaty kapitatowe 25,2 -22,5 11,0 -10,4 -5,4 -7,5 26,7 9,1 21,0 -8,5 12,6 -6,4 31,8
- rezerwy ubezpiecz. i fundusze emerytalne 8,3 7,8 5,0 7,2 1,0 0,9 4,4 4,7 2,3 2,9 2,4 1,6 4,7
-inne aktywa finansowe *(do otrzymania) 1,9 29 1,8 -7,5 2,1 3,0 2,8 -6,8 3,1 2,6 1,3 -5,4 2,9
Zobowigzania
Zobowiazania finansowe ogétem, z tego 13,6 9,1 8,2 7,8 14,9 11,0 10,4 2,8 8,1 3,0 7,9 5,0 9,6
--pozyczki ogétem 12,0 75 6,4 12,0 13,1 9,3 8,5 7,4 6,8 1,7 6,0 9,0 9,1
- inne zobowigzania finansowe 1,6 1,6 1,8 -4,2 1,7 1,7 2,0 -4,6 1,3 1,3 1,9 -3,9 0,5
tzr’;”;‘:gkycj'i”ARTosc’ FINANSOWEJ NETTO —Saldo 25,0 2,7 21,3 -14,5 1,9 11,6 32,8 -4,7 29,1 8,8 24,3 -8,6 324
Rachunek pozostatych zmian (zmiany wolumenu i przeszacowania) (w mid zt)
Aktywa finansowe ogétem 30,8 10,0 12,4 -5,2 -29,7 2,7 25,7 -4,5 21,3 24,8 0,8 -6,9 35,7
Zobowiazania finansowe ogétem -8,3 9,4 -4,4 9,1 15,2 -2,6 -14,6 3,8 -8,8 -1,7 2,3 3,5 -4,4

POZOSTALE ZMIANY WARTOSCI FINANSOWEJ

NETTO - Saldo pozostalych zmian 391 0.6 16,8 -14.3 -44.8 53 40,3 -8,2 30,1 26,5 -1,5 -10,4 40,1

Bilans zamkniecia - stany na koniec kwartatu (w mlid z})

Aktywa
Aktywa finansowe, z tego 11954 1211,9 1253,9 1242,0 1229,0 1254,4 13233 1316,9 1375,4 1412,0 14451 1434,6 1.512,3
- gotowka 85,5 86,8 86,4 89,2 94,3 96,9 94,6 98,7 98,0 97,7 101,9 108,3 108,8
- depozyty ogétem 415,4 432,6 444 .4 446,5 463,8 487,5 496,4 503,1 510,6 526,5 543,7 545,1 546,1
- dluzne papiery wartosciowe 7,2 7,0 7,1 6,2 7,3 8,0 8,2 8,3 10,2 9,2 5,2 5,2 4,8
- akcje i inne udziaty kapitatowe 350,8 332,1 352,4 334,2 314,3 307,7 350,2 333,7 367,6 367,2 381,9 366,6 417,6
- rezerwy ubezpiecz. i fundusze emerytalne 307,8 321,8 330,0 339,9 321,4 323,2 340,0 346,1 358,8 378,6 378,4 380,7 403,3
-inne aktywa finansowe * 28,7 31,6 33,4 25,9 28,0 31,0 33,8 27,0 30,1 32,7 34,1 28,7 31,6
Zobowigzania
Zobowigzania finansowe, z tego 485,1 503,6 507,4 524,3 554,3 562,8 558,6 565,2 564,5 565,8 576,1 584,6 589,8
--pozyczki ogotem 476,6 493,6 495,6 516,7 545,0 551,7 545,6 556,7 554,7 554,7 563,0 575,4 580,1
- inne zobowigzania finansowe 8,5 10,1 11,8 7,6 9.3 11,1 13,1 8,5 9,8 11,1 13,0 9,1 9,7
WARTOSC FINANSOWA NETTO = 710,3 708,3 746,4 7177 6747 691,6 764,6 751,7 810,9 846,2 869,0 850,0 922,5

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
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Tablica 2.3

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

wg statystyki monetarnej NBP

2010 2011 2012 2013

Aktywa finansowe wg rodzajow kwartaty

i zadluzenie

11 v | Il 11 \Y | Il 1 \Y | Il 11 \Y]

Zmiany stanu aktywoéw finansowych 15,8 24,3 15,2 0,8 -1,2 22,3 16,3 8,7 6,3 24,0 23,7 12,7 13,3 25,2
Zmiany stanu gotéwki w obiegu ( +) -1,7 1,3 -0,4 2,8 5,0 2,6 -2,3 4,1 -0,7 -0,4 4,2 6,4 0,4 1,1
fr{gsgy S EE o e (5 Jy 45 17,7 124 25 17,2 24,2 9.7 6.5 71 15,6 17,7 24 17 132
- Zmiany stanu bez réznic kursowych 6,9 17,7 12,7 29 13,1 23,6 12,1 4,9 8,8 16,1 16,4 1,2 3,2 14,2
- wptyw réznic kursowych -2,4 0,0 -0,3 -0,4 4,1 0,6 -2,4 1,6 -1,7 -0,5 1,3 1,2 -1,5 -1,0
Zmiany stanc’)\_N aktywow fir)ansowych lokowanych 13.0 54 31 45 23,4 4.6 8.9 1,8 01 8.8 18 38 11,2 10,8
poza bankami (+), wtym:

-- zmiany aktywdéw funduszy inwestycyjnych 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 6,5
-- zmiany wartosci akcji 55 1,7 3,1 -4,6 -9,5 -1,2 1,0 -4,0 -0,9 2,2 -0,6 0,5 5,2 2,2
f’t':;‘c')‘_y GEMIEEL MO G =) 42 16,5 2,2 20,8 28,5 6,5 -8,0 11,4 -2,6 1,0 43 10,6 7.8 2,0
- Zmiany stanu bez réznic kursowych 12,0 8,1 6,0 10,2 10,0 5,6 2,7 6,1 55 1,9 1,5 6,1 9,8 3,2
- wplyw réznic kursowych -7,8 8,4 -3,8 10,6 18,5 0,9 -10,7 53 -8,1 -0,9 2,8 4,5 -2,0 -1,2
Saldo zmian stanu aktywow i zadtuzenia 11,6 7,8 13,0 -20,0 -29,7 15,8 24,3 -2,7 8,9 23,0 19,4 2,1 55 23,2

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