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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The main objective of the article is to examine the impact
of the Covid-19 pandemic on the value of bank deposits of monetary financial institutions (MFls)
in the V4 countries, i.e. the Czech Republic, Poland, Slovakia and Hungary. The specific objective of
this study is to investigate the situation in the market of bank deposits in the Visegrad Group
countries during the Covid-19 pandemic. In relation to the adopted goals, the hypothesis was
formulated that the Covid-19 pandemic determines the amount of money invested by households
from bank deposits in the V4 group, but the determinants of this saving and the direction and
strength of their impact are varied.

Methodology: The achievement of the set objectives was based on theoretical studies and
empirical research. In the theoretical studies a critical analysis of source literature was applied.
Empirical research involved time series analysis and multiple linear regression analysis.

Results of the research: The results of the study allowed for positive verification of the hypothesis,
and the study objectives were achieved. It has been shown that changes in the number of Covid-19
cases, as well as changes in the number of deaths and the number of vaccinations performed for
Covid-19 in individual V4 countries translate into the propensity or aversion to deposit money in
bank financial institutions. This is confirmed primarily by regression analysis, but also by time series
analysis.
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WSTEP

Gospodarstwa domowe jako podmioty funkcjonujace w gospodarce, podejmuja
podstawowe decyzje finansowe dotyczace poziomu konsumpcji i oszczedzania,
dazac do zaspokojenia swoich nieograniczonych potrzeb zaréwno biezacych, jak
i dotyczacych przysztosci. Oszczgdzanie jest rozumiane jako powstrzymywanie
si¢ czlowieka czy gospodarstwa domowego od biezacej konsumpcji na rzecz jej
zwigkszenia w przysztosci (Harasim, 2007: 14). Oszczedzanie oznacza zaniecha-
nie konsumpcji biezgcej na rzecz konsumpcji przysztej i najczesciej skutkuje lo-
kowaniem $rodkow pieni¢znych w instrumenty finansowe, umozliwiajace osia-
gnigcie dochodu, ktory moze by¢ przeznaczony na pdzniejsza konsumpcje lub
przyszie oszczednosci (Fraczek, 2012: 88). Z kolei mianem oszczgdnosci okresla
si¢ cze§¢ dochodow, ktora nie zostaje wydana na konsumpcje¢ (Zaleskiewicz,
2012: 227). Oszczednosci sa srodkiem akumulacji kapitatu, ktory nastgpnie moze
zosta¢ zainwestowany, aby ten zakumulowany kapitat pomnaza¢ (Musiat, 2014:
1148). W zwiazku z tym wyr6znia si¢ oszczednosci dobrowolne, w ramach kto-
rych gospodarstwo domowe rezygnuje z wydatkowania czgsci swych dochodow
na biezace cele konsumpcyjne bez zewngtrznych naciskéw oraz oszczgdnosci
przymusowe, ktore wynikajg z obowiazujacego prawa badz sytuacji ekonomicz-
nej, w ktorej brakuje okreslonych towarow na rynku (Bywalec, 2012: 163). Jedng
z form oszczedzania jest lokowanie nadwyzek finansowych w formie depozytéw
bankowych w monetarnych instytucjach finansowych (MIF). W statystykach
EBC za MIF przyjmuje si¢: instytucje kredytowe i inne instytucje finansowe, kto-
rych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow lub srodkoéw pienigznych
lokowanych na podobnych warunkach od podmiotow niefinansowych oraz na
udzielaniu kredytow i/lub inwestowaniu w papiery wartosciowe (Kochaniak,
2015: 488). Objecie MIF badaniem wynika ze struktury bazy danych EBC i do-
stepnosci informacji liczbowych, a wykorzystane w badaniu dane empiryczne,
pochodza z bazy Europejskiego Banku Centralnego. Lokowanie nadwyzek finan-
sowych w depozytach bankowych szczegoélnie jest to widoczne w przypadku go-
spodarstw domowych w krajach Grupy Wyszehradzkiej (V4 — tj. Czechach, Pol-
sce, Stowacji oraz Wegrzech), ktore w latach przed pandemia Covid-19 zwigk-
szaly je. Samo zjawisko depozytéw bankowych gospodarstw domowych jest po-
wszechne i naturalne dla panstw z nowoczesnym systemem finansowym, a do
nich mozna zaliczy¢ kraje V4.

Za przedmiot badawczy w niniejszym artykule przyjeto zbadanie oraz oceng
dokonanych w relatywnie krotkim okresie zmian warto$ci depozytow bankowych
MIF w wyniku dziatania czynnikow egzogenicznych (Covid-19) w krajach V4.
Sytuacja pandemiczna w tych krajach wywiera wptyw na sktonnos$¢ gospodarstw
domowych do gromadzenia $srodkoéw w postaci depozytow i sktonno$¢ ich two-
rzenia, zatem wplywa zardwno na zachowanie depozytariuszy, jak i MIF. Za cel
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gtéwny artykutu przyjeto zbadanie wptywu pandemii Covid-19 na warto$¢ depo-
zytow bankowych monetarnych instytucji finansowych (MIF) w krajach V4
tj. Czechach, Polsce, Stowacji oraz na Wegrzech. Celem szczegotowym jest zba-
danie sytuacji na rynku depozytéw bankowych w krajach Grupy Wyszehradzkiej
w czasie pandemii Covid-19. W nawigzaniu do przyjetych celow sformutowano
hipoteze, ze pandemia Covid-19 determinuje wysoko$¢ lokowania srodkow przez
gospodarstwa domowe z tytutu depozytéw bankowych w grupie V4, ale determi-
nanty tego oszczedzania oraz kierunek i sita ich oddziatywania jest zr6znicowana.
W artykule zastosowano nastepujace metody badawcze: w czesci teoretycznej —
krytyczng analize literatury, a w czgsci empirycznej — analize desk research (tzw.
analize danych zastanych) oraz regresji liniowej wielorakiej. Rozwazania podjete
w artykule mieszcza si¢ w ramach nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse, ze
szczegolnym uwzglednieniem subdyscyplin jakimi sg bankowo$¢, finanse mig-
dzynarodowe oraz rynek depozytow. Problematyka w artykule podejmuje aktu-
alne problemy wspotczesnych finansow, takze w aspekcie dylematdéw zwigzanych
z rozwojem nauki o finansach.

1. DETERMINANTY DEPOZYTOW BANKOWYCH GOSPODARSTW DOMOWYCH

Gospodarstwa domowe wybieraja depozyty bankowe jako forme¢ gromadzenia
oszczednosci. Powodem tej sytuacji jest fakt, ze zasady dziatania tych instrumen-
tow finansowych sg bardzo proste i w zasadzie niezmienne, a sposéb ich funkcjo-
nowania jest przejrzysty i zrozumiaty dla kazdego. Poza tym gromadzenie osz-
czednosci z wykorzystaniem depozytéw bankowych jest bezpieczne, poniewaz
wyplata srodkow zgromadzonych na rachunkach jest gwarantowana przez insty-
tucje gwarantujace depozyty. Inng znaczaca cecha, zwickszajaca atrakcyjnos¢ de-
pozytéw bankowych, jest zasada, ze wycofanie przez klienta zdeponowanych
srodkoéw przed uplywem wskazanego w umowie terminu ma niewielkie nega-
tywne konsekwencje. W zwigzku z tym jedynym ryzykiem jest czeSciowa lub cat-
kowita utrata oprocentowania depozytu. Poza tym nigdy nie dochodzi do zmniej-
szenia wartosci kapitatu ztozonego w MIF (Damps-Lewinska, 2017: 43-44).

Wielkos¢ 1 rodzaje oszczednosci w postaci depozytow bankowych sg ksztat-
towane przez motywy i cele oszczedzania. Na podstawowe motywy oszczedzania
wskazat juz Keynes, ktory wyrdznit:

— motyw ostroznosci (zapobiegliwos$ci) — oszczednosci stanowig rezerwe
finansowa na wypadek nieoczekiwanych wydatkow;

— motyw przezorno$ci — oszczednosci sg podstawa oczekiwanej przysziej
relacji migdzy dochodem a potrzebami;

— motyw wykorzystania stopy procentowej — oszczgdzanie umozliwia do-
$wiadczanie przyjemnosci z otrzymanych odsetek;
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— motyw powiekszania dobrobytu — oszczgdno$ci umozliwiaja powigkszanie
z czasem swoich zasobow materialnych;

— motyw niezalezno$ci — oszczedzanie powoduje gromadzenie kapitatu, da-
jacego wieksza niezaleznos¢ i poszerzajacego zakres dziatan, ktére moga by¢ po-
dejmowane;

— motyw przedsiebiorczosci — oszczednosci umozliwiajg zgromadzenie ka-
pitatu potrzebnego do rozpoczgcia wlasnego biznesu lub §rodkéw potrzebnych do
inwestowania;

— motyw spadku — oszczedno$ci moga by¢ pozostawione w testamencie
przysztym pokoleniom;

— motyw skapstwa — oszczednosci umozliwiajg cieszenie si¢ z posiadania
gotowki (Webley i Nyhus, 2008: 105-131; Musiat, 2014: 1147-1155).

Zachowania gospodarstw domowych, w tym sktonnos¢ do lokowania nad-
wyzek finansowych w depozytach zalezy od wielu czynnikoéw, ktore w literaturze
przedmiotu sg roéznie klasyfikowane. Najczesciej rozrdznia si¢ podzial na: czyn-
niki zewnetrzne (ogoélne) — odnoszace si¢ do otoczenia i dotyczace wszystkich
podmiotow oraz wewngtrzne (specyficzne) — wynikajace z charakterystyk gospo-
darstw domowych (Krupa i in., 2012: 111-122). Do determinant zewngtrznych
zalicza si¢ przede wszystkim:

— determinanty makroekonomiczne — czyli inflacje PKB, sytuacje na rynku
pracy, sytuacje na rynku nieruchomosci, ksztaltowanie si¢ stop procentowych
oraz popyt i podaz na produkty oszczednosciowe (w tym depozytowe);

— determinanty technologiczno-informacyjne — przybierajace posta¢ kampa-
nii reklamowych oraz innych form promocji produktéw depozytowych i zacho-
wan oszczednosciowych gospodarstw domowych; takze rozwdj mediow spotecz-
nosciowych i rozwoj ofert internetowych (elektronicznych) oraz wdrazanie inno-
wacji w zakresie produktéw oszczednosciowych/depozytowych; edukacja finan-
sowa gospodarstw domowych

— determinanty spoteczno-kulturowe — odnoszace si¢ przede wszystkim do
réznych grup spotecznych, rodziny oraz kultury oszczgdzania;

— determinanty demograficzne —tj. starzejace si¢ spoteczenstwo (zwracajace
wiekszg uwage na oszczedzanie na staro$¢), zmiana modelu rodziny;

— determinanty geograficzne — dotyczace warunkow klimatycznych, wielko-
$ci produkcji rolniczej (Musiat, 2014: 1147-1155; Krupa i in., 2012: 111-122).

Wsrod determinant wewnetrznych najczgséciej wymienia sig:

— determinanty ekonomiczne — przedstawiajgce sytuacje ekonomiczng da-
nego gospodarstwa domowego, a zalicza si¢ do nich dochod poszczegdlnych
cztonkow gospodarstwa, stope oszczednosci, forme owych oszczgdnosci/depozy-
tow;
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— determinanty psychologiczne — obejmujace m.in. postawy oraz poglady na
temat lokowania nadwyzek finansowych; motywacje, wiedze oraz umiejetnosci fi-
nansowe; nawyKi i przyzwyczajenia dotyczace oszczgdzania, a takze osobowos¢;

— determinanty spoteczno-zawodowe — odnoszace si¢ przede wszystkim do
wyksztatcenia, aktywnosci zawodowej, czasu wolnego czy stylu zycia, a takze do
przynaleznos$ci do okres§lonej grupy spoteczno-zawodowej;

— determinanty demograficzne — wynikajace z fazy rozwoju rodziny (Musiat,
2014: 1147-1155; Wierzbicka, 2018: 61-77).

Biorgc pod uwage determinanty wewnetrzne dzieli si¢ je na czynniki o cha-
rakterze obiektywnym, gdzie szczegdlna uwage zwraca si¢ na: liczbe osob w go-
spodarstwie domowym, aktywno$¢ zawodowa jego cztonkoéw, zrddta dochodow,
faz¢ rozwojowsa gospodarstwa domowego, wigzy taczace cztonkow tegoz gospo-
darstwa czy jego strukture. Oprocz tych czynnikow w literaturze przedmiotu
zwraca si¢ uwage na trudne do skwantyfikowania czynniki specyficzne o charak-
terze subiektywnym, do ktorych zalicza si¢ przede wszystkim czynniki psycholo-
giczne, przykladowo: przekonania, przyzwyczajenia, potrzeby, postawy, modg
czy nasladownictwo (Krupa i in., 2012: 111-122).

Poziom oszczednosci gospodarstw domowych w postaci depozytow banko-
wych determinuje wiele czynnikow, mozna wskaza¢, ze mogg by¢ one wypad-
kowa: determinant o charakterze fiskalnym (przede wszystkim ulg podatkowych
i subsydiow), stanu i rozwoju edukacji finansowej, marketingu spotecznego oraz
czynnikéw behawioralnych zwigzanych ze stosowaniem konkretnej architektury
—wyboru oraz zachet przy konstruowaniu wyboréw dotyczacych formy ulokowa-
nia nadwyzek finansowych (Crossley i in., 2012: 14-24; Ostrowska-Dankiewicz,
2016: 193-208).

Rozwazajac problematyke determinant oszczednosci gospodarstw domo-
wych mozna spotkac¢ si¢ takze z ich podzialem na: finansowe, ekonomiczne, eko-
nomiczno-spoteczne oraz psychologiczne (Swietlik, 2009: 145-156). Wsrod de-
terminant finansowych najistotniejszg jest poziom stopy procentowej. W tym wy-
padku chodzi raczej o poziom dlugoterminowych realnych stop procentowych,
ktore majg chroni¢ kapitat przed utrata wartosci realnej, charakterystycznych dla
instrumentow bezpiecznych, niz o wysoko$¢ stop dajacych mozliwos¢ (ale nie
gwarancje) osiaggnigcia wysokich spektakularnych zyskow z waloréw ryzykow-
nych. Poza tym, zmiany stopy procentowej reagujg jednak na okreslone grupy
oszczednosci, przede wszystkim na oszczedno$ci odnoszace si¢ do duzych kwot
(Fraczek, 2012: 87-98). Poziom dochodow jako determinanta ekonomiczna, ma
istotny 1 dodatni wptyw na wielko$¢ zgromadzonych oszczedno$ci (w postaci de-
pozytow bankowych), ale przede wszystkim na wielko$¢ konsumpcji. W zwigzku
z tym nalezy podkresli¢, ze istnieje minimalny poziom konsumpcji, niezalezny od
poziomu dochodu, ktory jest niezbedny do utrzymania si¢ przy zyciu (konsumpcja
autonomiczna). Dochod nie wptywa zatem na konsumpcj¢ autonomiczng tylko
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wplywa na tzw. konsumpcj¢ dodatkowa, z ktérej mozna zrezygnowaé na rzecz
oszczedzania m.in. w formie depozytow bankowych (Fraczek, 2012: 87-98;
Swietlik, 2009: 145-156). Z kolei inflacja (jako czynnik ekonomiczny) wymusza
w pewnym stopniu wzrost oszczedno$ci gospodarstw domowych, gdyz ubozejace
w warunkach inflacji gospodarstwa domowe zwigkszaja oszczgdnosci z powodu
spadku ich realnej warto$ci i zmierzaja do odbudowania zasoboéw odlozonego pie-
nigdza do poziomu, ktéry uwazany jest za gwarancje bezpieczenstwa rodziny
(Musiat, 2014: 1147-1155). Kolejnym czynnikiem wptywajacym na decyzje
w zakresie gromadzenia oszczgdno$ci (depozytow bankowych) jest polityka po-
datkowa panstwa. Zasadniczo wysoki poziom podatkow nie sprzyja gromadzeniu
oszczednosci np. w depozytach bankowych, ogranicza bowiem dochody rozpo-
rzadzalne, ktore sg przeznaczane na konsumpcje¢ lub gromadzenie nadwyzek pie-
ni¢znych. Jednak w perspektywie wzrostu obciazen fiskalnych w przysztosci (wy-
wotanych np. deficytem budzetowym) moze spowodowac wigksza biezaca skton-
no$¢ do oszczedzania, a zgromadzone $rodki majg wyréwnac poziom konsumpcji
w zwiazku z perspektywa zwigkszenia obcigzen podatkowych. Jednak w teorii no-
eklasycznej, deficyt budzetowy wywotuje zwickszenie konsumpc;ji, co jest rowno-
znaczne ze zmniejszeniem np. depozytow bankowych (Fraczek, 2012: 87-98).
Szczegdlng grupa determinant sg determinanty ekonomiczno-spoleczne,
ktoére wskazuja na udzial zatrudnienia mezczyzn, udziat zatrudnienia kobiet,
udzial rodzin, w ktorych pracuje zawodowo wiecej niz jedna osoba, strukture spo-
teczenstwa w podziale na okreslone obszary oraz wies$ i miasto. Najczesciej jako
istotne determinanty spoteczno-ekonomiczne sktonnosci do oszczgdzania wymie-
nia si¢ dochdd gospodarstwa domowego, wyksztatcenie, wiek i pte¢ gtowy go-
spodarstwa domowego, status na rynku pracy. W tych czynnikach szczegolnie
wazny jest wyrazny pozytywny zwigzek poziomu wyksztalcenia ze sktonno$cia
do oszczgdzania oraz aktywnoscig na rynku finansowym. Oczekuje si¢, ze wyzsze
wyksztalcenie predestynuje osoby fizyczne do podnoszenia poziomu swojej Swia-
domosci finansowej. Otwartos¢ na wiedze i tatwosc¢ percepcji nowych informacji,
ktore mozna uznac za cechy osob z wyzszym wyksztatceniem, z pewnoscig im
utatwiajg ,,poruszanie si¢”’ na rynku finansowym. Z przeprowadzonych badan wy-
nika, Ze istnieje zwigzek poziomu wyksztatcenia z: poziomem uzyskiwanych do-
chodow, motywacja i podejsciem do oszczedzania, znajomoscig instrumentow fi-
nansowych, umiejetnoscia oceny efektywnosci inwestycji. Jednak mozna zauwa-
zy¢, ze osoby z wyzszym wyksztalceniem nie zawsze reprezentujag wysoki poziom
znajomosci zagadnien finansowych, a W duzej mierze jest to zwigzane z kierun-
kiem wyksztatcenia (Ktopocka, 2018: 461-492). Pte¢ jest rowniez jedng z deter-
minant wplywajacych na postawy i zachowania wobec oszczedzania w postaci
depozytéw bankowych. Z prezentowanych w literaturze badan wynika, ze bar-
dziej pozytywne nastawienie, wyzszy poziom zaufania czy tez lepsze zabezpie-
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czenie na okres starosci (w sensie zgromadzonych oszczednos$ci) wykazuja mez-
czyzni niz kobiety. Przyczyny tych rozbieznosci wynikaja m.in. z: r6znych modeli
pracy narynku, odmiennego poziomu ryzyka akceptowanego przez kobiety i mez-
czyzn czy tez poziomu kompetencji finansowych. Roznice w postawach i1 zacho-
waniach dotyczacych depozytow bankowych kobiet i me¢zczyzn wynikajg takze
z ich odmiennego stosunku do spotecznego dobrobytu i sprawiedliwosci. Z reguty
kobiety sa bardziej niepewne swoich dochodow np. w okresie emerytalnym,
W wiekszym stopniu niz mezczyzni akceptuja przymusowe oszczgdnosci diugo-
terminowe (np. w formie depozytdéw), najlepiej gromadzone od chwili rozpoczg-
cia aktywnosci zawodowe;j. Kobiety wykazujg silniej rozwinigte poczucie solidar-
no$ci miedzypokoleniowej, sa bardziej altruistyczne, ale takze cechujg sie wiek-
szym pragmatyzmem i bardziej realistycznymi oczekiwaniami. Poza tym, czesciej
niz mezczyzni obawiajg sie, iz nie bedg w stanie zgromadzi¢ odpowiedniego ka-
pitatu np. na staro$¢. Mgzczyzni natomiast przyjmuja bardziej indywidualistyczne
podejscie do oszczedzania i optymistyczne postrzegajg przysziosé (Olejnik i Bia-
towsas, 2016: 83-94). Czynniki spoteczno-ekonomiczne wydajg si¢ by¢ najbar-
dziej ztozona kategoria sposrod wymienionych. Oprocz juz wskazanych, zalicza
si¢ do nich takze poziom $§wiadomos$ci ekonomicznej, poziom wiedzy na temat
szeroko pojetego oszczgdzania dlugoterminowego oraz powigzane z nimi nawyki
wlasne, postawy innych cztonkéw rodziny, stereotypy przekazywane w srodkach
masowego przekazu, a takze zaufanie do rynkow finansowych i jego instytucji
(czynnik ten nabrat szczegolnego znaczenia po globalnym kryzysie finansowym
Czy W ostatnim czasie pandemii), oczekiwania wobec depozytow bankowych (Ci-
chowicz i Nowak, 2016: 323-338).

Dodatkowo wyroznia si¢ takze determinanty psychologiczne, gdzie szcze-
golng uwage zwraca si¢ na funkcjonujacy w danym spoleczenstwie system war-
tosci, a gldowne znaczenie maja przede wszystkim: stosunek spoteczenstwa do osz-
czedzania, tradycje w zakresie przekazu dorobku przyszltym pokoleniom oraz styl
zycia dominujacy w danym spoteczenstwie. Do czynnikéw psychologicznych
takze zalicza niepewno$¢ co do przyszlej sytuacji osobistej, gtownie w takich
dziedzinach jak zdrowie i wyksztalcenie oraz niepewno$¢ o przyszta sytuacje
W otoczeniu (np. obawa o wystgpienie kryzysu ekonomicznego, zagrozenie bez-
robociem) (Swietlik, 2009: 145-156; Musiat, 2014: 1147-1155).

W ramach omawiania determinant oszcz¢dzania nalezy takze zwroci¢ uwage
na czynniki podazowe. Nalezy jednak przede wszystkim podkresli¢ ich zalezno$é¢
od czynnikow zaréwno makroekonomicznych, jak i konsumenckich (tj. pozaeko-
nomicznych). Oferta instytucji finansowych jest mianowicie dostosowana z jed-
nej strony do uwarunkowan, stworzonych przez otoczenie prawnoinstytucjonalne,
jak i do oczekiwan, potrzeb i preferencji gospodarstw domowych. Kolejnym waz-
nym aspektem przektadajacym sie na rodzaje depozytow bankowych jest poziom
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rozwoju rynku finansowego i konkurencja w sektorze. Innym, oczywistym czyn-
nikiem determinujacym rodzaj oferowanych depozytow jest potrzeba pozyskania
przez instytucje finansowe kapitalu dlugoterminowego oraz mozliwo$¢ odnoto-
wania zysku ze sprzedazy konkretnych produktow (Cichowicz i Nowak, 2016:
323-338).

Jak mozna zauwazy¢, zaklasyfikowanie determinant rynku oszczgdnosci go-
spodarstw domowych, w tym depozytéw bankowych do poszczegolnych katego-
rii nie zawsze jest mozliwe. Jedna z przyczyn jest fakt wystgpowania migdzy nimi
wspotzaleznosci, a niektore na siebie si¢ naktadajg. Jednak mozna wskazaé, ze
determinanty pozackonomiczne (subicktywne) majg coraz wigksze znaczenie
W ksztattowaniu rynku depozytow bankowych.

Z przeprowadzonych badan dotyczacych determinant gromadzenia osz-
czednosci przez Beckmann i in. wynika, ze w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (w tym krajach V4): osoby starsze oraz mitode byty bardziej
sktonne do oszczedzania anizeli osoby w wieku $rednim; osoby z wyzszym wy-
ksztalceniem okazaty si¢ bardziej sklonne do oszczgdzania (prawdopodobnie
byto to efektem wyzszych dochodow oraz wyzszego wyksztalcenia finanso-
wego); wyzszy dochod miat rowniez pozytywny efekt na oszczedzanie; zatrud-
nienie przyczynialo si¢ to tego, iz osoby pracujace byly bardziej sktonne do osz-
czgdzania anizeli te bez pracy, natomiast najbardziej sktonne byty osoby samo-
zatrudnione (Beckmann i in., 2013: 8-29).

Jedna z istotnych determinant wplywajacych na sytuacje na rynku depozytéw
bankowych jest panujaca pandemia Covid-19. Wedtug Dossche i Zlatanos wzrost
oszczednosci gospodarstw domowych w czasie pandemii mozna potencjalnie wy-
jasni¢ dwoma znaczacymi czynnikami. Po pierwsze, blokady natozone w celu po-
wstrzymania wirusa zmniejszaja konsumpcje gospodarstw domowych (czynnik
ten moze rowniez dotyczy¢ ograniczen niektorych rodzajow wydatkéw np. wizyty
w restauracji, podroze), co prowadzi do przymusowych oszczgdnos$ci. Po drugie,
nagly wybuch pandemii spowodowat wzrost niepewnosci co do przysztych do-
chodow, a w szczegolnosci ryzyka przysztego bezrobocia, co prowadzi do 0sz-
czednosci zapobiegawczych (Dossche i Zlatanos, 2020: 65-70). Z kolei Dang
i Nguyen uwazaja, ze w czasie pandemii COVID-19 kobiety sa bardziej narazone
na trwalg utrate pracy niz me¢zczyzni i oczekujg spadku dochodow w przysztosci
bardziej niz me¢zczyzni. Rowniez wskazali, ze kobiety maja tendencje do ograni-
czania biezacej konsumpcji i zwigkszania oszczgdnosci. Uwazajg, ze heteroge-
niczne skutki pandemii COVID-19 w r6znym zakresie dotkng kobiety w réznych
krajach, dlatego sugeruja uruchomienie programow wspierania kobiet w czasie
pandemii (Dang i Nguyen, 2021: 1-10). Amory i in. uwazaja, ze bez jakiejkolwiek
ochrony socjalnej, COVID-19 doprowadzitby do ogromnego wstrzasu ekono-
micznego dla systemu gospodarczego. Oszczgdnosci gospodarstw domowych
I konsumpcja znacznie spadaja, a $redni czas powrotu do zdrowia dla 0s6b wynosi
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prawie jeden rok. Dhugi czas ozywienia po kryzysie zostanie dodatkowo pogor-
szony przez ogo6lny spadek popytu, zmian¢ zachowan konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych i ogolne spowolnienie dziatalnosci gospodarczej. Pomoc rza-
dowa zmniejsza amplitude i czas trwania kryzysu, dzigki czemu ma miejsce ozy-
wienie, ktore jest jednak przestrzennie niejednorodne, poniewaz wpltyw niekto-
rych czynnikéw bedzie wiekszy niz przecigtna, a uzupetnienie utraconych osz-
czednosci moze zajac ponad rok. Podkreslajg takze wptyw oddziatywania posred-
nich czynnikéw na poziomie makro, roli niepewnosci w podejmowaniu decyzji
przez gospodarstwa domowe oraz konsekwencji w przypadku wielu fal dystansu
spolecznego oraz mozliwego efektu w przypadku réwnoczesnych szokéw egzo-
genicznych (np. kleski zywiotowe). Kryzys COVID-19 zmusza wigkszo$¢ gospo-
darstw domowych do korzystania z oszczgdnosci (szczegdlnie w krajach o stabym
systemie ochrony socjalnej), ludnos$¢ staje si¢ znacznie bardziej narazona na
wszelkie inne wstrzasy, w tym inne kleski zywiotowe lub finansowe i gospodar-
cze jako wtorne skutki oczekiwanej recesji (Amory i in., 2020: 453-479). Lydon
i McIndoe-Calder uwazaja, ze sthtumiony popyt w czasie pandemii, w potgczeniu
z utrzymujacymi si¢ stabymi zache¢tami do zatrzymywania oszczgdno$ci ze
wzgledu na niskie stopy procentowe, moze oznacza¢ wigksze wydawanie nad-
miernych oszczednosci. Kluczowym czynnikiem moze okaza¢ si¢ tlo gospodar-
cze, a w szczegolnosci perspektywy dotyczace zatrudnienia i dochodéw, ktore na
krotka mete pozostaja zwigzane z rozwojem pandemii. Wskazuja, ze jesli bezro-
bocie pozostanie wysokie przez dtugi czas po pandemii i/lub jesli zarobki spadng
po stopniowym usuwaniu wsparcia dochodow w czasie pandemii to oszczednosci
roéwniez moga sie zmniejszy¢. Rowniez podkreslaja, ze pewna nadwyzka oszczed-
nosci moze zosta¢ ,,wydana” na decyzje mieszkaniowe, skutecznie zwigkszajac
popyt na mieszkania. W krotkim okresie, a zwltaszcza biorac pod uwage prawdo-
podobny spadek podazy mieszkan w wyniku pandemii, w rezultacie ceny moga
wzrosnaé. Zwracaja uwage takze na potencjalny wplyw pandemii na konsumen-
tow 1 nieruchomosci. Wiemy, ze gospodarstwa domowe o wyzszych dochodach
maja rowniez tendencj¢ do posiadania bardziej zréznicowanych aktywow finan-
sowych, w tym majatku emerytalnego, produktow ubezpieczeniowych, majatku
biznesowego, akcji i obligacji (Lydon i McIndoe-Calder, 2021: 1-13).

2. METODY BADAWCZE

W badaniu wykorzystano kilka metod badawczych. W pierwszej kolejnosci wy-
korzystano krytyczng analizg literatury. Analiza dorobku naukowego koncentro-
wala si¢ na badaniu wptywu pandemii na sytuacje na rynku depozytow utrzymy-
wanych w monetarnych instytucjach finansowych oraz ustaleniu czynnikow
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wplywajacych na warto$¢ badanych depozytéw. Natomiast w badaniach empi-
rycznych zastosowano:

— analize szeregéw czasowych, ktorej celem byto okreslenie dynamiki i kie-
runkow zmian warto$ci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach
finansowych przed okresem pandemii oraz w czasie pandemii Covid-19,

— analiz¢ regresji liniowej wielorakiej, ktorej celem bylo wyodrebnienie
wskaznikow wptywajacych na warto$¢ depozytow utrzymywanych w monetar-
nych instytucjach finansowych w grupie V4, bezposrednio wynikajacych z cho-
roby Covid-19 (m.in. ilo$¢ zachorowan, ilo$¢ zgondéw czy ilos¢ szczepien na Co-
vid-19).

W celu okreslenia kierunkéw zamian warto$ci depozytow utrzymywanych
w monetarnych instytucjach finansowych oszacowano model trendu liniowego
(formuta 1), ktorego parametry oszacowano metodg najmniejszych kwadratow
(MNK) (formuta 2 i formuta 3). Natomiast dynamike zamian warto$ci depozytow
utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych okre$lono na podsta-
wie nastepujacej formuty 4.

\?:bl*t+bo (1)

_nyfytt— Yl yteY et
b == e oo @

bo=§ — bst” 3)

J%l (4)

gdzie:

Y — trend:;

boi by — parametry modelu;

t — czas;

yt — wartosci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finanso-
wych w okresie t;

¥ — $rednia wartosci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach fi-
nansowych w okresie t;

t” — srednia wartos¢ jednostek czasowych;

Y1 — wartos¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finanso-
wych w okresie 1;

Yn — wartos¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finanso-
wych w okresie n;

n—1 — liczba obserwacji zmniejszona o 1 (co wynika z konstrukcji indekséw tan-
cuchowych).
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Kolejng metodg zastosowang w procesie empirycznym jest analiza regresji li-
niowej wielorakiej. Metodg te wykorzystano w celu odpowiedzi na nastgpujace py-
tanie badawcze: jak ksztaltuje si¢ wartos¢ depozytow utrzymywanych w monetar-
nych instytucjach finansowych w krajach V4 (zmienna objasniana) pod wptywem
wielu czynnikow charakteryzujacych sytuacje pandemiczng w Czechach, na We-
grzech, w Polsce oraz na Stowacji (zmiennych objas$niajacych). W niniejszym ba-
daniu skupiono si¢ wylgcznie na wyodrebnieniu tych czynnikow wpltywajacych na
warto$¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych,
ktore bezposrednio wynikaja z Covid-19 (zmienne objasniajace):

1) Laczna liczba przypadkow zachorowan na Covid-19 (X1)

2) Liczba nowych przypadkéw zachorowan na Covid-19 (Xz),

3) Catkowita liczba zgonow na Covid-19 (X3),

4) Liczba nowych zgonow na Covid-19 (X4),

5) Pacjenci na oddziale intensywnej terapii (Xs),

6) Pacjenci hospitalizowani (Xs),

7) Liczba nowych testow na Covid-19 (X7),

8) Liczba wszystkich testow na Covid-19 (Xg),

9) Szczepienia na Covid-19 ogotem (Xo),

10) Osoby zaszczepione przynajmniej jedng dawka na Covid-19 (Xio)

11) Osoby w pelni zaszczepione na Covid-19 (X11)

12) Wspotczynnik reprodukeji (R number) (X12),

Wspodtczynnik reprodukcji mierzy zdolnos$¢ rozprzestrzeniania si¢ koronawi-

rusa. R jest to $rednia liczba 0s6b zarazonych przez jedng zarazong osobe np.

liczba R25 oznacza, ze $rednio jedna osoba przenosi Covid-19 na 25 innych
0s0b.

13) Indeks rygorystycznosci (Xi3)

Wskaznik restrykcyjnosci oparty jest na 9 wskaznikach obejmujacych przede

wszystkim restrykcje w zakresie zamkniecia szkot i zakladow pracy oraz re-

strykcje w przemieszczaniu si¢ i zakrywania twarzy. Zakres tego wskaznika
zamyka si¢ w przedziale od 0 do 100, gdzie zero oznacza najtagodniejszy,
natomiast 100 najsurowszy poziom restrykcji.

Dla kazdego kraju grupy V4 zbudowano oddzielny model regresji liniowe;j
wielorakiej (facznie 4 modele), w ktérym zmienng zalezng (Y) byta warto$¢ de-
pozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych w krajach V4,
natomiast zmiennymi niezaleznymi byty w/w zmienne (X1 — Xi3). Oszacowane
modele liniowej regresji liniowej wielorakiej opisano nastepujacym rownaniem:

Y = bo+ bix + baxz + baxz + baxa + bsXs + beXs + ... + bizxiz £ ¢
gdzie:
bi - czgsciowe czynniki regresji, parametry modelu reprezentujgce zmienne nie-
zalezne wplywajace na poziom depozytow utrzymywanych w monetarnych insty-
tucjach finansowych.
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Parametry rownania regresji oszacowano metoda najmniejszych kwadratow
(MNK), dla ktoérej suma kwadratow reszt (odchylen y — §) dla wszystkich wyni-
kéw obserwacji jest najmniejsza. Potwierdzenie istnienia zwigzku pomiedzy
zmienng zalezng Y i ktorakolwiek zmienna objasniajaca (X) wigzato si¢ z wery-
fikacja poszczegolnych modeli na podstawie nastgpujacych hipotez:

Ho: b1 =by=... =b13=0
Hi: przynajmniej jednazbi (i=1,2, ..., 13) #0

Potwierdzenie hipotezy Ho jest rOwnoznaczne z brakiem wspotzaleznosci li-
niowej pomiedzy wartoscig depozytéw utrzymywanych w monetarnych instytu-
cjach finansowych w krajach V4 a ktérgkolwiek ze zmiennych niezaleznych Xi.
wystepujacych w modelu regresji. W takiej sytuacji dalsza analiza jest bezsku-
teczna i nieuzasadniona. Natomiast potwierdzenie hipotezy Hi swiadczy o wyste-
powaniu liniowej zaleznosci pomigdzy zmienng zalezng a co najmniej jedng
zmienng niezalezng Xi. Przyjecie hipotezy Hi wymaga prowadzenia dalszych
dziatan w celu rozstrzygniecia, ktore parametry bi r6znig si¢ od zera.

Po weryfikacji czynnikow wplywu (zmiennych niezaleznych) na zmienng za-
lezng (wartos¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finanso-
wych w krajach V4) dokonano oceny istotnosci parametrow modelu regresji li-
niowej wielorakiej za pomocg wspotczynnika determinacji wielorakiej R? oraz
standardowego btgdu estymacji.

Za metode doboru zmiennych niezaleznych w analizie regresji liniowej wie-
lorakiej obrano metode regresji krokowej postepujacej. Zgodnie z przyjeta meto-
dologia uwzgledniono wszystkie w/w zmienne niezalezne (X;), ale do modelu ko-
lejno wprowadzono tylko te zmienne, ktore wykazywaly istotno$¢ statystyczng na
poziomie p<0,05. Istotno$¢ statystyczng oceniono za pomocg testu t. Za istotne
statystycznie uznano zatem te zmienne, ktérych wartos¢ byta wyzsza od wartosci
krytycznej wynikajacej z rozkladu t-Studenta na poziomie alfa < 0,05. Nastepnie,
po wlaczeniu do modelu wszystkich istotnych statystycznie zmiennych, zbadano
istotno$¢ liniowg dla catego oszacowanego modelu za pomocy statystyki testo-
wej F.

W procesie prowadzenia badan opierano si¢ na wtornych danych empirycz-
nych (analiza desk research) pochodzacych z bazy danych Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) oraz z bazy danych Our World in Data, ktora gromadzi dane
rzadowe z calego §wiata. Pozyskane szeregi czasowe sktadaty si¢ z miesigcznych
warto$ci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych
W krajach V4 oraz z dziennych danych dotyczacych Covid-19 w krajach V4. Na
potrzeby analizy regresji dane dzienne usredniono ($rednia arytmetyczna) i przed-
stawiono w okresach miesiecznych.
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Przyjety okres badawczy zamykat si¢ w przedziale od 1 stycznia 2019 do
30 wrzesnia 2021 (analiza szeregoéw czasowych) i w okresie trwania pandemii —
od 1 marca 202030 wrzesnia 2021 r. (analiza regresji). Przyjecie dwoch réznych
okres6w badawczych w poszczegolnych analizach determinowane jest czestotli-
woscia publikacji danych statystycznych w poszczegolnych krajach. W analizie
szeregow czasowych istotne bylo poréwnanie dynamiki i kierunkéw zmian war-
tosci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych w kra-
jach V4 zarowno przed 1 w trakcie pandemii. Zatem okres badawczy zostat wy-
dhuzony na okres przed-pandemiczny. Natomiast w analizie korelacji okres ba-
dawczy determinuje wylacznie czas wybuchu i czas rozprzestrzeniania si¢ pande-
mii na poszczego6lne kraje. Z uwagi na fakt, iz od marca 2020 wszystkie kraje V4
odnotowaty przypadki zachorowania na Covid-19 i rozpoczety publikacj¢ danych
statystycznych zwigzanych z pandemia, za poczatek okresu badawczego przyjeto
1 marca 2020. Badania zakonczono 30 wrzes$nia 2021 r. ze wzgledu na dostepnos¢
aktualnych danych statystycznych.

3. WYNIKI BADAN

3.1. Wyniki analizy szeregéw czasowych

Pandemia Covid-19 wywotata w krajach europejskich konieczno$¢ wprowadze-
nia obostrzen, co mialo wplyw na sytuacj¢ finansowa podmiotow gospodarczych
i konsumentow. Pogorszyla dobrobyt finansowy blisko potowy (47%) euro-
pejskich konsumentéw. Co 3 osoba (35%) stracita dochody, co spowodowalo,
ze 1/3 mieszkancow Europy (34%) obecnie oszczedza mniej pieniedzy niz przed
pandemig (Intrum, 2020). Pomimo nizszych dochodéw Europejczycy staraja si¢
oszczedzaé bardziej regularnie, odktadajac niewielkie kwoty kazdego miesigca.
Czgs¢ z tych kwot miata charakter oszczedno$ci przymusowych wynikajacych z
braku mozliwoséci konsumpcji spowodowanego lockdown’em. Pozostate byty
swiadomym wyborem deponentow. W wigkszoSci miaty charakter przezorno-
sciowy, gdyz zostaly przeznaczone gtownie na zabezpieczenie przed utrata lub
zmniejszeniem dochodow w wyniku pandemii oraz na inne nieprzewidziane wy-
datki. Zmniejszyty si¢ natomiast oszczednosci na wzrost konsumpcji, zakup nie-
ruchomosci i nauke (Intrum, 2020).

W krajach grupy V4 w okresie 2019-2021, podobnie jak i w innych krajach
europejskich, oszczednos$ci wykazywaty tendencje wzrostowg. Potwierdza to ma-
tematyczna analiza trendu, na podstawie ktorej wyznaczono trend gldéwny warto-
$ci depozytdw w poszczegdlnych panstwach:

— Czechy: Y =936,08x + 99648

— Polska: Y = 1035,4x + 202850
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- Stowacja: Y =2263,51x + 37167

- Wegry: Y =221,46x + 28844

Najmniejszy przyrost zanotowano w Polsce. Od stycznia 2019 r. do wrzesnia
2021 r. wynidst on 14,91%, a najwigkszy w Czechach o 28,10%. Na Wegrzech
i na Stowacji wzrost wynosit odpowiednio 19,45% i 20,38%. Na Stowacji przy-
rost miat charakter rownomierny, w pozostatych krajach nastgpity spadki wartosci
oszczednosci, w tym najwicksze w lutym i wrzesniu/pazdzierniku 2020 r. w Cze-
chach, a na Wegrzech we wrze$niu 2019 r., w marcu i wrze$niu 2020 r. Najwiek-
szg fluktuacjg miesi¢czng charakteryzowaly si¢ oszczednosci w Polsce. Od stycz-
nia do czerwca 2019 r. warto$¢ oszczednosci rosta, by nastepnie ulec obnizeniu.
Kolejny wzrost polskie oszczgdnosci zanotowaty w pazdzierniku 2019 r. Do lu-
tego 2020 r. ich warto$¢ utrzymywata si¢ na wzglednie stabilnym poziomie.
W marcu 2020 r. mozna bylo zaobserwowa¢ gwattowny spadek poziomu osz-
czednosci, ktory trwat przez dwa miesiace, a od maja do sierpnia nastapit kolejny
wzrost. W czasie kolejnych dwoch miesigcy we wrzesniu i pazdzierniku 2020 r.
ponownie warto$¢ oszczgdnosci znacznie spadta. Sytuacja taka utrzymata sig
przez dwa miesiace, by nastepnie do stycznia 2021 r. znowu zanotowac trend
wzrostowy. Kolejny spadek w lutym 2021 r. mial juz znacznie mniejsza sitg
niz w poprzednich okresach. Ostatni wzrost utrzymat si¢ do sierpnia 2021 r.
Dynamike oszczgdnosci w krajach Grupy Wyszehradzkiej w okresie pandemii
COVID-19 przedstawia rysunek 1.
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Warto$¢ depozytow w mln euro

Rysunek 1. Dynamika depozytow krajoéw V4 w latach 2019-2021

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Europejskiego Banku Centralnego
(www1).
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We wszystkich krajach Grupy V4 wigkszo$¢ oszczgdnosci zlozona jest
w bankach na terenie kraju w krajowej walucie. Oznacza to, ze we wszystkich
krajach poza Stowacja, ktéra nalezy do strefy euro, przewazajaca wigkszo$¢ osz-
czednosci znajduje si¢ poza strefa euro. Najwiekszy udziat oszczednosci w walu-
cie krajowej wykazuja Stowacja i Polska. W obu krajach oszczednosci w walutach
obcych wynosza zaledwie ok. 0,50%, a najcze¢sciej jeszcze mniej. W przypadku
Stowacji oznacza to oszczedzanie w EUR na poziomie ok. 99,50%, natomiast
w Polsce odwrotnie — oszczedno$ci w strefie euro stanowig znikomy odsetek,
a wigkszo$¢ oszczednoscei Polakow ztozonych jest w PLN, a ok. 0,50% w strefie
euro. Nieco wigkszy udziat oszczgdnosci w strefie euro posiadajg Wegry, gdzie
oszczgdnosci w strefie euro oscyluja wokot 1%, a w Czechach ok. 2%.

3.2. Wyniki analizy regresji liniowej wielorakiej

Badajac wptyw pandemii Covid-19 na warto$¢ depozytow utrzymywanych w mo-
netarnych instytucjach finansowych w krajach V4 zbudowano 4 modele regresji
liniowej wielorakiej — po jednym dla kazdego panstwa — a nastgpnie poddano je
weryfikacji. Hipoteze Ho odrzucono we wszystkich panstwach grupy V4. Nato-
miast we wszystkich panstwach V4 pozytywnie zweryfikowano hipoteze Hi i tym
samym potwierdzono, ze w tych panstwach zachodzi zwigzek liniowy pomiedzy
wartoscig depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych,
a co najmniej jedng zmienng niezalezng Xi. Wyniki badan wskazujg rownoczes$nie,
ze zmienne niezalezne sg zroznicowane w poszczegolnych krajach (tabela 1).

Tabela 1. Wyniki analizy regresji liniowej wielorakiej

Czechy -3,60 0,0003
Wegry 0,0009
Polska -0,3 0,2 —0,0002

Stowacja 0,32

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Our World in Data (www2).

Tabela 1 pokazuje, ze na warto$¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych
instytucjach finansowych w krajach V4 wplywa tylko 5 sposréd 13 analizowa-
nych zmiennych. Uzyskane wyniki ujawnily, ze najwicksza site oddziatywania na
warto$¢ badanych depozytow w krajach V4 ma zmienna X, — taczna liczba przy-
padkéw zachorowan na Covid-19. Wykazano bowiem, ze zmiany tego wskaznika
w okresie od 1 marca 2020 — 30 wrzesnia 2021 r. powodowaty najwigksze zmiany
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warto$ci badanych depozytow. Dotyczy to krajow takich jak Czechy i Polska. Na-
lezy przy tym podkresli¢, ze kierunek wykazanej wspotzaleznosci w tych krajach
jest uyjemny, co oznacza, ze wzrost wartosci tacznej liczby przypadkéw zachoro-
wan na Covid-19 o jedna osobe powodowal spadek wartosci depozytow w Cze-
chach o 3,6 mIin EUR, natomiast w Polsce o 300 000 EUR. Sytuacje taka nalezy
thumaczy¢ faktem, ze silny wzrost zachorowan na Covid-19 generuje ryzyko
wprowadzenia silnych restrykcji zwigzanych z ograniczeniami aktywnosci zawo-
dowej i spotecznej, ograniczeniami w przemieszczaniu si¢, a nawet z czasowa lub
stala utratg pracy i dochodéw. Grozba nasilenia restrykcji generuje potrzebe
zwigkszenia wydatkow konsumpcyjnych, zwigzanych z gromadzeniem zapasow,
czy zakupem drobnych domowych sprzetow, takich jak np. telewizor, tablet czy
komputer, a w konsekwencji wptywa na zmniejszenie wartosci depozytow. Za-
spokojenie drobnych potrzeb konsumpcyjnych jest zatem zwiazane ze wzrastaja-
cym ryzykiem utraty rozporzadzalnych dochodéw w okresie lockdown’u
i zmniejszeniem posiadanych depozytow.

Druga zamienng wykazujaca najwigkszg site oddziatywania jest zmienna X3
— calkowita liczba zgondéw na Covid-19, ktorej istotnos¢ wykazano na Stowacji
i w Polsce. Badania pokazaty, ze w wymienionych krajach wystepuje korelacja
dodatnia pomiedzy tg zmienng a wartoscig depozytéw utrzymywanych w mone-
tarnych instytucjach finansowych w krajach V4. Zgodnie z uzyskanymi wynikami
stwierdza sig, ze wzrost catkowitej liczby zgonow na Covid-19 o jednostkg powo-
dowal wzrost wartosci badanych depozytow o 320 000 EUR na Stowacji
i 0 200 000 EUR w Polsce. Jest to dos¢ zaskakujace odkrycie w sytuacji zmniej-
szenia liczby ludnosci z powodu choroby Covid-19. Sytuacj¢ taka nalezy argu-
mentowa¢ faktem, ze grozba czasowego wykluczenia z aktywno$ci zawodowej
i spotecznej wywotana zwigkszeniem restrykcji majacych na celu zatrzymanie
transmisji choroby Covid-19 powoduje nagromadzenie srodkow, ktore nie zostaty
spozytkowane w celach np. rozrywkowych czy turystycznych. W momencie
zgonu $rodki te prawdopodobnie trafiaja do spadkobiercow i deponowane sa na
rachunkach bankowych, jako zabezpieczenie na przyszto$¢. Nalezy przy tym nad-
mieni¢, ze w pozostatych badanych krajach korelacji pomig¢dzy tymi zmiennymi
nie wykazano.

W analizie uzyskanych wynikéw na uwage zastugujg takze zmienne powig-
zane ze szczepieniami przeciwko Covid-19 (zmienne Xg, Xio, X11). Jak pokazaty
badania, zmienne te oddzialywuja na warto$¢ badanych depozytow w Czechach,
na Wegrzech i w Polsce, ale sita ich oddzialywania jest bardzo staba. Stwierdzono
bowiem, ze w Czechach wzrost o jednostke liczby osob zaszczepionych przy-
najmniej jedng dawka na Covid-19 (zmienna Xio) spowoduje wzrost wartosci de-
pozytéw o 900 EUR. Natomiast na Wegrzech wzrost o jednostke liczby osdb
W pehni zaszczepionych na Covid-19 (zmienna Xi1) spowoduje wzrost wartosci
depozytow o 300 EUR. Odmiennie przedstawia si¢ sytuacja w Polsce, bowiem
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kierunek oddzialywania zmiennej powiazanej ze szczepieniami roézni si¢ w sto-
sunku do Wegier i Czech. Zmienna Xg wykazuje ujemna korelacje z wartoscia
depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych, co ozna-
cza, ze wzrost liczby szczepien na Covid-19 ogdtem o jednostke powoduje spadek
wartoséci depozytow o 200 EUR. O ile dodatnia korelacja w przypadku Wegier
i Czech jest uzasadniona, to ujemna korelacja pomigedzy badanymi zmiennymi jest
zaskakujaca (w przypadku Polski). Wzrost liczby szczepien wzmacnia bezpie-
czenstwo i zapobiega rozprzestrzenianiu si¢ wirusa SarsCov-2, odpowiedzialnego
za rozw0j choroby Covid-19. Zwickszajaca si¢ liczba szczepien daje nadzieje na
szybkie pokonanie wirusa i oddala grozbg czasowego zamknigcia catej gospo-
darki. W konsekwencji pozwala na powrdt do dotychczasowego trybu zycia oraz
do normalnej (przed covidowej) aktywnosci spotecznej i zawodowej. Taka sytu-
acja sprzyja gromadzeniu $srodkow pienieznych i lokowaniu ich na rachunkach
bankowych. Z drugiej strony ujemna korelacja moze $wiadczy¢ o potrzebie spo-
zytkowania dotychczas zgromadzonych na rachunkach bankowych srodkow pie-
ni¢znych i zaspokojenia potrzeb, ktore w czasie rozwoju pandemii byly niemoz-
liwe do zaspokojenia (np. turystyka czy rozrywka).

Zgodnie z wynikami uzyskanych badaf, stwierdza si¢, ze determinanty
wplywu na wartos¢ depozytéw utrzymywanych w monetarnych instytucjach fi-
nansowych w krajach V4 oraz sita i kierunek ich oddziatywania sg zréznicowane.

Uzyskane wyniki badania potwierdzaja, ze wszystkie zbudowane modele re-
gresji liniowej wielorakiej sa istotne statystycznie. Wskazujg na to wyniki oceny
istotnosci parametréw modelu (tabela 2).

Tabela 2. Wyniki oceny istotno$ci parametréw modelu regresji liniowej wielorakiej

Czechy 0,99 351,88 461,24 0,00 131747,50
Wegry 0,94 351,88 461,24 0,00 36907,62
Polska 0,82 1334,50 15,28 0,00 225056,10
Stowacja 0,98 139,20 498,02 0,00 87077,88

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2 pokazuje, ze wszystkie oszacowane modele regresji linowej wielo-
rakiej sg istotne statystycznie. Istotno$¢ statystyczng potwierdza przede wszyst-
kim poziom prawdopodobienstwa testowego p<0.05 oraz wartosci statystyki F,
ktora w poszczegolnych modelach zamyka si¢ w przedziale od 15.28-498.02. In-
terpretacja wartosci statystyki F jest nast¢pujaca: jesli F = 0, to poszczegdlne
sktadniki modelu sa nieistotne. Natomiast jesli F # 0, to sktadniki modelu sg
istotne statystycznie. Istotno$¢ modelu potwierdzaja rowniez btedy estymacji oraz
wartos$¢ statystyki t (wyraz wolny). Blad estymacji wskazuje przecietng rdéznice
miedzy zaobserwowanymi warto$ciami zmiennej zaleznej i warto$ciami teore-
tycznymi (Rabiej, 2012). W oszacowanych modelach btedy standardowe oceny
wyrazow wolnych w stosunku do ich warto$ci w poszczego6lnych modelach r6znia
si¢ od zera. Rowniez wyrazy wolne istotnie 16znig si¢ od zera, co potwierdza, ze
oszacowane modele sg istotne statystycznie.

Wysoki poziom wspolczynnikow determinacji R?w oszacowanych modelach
zamyka si¢ w przedziale od 0.82 do 0.99, co oznacza. ze poszczegolne modele
wyjasniajg od 82% do 99% zmian poziomu depozytow utrzymywanych w mone-
tarnych instytucjach finansowych w krajach V4. Wspotczynnik determinacji R?
wskazuje bowiem jaki procent zrdéznicowania poziomu badanych depozytow
(zmiennych zaleznych) zostat wyjasniony zmienno$cig cech niezaleznych.

PODSUMOWANIE

W niniejszym badaniu postawiono dwa cele: cel glowny raz cel szczegdlowy. Ce-
lem gléwnym byto zbadanie wptywu pandemii Covid-19 na warto$¢ depozytow
bankowych w monetarnych instytucjach finansowych (MIF) w krajach V4, tj.
Czechach, Polsce, Stowacji oraz na Wegrzech. Natomiast celem szczegétowym
bylo zbadanie sytuacji na rynku depozytéw bankowych w krajach Grupy Wy-
szehradzkiej w czasie pandemii Covid-19. Realizacja wyznaczonych celow byta
oparta na badaniach teoretycznych oraz badaniach empirycznych. W badaniach
teoretycznych zastosowano krytyczng analizg tekstow zroédtowych. Natomiast
w badaniach empirycznych wykorzystano analize szeregéw czasowych oraz ana-
lize regresji liniowej wielorakiej. Analiza szeregdw czasowych umozliwita okre-
$lenie poziomu oraz dynamiki zmian wartosci depozytow bankowych utrzymy-
wanych w monetarnych instytucjach finansowych w krajach V4. Analiza regresji
liniowej wielorakiej przyczynila si¢ do okreslenia determinantow wptywajacych
na zmiany wartosci badanych depozytéw bankowych w poszczegdlnych krajach
grupy V4.

W opracowaniu postawiono hipoteze, ze pandemia Covid-19 determinuje
wysokos¢ lokowania srodkéw przez gospodarstwa domowe z tytutu depozytow
bankowych w grupie V4, ale determinanty tego oszcze¢dzania oraz kierunek i sita
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ich oddzialywania jest zr6znicowana. Wyniki przeprowadzonych badan pozwo-
lity na pozytywna weryfikacje postawionej hipotezy, a cele badan zostaty osia-
gnigte. Wykazano bowiem, ze zmiany w ilo$ci zachorowan na Covid-19 oraz
zmiany w liczbie zgonéw i w liczbie wykonanych szczepien na Covid-19 w po-
szczegolnych krajach V4 przektadaja si¢ na sktonnosc¢ lub awersje do deponowa-
nia §rodkow pienig¢znych w bankowych instytucjach finansowych. Potwierdza to
przede wszystkim analiza regresji, ale wyniki te odzwierciedla takze analiza sze-
regow czasowych.

Na podstawie analizy szeregow czasowych dowiedziono, ze sytuacja pande-
miczna wpltywa na sktonno$¢ do gromadzenia depozytow bankowych w monetar-
nych instytucjach finansowych w krajach V4. Wykazano bowiem, ze w okresie
pandemii Covid-19 wystgpowata sktonno$¢ do oszczgdzania, ktéra czesciowo
miata charakter oszczgdno$ci przymusowych (brak mozliwosci zaspokojenia po-
trzeb wyzszego rz¢du na skutek wprowadzonego lockdown’u), a czeSciowo cha-
rakter przezorno$ciowy (zabezpieczenie przed statg lub cze$ciowa utrata docho-
dow).

Wyniki analizy regresji pozwolity na okreslenie czynnikow wplywu na war-
tos¢ depozytéw bankowych w monetarnych instytucjach finansowych w krajach
V4. Dowiedziono, ze pandemia Covid-19 nieréwnomiernie oddziatuje na wartos$¢
badanych depozytéw w poszczegoélnych krajach. Zaobserwowano znaczaca rdz-
nice sity oddziatywania poszczegoélnych zmiennych niezaleznych na warto$¢ ba-
danych depozytéw bankowych w poszczegdlnych krajach oraz rozny kierunek
korelacji pomigdzy zmiennymi. Badania wykazaty, ze nie wszystkie predykatory
okreslajace pandemi¢ Covid-19 determinujg wartos¢ badanych depozytow. Wy-
kazano, ze bezposrednim czynnikiem wptywajacym na zmiany wartosci depozy-
tow bankowych w badanych krajach byta zmienna X —taczna liczba przypadkoéw
zachorowan na Covid-19, ktora byta istotna dla modelu regresji dla Czech i Pol-
ski. Wykazana w badaniach korelacja miata charakter ujemny. Na podstawie uzy-
skanych wynikow badan udowodniono réwniez, ze drugim czynnikiem dominu-
jacym pod wzgledem sity oddzialywania na warto§¢ badanych depozytow byta
zmienna Xs— catkowita liczba zgonow na Covid-19, ktorej istotnos¢ wykazano na
Stowacji i w Polsce. Badania pokazaty, ze w wymienionych krajach wystgpuje
korelacja dodatnia pomigdzy tg zmienng a warto$cia depozytoéw bankowych
w w/w krajach.

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja jednoznacznie, ze pandemia
Covid-19 determinuje warto$¢ depozytéw bankowych w monetarnych instytu-
cjach finansowych w krajach V4 i nie jest obojetna dla podejmowania decyzji
dotyczacych oszczedzania. Gtownym wnioskiem ptyngcym z niniejszych badan
jest: wplyw analizowanych zmiennych na warto$¢ depozytow bankowych jest
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zréznicowany w poszczegdlnych krajach V4. Uzyskane wyniki r6znig si¢ za-
réwno pod wzgledem sily, kierunku, jak rowniez zakresu oddziatywania poszcze-
gblnych zmiennych.

Z uwagi na wciaz rozwijajacg si¢ pandemig, wyniki przeprowadzonego ba-
dania majg charakter wstepny i nalezy traktowac je z pewng ostrozno$cig. W naj-
blizszej przyszlosci trwajaca pandemia moze inaczej wpltywac na przyczyny
i skutki zmian warto$ci depozytéw bankowych w krajach V4, jednak obecnie nie
mozna tego przewidzie¢. Niewatpliwe przeprowadzone badania przyczynity si¢
w pewnym stopniu do lepszego zrozumienia zjawiska oszczedzania i gromadzenia
depozytéw bankowych w krajach V4 w czasie niestabilno$ci wynikajacej z czyn-
nikow zdrowotnych. Przewiduje si¢ prowadzenie dalszych eksploracji, ktore jest
istotne zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Wskazane
bytoby objecie badaniami wartosci depozytéw bankowych monetarnych instytu-
cji finansowych w kolejnych krajach europejskich i pozaeuropejskich oraz porow-
nanie warto$ci depozytow bankowych 1 kredytow konsumpcyjnych w réznych
krajach w czasie pandemii Covid-19.
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