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Streszczenie: Model wyboru migdzyokresowego jest jednym z podstawowych elementow teo-
rii opisujacych zachowania gospodarstw domowych. Dla istnienia dwukierunkowej substytu-
cji fundamentalne znaczenia ma istnienie rynku kredytowego. Teoretyczny model wskazuje, ze
zadhuzenie gospodarstw domowych jest determinowane przez wysoko$¢ stopy procentowej
oraz mozliwosci sfinansowania splaty rat i jego kosztow przez kredytobiorcow. Na podstawie
danych z Narodowego Banku Polskiego i Gtéwnego Urzedu Statystycznego przeprowadzono
badania, ktore wykazaty, ze wielko$¢ zadluzenia gospodarstw domowych w Polsce z tytutu
kredytow i1 pozyczek jest silnie determinowana przez wysokosci przecigtnego miesigcznego
wynagrodzenia brutto. Natomiast wysoko$¢ oprocentowania tylko w pewnym zakresie ma
wplyw na wielko$¢ kredytéw i pozyczek zaciaganych przez gospodarstwa domowe.

Stowa kluczowe: mikroekonomia, gospodarstwa domowe, teoria wyboru migdzyokresowego,
zadtuzenie.

1. Wstep

Gospodarstwo domowe definiowane jest jako jednostka gospodarujaca, ktorej celem
jest zaspokojenie wspolnych i osobistych potrzeb jego cztonkow. Obok funkcji spo-
tecznych cel ten jest realizowany przez wypehianie funkcji ekonomicznych: pro-
dukcyjnej i konsumpcyjnej. Funkcja produkcyjna dotyczy tego aspektu funkcjono-
wania gospodarstwa domowego, w ktorym — jako dostarczyciel uslug czynnikow
wytwoérczych (gtownie pracy) — pozyskuje ono dochody stuzace realizacji procesu
konsumpcji, a wige srodki umozliwiajace mu wypetnienie drugiej funkcji ekonomicz-
nej — konsumpcyjnej. W ramach tej funkcji gospodarstwa domowe dokonuja podziatu
srodkéw na sfinansowanie konsumpcji bedacych w ich dyspozycji w catym cyklu
zycia, tj. zard6wno dotychczas uzyskiwanych, jak i spodziewanych w okresach przy-
sztych. W ten sposob dokonuja one wyboru migdzyokresowego planu konsumpcji.
Wptyw na decyzje gospodarstwa domowego odnosnie do alokacji dochodu i roz-
ktadu konsumpcji w czasie ma istnienie rynku finansowego, na ktérym gospodarstwo
domowe moze lokowa¢ oszczgdnosci 1 zaciaga¢ pozyczki. Wyrdzni¢ mozna trzy
glowne powody, dla ktorych gospodarstwo domowe zaciaga kredyty: 1) wygtadzenie
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sciezki konsumpcji w sytuacji, gdy istnieje znaczna dysproporcja w wysokosci do-
chodow pomigdzy poszczegdlnymi okresami, 2) przyspieszenie aktu konsumpcji
wzgledem wysokosci uzyskiwanych dochodéw (w sytuacji niecierpliwosci konsu-
menta) oraz 3) zainwestowanie pozyczonych srodkow w przedsigwzigcie o wyzszej
stopie zwrotu niz oprocentowanie kredytu konsumpcyjnego (dotyczy to gospodarstw
domowych, ktorych cztonkowie, bedac przedsigbiorcami, moga finansowaé dziatal-
nos¢ inwestycyjna kredytami konsumpcyjnymi)t. W literaturze przedmiotu zwraca
si¢ ponadto uwagg, ze aktywnos¢ gospodarstw domowych na rynku kredytow wynika
takze z koniecznosci finansowania wydatkéw o charakterze losowym, jak rowniez
mozliwosci odraczania momentu zaptaty za dobra wzgledem momentu ich konsump-
cji (np. przez wykorzystanie kart kredytowych jako instrumentu ptatniczego)?.

Celem artykulu jest prezentacja teoretycznego modelu wyboru migdzyokreso-
wego gospodarstwa domowego. Omdwiona zostanie rola, jaka w decyzjach gospo-
darstwa domowego odgrywaja kredyty i pozyczki, ktorych mozliwo$¢ zaciagania
jest warunkiem istnienia dwukierunkowej substytucji konsumpcji. W drugiej czesci
artykutu empirycznej weryfikacji zostana poddane podstawowe zalezno$ci modelu
wyboru migdzyokresowego.

2. Alokacja dochodu i rozklad konsumpcji w czasie. Elementy teorii

Decyzje gospodarstwa domowego co do alokacji dochodu i rozktadu konsumpcji w
r6znych okresach przedstawia si¢ w ekonomii za pomoca teorii wyboru migdzyokre-
sowego®. U podstaw tej teorii lezy zalozenie, ze gospodarstwa domowe kieruja si¢ w
swoich decyzjach rynkowych zasada racjonalnego postgpowania. Oznacza to, ze
daza one do maksymalizacji uzytecznosci catkowitej (tacznej satysfakcji) czerpanej
z procesu konsumpcji dobr i ustug. Zakladajac, ze horyzont planowania gospodar-
stwa domowego jest dtuzszy niz jeden okres, jego celem jest znalezienie optymalne-
go rozktadu konsumpcji w czasie.

Y Zob. np.: B. Chang, Greater Access to Consumer Credit. Impact on Low vs. High Income Groups,
VDM Verlag Dr. Miiller, Saarbriicken 2008, s. 15-17 oraz J.B. Herendeen, The role of credit in the
theory of the household, ,,The Journal of Consumer Affairs” 1974, vol. 8, nr 2, s. 157-181.

2 G. Rytelewska (red.), Bankowos¢ detaliczna. Potrzeby, szanse i zagrozenia, PWE, Warszawa
2005, s. 23 i 26 oraz C.A. Dauten, Financing the American Consumer, Consumer Credit Monograph
no. 1, American Investment Company of Illinois, St. Louis 1956, s. 3-5.

% Prezentacje teorii wyboru miedzyokresowego gospodarstwa domowego oparto na nastepuja-
cych pracach: R.J. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 92-116; M. Blaug, Teoria ekono-
mii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 512-519 oraz 543-554;
W.K. Bryant, C.D. Zick, The Economic Organization of the Household, Cambridge University Press,
New York 2006, s. 85-124; R.H. Frank, Microeconomics and Behavior, McGraw-Hill International
Edition, New York 2008, s. 155-162; R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 262-264 1 286-288; D. Laidler, S. Estrin, Wstep do mikroekonomii, Gebethner
i S-ka, Warszawa 1991, s. 73-88; L. Phlips, Applied Consumption Analysis, North-Holland, American
Elsevier, Amsterdam-Oxford 1974, s. 236-251oraz H.R. Varian, Mikroekonomia. Kurs Sredni. Ujecie
nowoczesne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 205-224.
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Wybér poziomu konsumpcji w kazdym okresie zalezy od ograniczenia budzeto-
wego gospodarstwa domowego. W sytuacji wystepowania rynku kredytowego go-
spodarstwo domowe w niektorych okresach moze wydawac wigcej, niz wynosi jego
aktualny dochdd rozporzadzalny. Konsumpcja wigksza niz dochod rozporzadzalny
nie moze jednak trwaé w nieskonczono$¢, poniewaz gospodarstwo domowe wyczer-
pie albo zasob swoich aktywow, albo mozliwosci kredytowe.

Wybor migdzyokresowy gospodarstwa domowego zostanie przedstawiony za po-
moca dwuokresowego modelu. Przyjmijmy, ze gospodarstwo domowe dysponuje
dochodem rozporzadzalnym rownym Y, w okresie biezacym i Y, w okresie przysztym
(oraz dodatkowo, ze Y, = Y,), ktory moze przeznaczy¢ na konsumpcje w okresie bie-
zacym (C)) i przysztym (C,). Dla przejrzysto$ci prezentowanego modelu zat6zmy, ze
ceny dobr i ustug sa rowne 1, za$ stopa procentowa (r) jest: 1) ksztattowana na dosko-
nale konkurencyjnym rynku (pojedyncze gospodarstwo domowe nie ma wptywu na
jej wysoko$¢), 2) stala w kazdym z rozpatrywanych okreséw i 3) homogeniczna,
czyli w jednakowej wysokosci dla pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow?.

Lini¢ migdzyokresowego ograniczenia budzetowego (rys. 1) dla przypadku z
dwoma okresami mozna opisa¢ rownaniem:

C +C, =Y, +Y,, (1)
gdzie: C, C, — zagregowana wielko$¢ konsumpcji gospodarstwa domowego w ko-
lejnych dwoch okresach,
Y, +Y,— taczna wysokos¢ dochodow, ktore sa przeznaczone na zakup dobr
i ustug.

Na linii miedzyokresowego ograniczenia budzetowego zlokalizowane sa wszyst-
kie punkty przedstawiajace rézne kombinacje poziomdéw konsumpcji w obu okre-
sach, ktore pozostaja do dyspozycji gospodarstwa domowego.

Wyposazenie poczatkowe (zasob poczatkowy) gospodarstwa domowego repre-
zentuje punkt £, o wspotrzednych stanowiacych wysokos¢ dochodu rozporzadzalne-
go uzyskanego przez ten podmiot w kazdym z dwoch rozpatrywanych okresow.
Przedstawia on zatem taka strukture konsumpcji, przy ktérej gospodarstwo domowe
w okresie zardbwno biezacym, jak i przyszlym przeznaczatoby na konsumpcje do-
ktadnie tyle srodkow, ile wynosi jego dochod rozporzadzalny w danym okresie.

W wypadku wystepowania rynku kredytowego mozliwy jest transfer dochodu
przysztego do terazniejszosci (przez zaciaganie pozyczek)®. Zwigkszenie poziomu

4 Por. K. Matthews, J. Thompson, Ekonomika bankowosci, PWE, Warszawa 2007, s. 32. O za-
strzezeniach do drugiego z wymienionych zalozen pisze M. Blaug, lecz nawet przyjgcie ich nie mody-
fikuje toku rozumowania w dalszej czgsci niniejszego artykutu. Por. M. Blaug, wyd. cyt., s. 546-549
oraz D. Laidler, S. Estrin, wyd. cyt., s. 86-88.

5 W sytuacji braku rynku kredytowego gospodarstwo domowe mogloby zwigkszy¢ przyszta kon-
sumpcj¢ jedynie przez ograniczenie biezacej konsumpcji (substytucja jednokierunkowa). Jednoczesénie
nie mogloby ono zwigkszy¢ rozmiarow konsumpcji w biezacym okresie ponad wysokos$¢ uzyskiwa-
nych w tym okresie dochodéw. Wowczas linig migdzyokresowego ograniczenia budzetowego repre-
zentowatby odcinek £ F.
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Rys. 1. Migdzyokresowe ograniczenie budzetowe gospodarstwa domowego

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: H.R. Varian, Mikroekonomia. Kurs sredni. Ujecie nowocze-
sne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 208.

konsumpcji w okresie biezacym moze zosta¢ osiagnigte przez ograniczenie jej po-
ziomu w okresie przysztym. W takim wypadku gospodarstwo domowe staje si¢ kre-
dytobiorca (C, > Y,). Na rysunku 1 sytuacjg t¢ reprezentuja wszystkie punkty poto-
zone na linii ograniczenia budzetowego na prawo (ponizej) od punktu £, . Na przyktad
plan konsumpcji (C,*, C,"), w ktorym gospodarstwo domowe zaciagneto kredyt na
zwigkszenie konsumpcji ponad poziom aktualnego dochodu (C,” > Y,) w okresie
biezacym, obrazuje punkt £,

Oczywiscie mozliwa jest sytuacja odwrotna: wyzszy poziom konsumpcji przy-
sztej gospodarstwo domowe moze osiagnac¢ dzigki ograniczeniu jej poziomu w okre-
sie biezacym. Wéweczas jest ono kredytodawca (lokujacym oszczednos$ci za pomoca
rynku kredytowego). Sytuacjg t¢ graficznie przedstawiaja punkty zlokalizowane na
linii ograniczenia budzetowego na lewo (powyzej) od punktu £,.

Transfer dochodu pomigdzy okresami odbywa si¢ za wynagrodzeniem. W go-
spodarce rynkowej jest nim dodatnia stopa procentowa (r). Stopa procentowa jest
czynnikiem okreslajacym konsumpcjg, poniewaz wplywa na ceng przyszlej kon-
sumpcji w relacji do ceny konsumpcji biezacej. W rzeczywistosci realna stopa pro-
centowa jest wzgledna roznica migdzy cena konsumpcji biezacej i przysziej®.

Narysunku 1 maksymalne mozliwe rozmiary konsumpcji w okresie biezacym (£))
okre$lone sa przez wysokos¢ dochodu uzyskanego w tym okresie (Y,) oraz dochodu
spodziewanego w okresie przysztym (Y,), skorygowanego wspotczynnikiem dyskon-

. 1 . . . .
tujacym ﬁ Maksymalny potencjalny poziom konsumpcji w okresie przysztym
+r

(F,) réwny jest wysokosci dochodu osiagnigtego w tym okresie (Y,) oraz dochodu
z okresu poprzedniego, powigkszonego wspotczynnikiem pomnazajacym (1 + r).

¢ R.E. Hall, J.B. Taylor, wyd. cyt., s. 279.
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W przypadku okresu biezacego wyzszy poziom konsumpcji od tego, jaki mogt-
by zosta¢ osiagnigty wyiqcznie dzigki dochodowi uzyskiwanemu w tym okresie, jest
mozliwy tylko w wyniku zamqgmqma na rynku kredytowym pozyczki. Wiaze sig to
jednak z koniecznoscia jej splaty, co pomniejsza Wysokosc dochodu rozporzqdzalne—
go w przysztosci nie tylko o jej kwote, ale rowniez o wysokos¢ naleznych od niej
odsetek. A zatem ograniczenie budzetowe mozna opisa¢ rGwnaniem:

C,=Y,-r(C,-Y,)-(C,-Y,)=Y, +(1+r)(Y,-C)). )

Jesli Y, — C, <0, to gospodarstwo domowe placi odsetki od swojej pozyczki.
Gdyby natomiast Y, — C, byto dodatnie, to gospodarstwo domowe otrzymywatoby
odsetki od swoich oszczednosci. Przeksztalcenie wyrazenia (2) pozwala na przedsta-
wienie migdzyokresowej linii ograniczenia budzetowego w kategoriach wartosci
obecnej (3) lub warto$ci przysztej (4):

Y,
(1 r) (1+ r) ©)
oraz
(1+1)C, +C, =(1+r)Y, +Y,. “)

Warto zauwazy¢, ze linia miedzyokresowego ograniczenia budzetowego musi
przechodzi¢ przez punkt reprezentujacy wyposazenie poczatkowe (zasob poczatko-
wy) gospodarstwa domowego, a jej nachylenie wyznaczane jest przez poziom ryn-
kowej stopy procentowej i wynosi — (1 +r).

Na wybdr planu konsumpcji wptywaja takze preferencje gospodarstwa domowe-
g0. Maja one subiektywny charakter, w przeciwienstwie do wczesniej rozpatrywa-
nych kategorii (dochodoéw i stopy procentowej), ktore sa obiektywnymi zmiennymi.

Preferencje gospodarstwa domowego reprezentuja jego krzywe obojetnosci (U).
Rozpatrujac krzywa obojetnosci gospodarstwa domowego, nalezy zatozy¢, ze rozne
preferencje jego cztonkéw mozna zagregowac do jednej, wspolnej krzywe;.

Dla dwuokresowego modelu krzywe obojetnosci wskazuja rozne kombinacje
obecnej i przysziej konsumpcji, ktore w ocenie danego gospodarstwa domowego
przynosza mu jednakowy poziom zaspokojenia potrzeb, a wigc charakteryzuja sig
jednakowym poziomem uzytecznosci catkowitej. W podstawowym modelu krzywe
obojetnosci sa wypukte wzgledem poczatku uktadu wspotrzednych i maja nachyle-
nie ujemne. Przyktadem krzywej obojetnosci, ktora charakteryzuje si¢ takimi wta-
sciwosciami, jest funkcja uzytecznosci Cobba-Douglasa’:

U(C,,C,)=C’C\’ =0InC, +(1-6)InC,, (5)

gdzie: C,, C, —konsumpcja odpowiednio w okresie biezacym i okresie przysztym,
— parametr okre$lajacy zagregowane gusty cztonkow gospodarstwa
domowego (ich wzgledny stosunek do ryzyka) przy zatozeniu, ze

0e(0,1).

" Por. H.R. Varian, wyd. cyt., s. 91-93, 100 i 208.
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Ujemne nachylenie krzywej obojetnosci oznacza, ze rezygnacja z pewnej czesci
konsumpcji w danym okresie, a wigc zmniejszenie poziomu uzytecznosci catkowitej,
musi zosta¢ zrekompensowana przez zwigkszenie konsumpcji w drugim okresie
(zwigkszenie uzytecznos$ci catkowitej), tak aby poziom tacznej uzytecznosci nie ulegt
zmianie. Powyzsza zalezno$¢ mozna wyrazi¢ za pomoca nastgpujacego wzoru:

MU AC, + MU AC, =0, (6)
. . e ou
gdzie: MU — uzyteczno$¢ krancowa )

Zmiana rozmiarow konsumpcji w ktorymkolwiek z tych okresow, ktora nie wig-
ze si¢ z przeciwkierunkowa zmiana poziomu konsumpcji w innym okresie, powodu-
je zmiang stopnia osiaganej uzytecznosci catkowitej, a wigc przejscie na inng krzy-
wa obojetnosci. Im krzywa obojetnosci jest potozona dalej od poczatku uktadu
wspotrzednych, tym wigkszy jest poziom uzyteczno$ci catkowitej opisywanych
przez nig koszykow konsumpcji biezacej i przysztej (i odwrotnie), zgodnie z zasada,
ze ,,wigcej znaczy lepiej”.

Wypukto$¢ krzywych obojetnosci wzgledem poczatku uktadu wspotrzednych
determinowana jest malejaca uzytecznoscia krancowa konsumpcji zgodnie z I pra-
wem Gossena®. Taki ich przebieg oznacza, ze kazda dodatkowa jednostka konsump-
cji w danym okresie przynosi gospodarstwu domowemu mniejsza satysfakcje. Jed-
noczes$nie jednostka konsumpcji w danym okresie jest tym wyzej subiektywnie
wyceniana, im mniejszy jest poziom konsumpcji w tym okresie (i odwrotnie).

Nachylenie krzywej obojetnosci wyraza wielkos¢ konsumpcji w kolejnym okre-
sie, z ktorej gospodarstwo domowe musi zrezygnowac, jesli zwiekszy swoja kon-
sumpcje w tym okresie o jedna jednostke. Stosunek ten zwany jest krancowa stopa
substytucji pomigdzy konsumpcja biezaca a przyszla (marginal rate of substiution —
MRS). Dla funkcji uzytecznosci Cobba-Douglasa, okreslonej wzorem (5), krancowa
stope migdzyokresowej substytucji konsumpcji (MRS) mozna okresli¢ rdwnaniem:

oU(C,,C,)
oC, ocC
MRS = ! =— z_ 7
3U(C,C) ~ (1-0)C, @
oC

2

Krzywe obojetnosci sa funkcjami nieliniowymi charakteryzujacymi si¢ w kaz-
dym punkcie swojego przebiegu roznym stopniem nachylenia. W przypadku funkcji
uzytecznosci Cobba-Douglasa nachylenie krzywych obojetnosci zmniejsza si¢ w
miarg przesuwania si¢ po nich w dot, stad krancowa stopa migdzyokresowej substy-

8 Zob. np. C. Bywalec, Konsumpcja w teorii i praktyce gospodarowania, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 119 1 120.
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tucji konsumpcji wykazuje tendencje malejaca. Oznacza to, ze aby zachowac nie-
zmieniony poziom uzyteczno$ci catkowitej, gospodarstwo domowe bedzie sktonne
rezygnowac z coraz to mniejszej liczby jednostek konsumpcji w jednym okresie na
rzecz zwigkszenia konsumpcji o dodatkowa jednostkg w innym okresie.

Warto$¢ nachylenia krzywej obojgtnosci w punkcie, w ktorym C, = C,, a wigc w
punkcie przecigcia linii jednakowego strumienia konsumpcji, okresla stope prefe-
rencji czasowej gospodarstwa domowego — na rys. 2 jest to punkt £, w ktorym
polprosta wychodzaca z poczatku uktadu wspotrzednych jest nachylona wzgledem
osi odcigtych pod katem 45°. Stopa preferencji czasowej informuje, z ilu jednostek
C, gospodarstwo domowe bedzie gotowe zrezygnowac dla jednej jednostki C, przy
zatozeniu, ze konsumpcja w obydwu okresach bytaby jednakowa i dostgpna na tych
samych warunkach.

Rys. 2. Krzywa obojgtnosci gospodarstwa domowego i stopa preferencji czasowej

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: J. Cullis, P. Jones, Microeconomics. A Journey through
Lifes Decision, Prentice Hall, Pearson Education Ltd., Harlow 2009, s. 285.

Krancowa stopa migdzyokresowej substytucji konsumpcji (MRS) pozwala okre-
$li¢ nie tylko nachylenie krzywej obojgtnosci, ale takze stopg preferencji czasowej
gospodarstwa domowego (p):

MRS =—(1+p). 8)
Podstawiajac rownanie (8) do rownania (7), otrzymujemy (dla C, = C,):

o
(l4p)=-f )
Rozumujac odwrotnie, warto zauwazy¢, ze krancowa stopa migdzyokresowej
substytucji konsumpcji moze by¢ z kolei wyrazona dla dowolnego punktu na krzy-

wej obojetnosci przez stopg preferencji czasowej rownaniem:
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MRS:—(1+p)%, (10)

1

co prowadzi do wniosku, Ze stopa preferencji czasowej obrazuje stopien, w jakim go-
spodarstwo domowe subiektywnie dyskontuje przyszta konsumpcje (satysfakcije)°®.

Majac na uwadze powyzsze, nie mozna zapominac, ze w warunkach istnienia
rynku kredytowego istotnym czynnikiem determinujacym zachowania gospodarstw
domowych w zakresie migdzyokresowego rozktadu ich konsumpcji jest poziom sto-
py procentowej. Wysoka stopa procentowa bedzie raczej zniecheca¢ do zadluzania
sig, a stymulowa¢ oszczedzanie (i odwrotnie). Aby gospodarstwo domowe byto
sktonne odroczy¢ swoja konsumpcje (lub — innymi stowy — udostgpni¢ swoj biezacy
dochdd innym podmiotom), musi jednak wystepowa¢ dodatni poziom stopy procen-
towej, a tym samym stopa preferencji czasowej musi by¢ rowniez dodatnia.

Optymalny plan konsumpcji gospodarstwa domowego (C,°, C,") oznacza mak-
symalizacje¢ uzytecznosci catkowitej z wybranego planu konsumpcji przy danym
migdzyokresowym ograniczeniu budzetowym — zob. rys. 3. Gospodarstwo domowe
dazy do osiagnigcia krzywej obojgtnosci mozliwie najdalej potozonej od poczatku
uktadu wspotrzednych — przechodzenie na kolejne, wyzej potozone krzywe obojet-
nosci zwigksza uzytecznos$¢ catkowita. Wybdr planu konsumpcji ogranicza jednak
linia miedzyokresowego ograniczenia budzetowego.

Czﬂ

)

Sl P F

Rys. 3. Migdzyokresowy wybor konsumpcji

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: R.J. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 103.

9 H. Gravelle, R. Rees, Microeconomics, Prentice Hall, Pearson Education Ltd., Harlow 2004,
s. 230. Szerzej na temat stopy preferencji czasowej gospodarstwa domowego zob. A. Pollok, G. Wate-
ga, Wybor miedzyokresowy gospodarstwa domowego w warunkach istnienia rynku kredytowego.
Aspekty teoretyczne i praktyczne, Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego nr 8, Kra-
kow 2010, s. 146-148.
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Graficznie optymalny plan konsumpcji wyznacza punkt stycznosci (£,) linii
ograniczenia budzetowego (F,F,) z najwyzej potozong sposrod dostgpnych krzywa
obojgtnosci (U,). Warunkiem dla tego optimum jest jednakowa warto$¢ nachylenia
obydwu rozpatrywanych funkcji w punkcie E,, a zatem:

0C,
——2 = (1+Tr), 11
lub wstawiajac rownanie (10) w miejsce lewej strony rownania (11) i przeksztalcajac:
G _L+r (12)
C, 1+p

Z réwnania (12) wynika, ze im r jest mniejsze, tym gospodarstwo domowe bg-
dzie bardziej sktonne do zwigkszania biezacej konsumpcji. Natomiast w przypadku
stopy preferencji czasowej danego gospodarstwa domowego (p) — im wyzsza jest jej
warto$¢, tym gospodarstwo domowe bedzie bardziej ,,niecierpliwe”, co bedzie je
zachgcac do nieodktadania konsumpcji na kolejne okresy.

Zmiana poziomu tej stopy powodowac bedzie obroét linii migdzyokresowego
ograniczenia budzetowego wokot punktu reprezentujacego zasoéb poczatkowy go-
spodarstwa domowego. Wzrost stopy procentowej bedzie prowadzit do zwigkszenia
potencjalnego poziomu konsumpcji przyszlej i zmniejszenia jej poziomu biezacego,
spadek stopy procentowej bedzie zas powodowat wzrost potencjalnej konsumpcji
biezacej i spadek przysztej.

W przypadku spadku stopy procentowej (rys. 4) gospodarstwo domowe bedace
pozyczkobiorca nadal nim pozostaje — jego pozycja polepsza sig, poniewaz koszt
obstugi pozyczki zmniejsza sig.

A
Cz

F,

Rys. 4. Migdzyokresowy wybor konsumpcji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: H.R. Varian, Mikroekonomia. Kurs sredni. Ujecie nowocze-
sne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 209-212.
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Zmiany planu konsumpcji gospodarstwa domowego mozna szczegdtowo prze-
analizowac¢, dokonujac dekompozycji zmiany stopy procentowej na efekt substytu-
cyjny i1 dochodowy. Obnizenie stopy procentowej (zmiana potozenia linii ograni-
czenia budzetowego z F.F, do F|'F,) dziala analogicznie jak obnizenie ceny
konsumpcji biezacej w porownaniu z przyszia. Efekt substytucyjny zawsze dziata
w kierunku przeciwnym do zmiany ceny, co oznacza wzrost konsumpcji biezacej
(substytucja konsumpcji dobr i ustug drozszych tanszymi). Spadek ceny prowadzi
jednoczesnie do zwigkszenia sity nabywczej dochodu gospodarstwa domowego.
Zaktadajac, ze zarowno konsumpcja biezaca, jak i przyszla sa dobrami normalny-
mi, wzrost dochodu prowadzi¢ bedzie do wzrostu konsumpcji w obydwu okresach.
Ze wzgledu na to, ze obydwa efekty dziataja w tym samym kierunku, efekt taczny
zmiany stopy procentowej na rys. 4 zostal przedstawiony jako przej$cie do punktu
E,. Natomiast wzrost stopy procentowej moze zachgca¢ pozyczkobiorcg do przyje-
cia roli pozyczkodawcy®. W tym wypadku sytuacja gospodarstwa domowego po-
gorszy sig, poniewaz nowy plan konsumpcji bedzie musial znalez¢ sig ,,wewnatrz”
starego zbioru ograniczenia budzetowego!’. Biezaca konsumpcja zmniejszy sig.
Wzrost stopy procentowej moze spowodowac podniesienie wysokosci odsetek od
pozyczki w takim stopniu, ze kredytobiorca bedzie musiat zmniejszy¢ biezaca kon-
sumpcje o tyle, ze z pozyczkobiorcy stanie si¢ potencjalnym pozyczkodawca
(oszczedzajacym).

Przeprowadzone rozwazania wskazuja, ze znaczenie dla wyboru migdzyokreso-
wego gospodarstwa domowego obok jego preferencji i dochodéow ma réwniez wy-
soko$¢ stopy procentowej, a korzystanie przez gospodarstwa domowe z rynku kre-
dytowego pozwala unikna¢ im znacznych wahan konsumpcji, nawet gdy wysokos¢
dochodow w poszczegdlnych okresach jest rozna.

3. Wrazliwos¢ kredytow i pozyczek zacigganych
przez gospodarstwa domowe na zmiany poziomu
stopy procentowej i dochodu. Weryfikacja empiryczna

Punktem wyjscia przy specyfikacji determinant zadtuzenia gospodarstw domowych
sa hipotezy sformulowane na gruncie teorii.

Zgodnie z teoretycznymi aspektami wyboru migdzyokresowego gospodarstwa
domowego determinanta wielkosci jego zadluzenia jest wysoko$¢ stopy procento-
wej 1 dochodu. W celu zbadania wrazliwos$ci zadtuzenia na powyzsze determinanty
wykorzystano dane pochodzace z Narodowego Banku Polskiego oraz Gtownego
Urzedu Statystycznego.

10 H.R. Varian, wyd. cyt., s. 210 i 211 oraz D. Salvatore, Microeconomics. Theory and Applica-
tions, Oxford University Press, New York-Oxford 2003, s. 522-527.
11 J.B. Herendeen, wyd. cyt., s. 160.
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W celu zbadania przedmiotowych zaleznos$ci postuzono si¢ modelami regresyj-
nymi. Podstawowy, liniowy model regresyjny ma postac¢'?:

y=oatpx=e, (13)

gdzie: y — warto§¢ zmiennej objasnianej, x — warto$¢ zmiennej objasniajacej, o — wy-
raz wolny, f — parametr stojacy przy zmiennej objasniajacej oraz ¢ — warto$¢ sktad-
nika losowego.

W toku badan wykorzystano réwniez modele nieliniowe, z ktérych najlepszy
pod wzgledem statystycznym (najwyzszy wspolczynnik determinacji) okazat sie¢
model potegowy, ktorego posta¢ mozna opisa¢ wzorem:

y=axe. (14)

Funkcje t¢ mozna sprowadzi¢ do liniowos$ci za pomoca obustronnego przeksztat-
cenia logarytmem naturalnym, co pozwala na zapis rownania funkcji w postaci:

Iny = Ina + flnx + ¢. (15)

Nalezy pamigta¢, ze w przypadku zmiennych ciagtych parametry réwnania (15)
sa elastycznos$ciami, co pozwala na interpretacj¢ zmian w konwencji przyrostow
wzglednych.

Na podstawie danych kwartalnych z lat 2000-2009 wyznaczono parametry mo-
delu potegowego wyjasniajacego zalezno$¢ pomiedzy wielkos$cia kredytow i pozy-
czek ogdtem udzielonych gospodarstwom domowym a stopa referencyjna oraz stopa
kredytu lombardowego NBP. Zmienna objasniajaca (stopa procentowa NBP) jest
jednym z podstawowych instrumentow polityki pienig¢znej banku centralnego. Od
jej wysokosci zalezy w duzej mierze oprocentowanie kredytoéw na rynku migdzy-
bankowym (stopa WIBOR — Warsaw interbank offered rate), co z kolei odzwiercie-
dla gtéwne tendencje w ksztaltowaniu si¢ stop procentowych w Polsce'*. Oszacowa-
na funkcja regresji wyjasnia w ok. 51% ksztattowanie si¢ wielkosci kredytow i
pozyczek ogdtem udzielonych gospodarstwom domowym w zalezno$ci od poziomu
rozpatrywanej stopy procentowej (tab. 1), natomiast na pozostate 49% zmiennosci
wplyw maja inne czynniki (parametry) nieuj¢te w modelu. Interpretacja parametrow
uzyskanego w toku estymacji rownania regresji wskazuje, ze kazde zwigkszenie sto-
py referencyjnej o 1% powoduje zmniejszenie wielko$ci kredytow i pozyczek udzie-

12 Zob. np.: G.S. Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 95-
104; W. Welfe, A. Welfe, Ekonometria stosowana, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2004, s. 12-16 oraz A. Zelias, Metody statystyczne, PWE, Warszawa 2000, s. 119-127, 140-142.

¥ Stopa referencyjna to minimalna rentowno$¢ 7-dniowych bonéw pienieznych emitowanych
przez NBP, stopa lombardowa za$ okresla ceng, po ktorej bank centralny udziela bankom komercyjnym
pozyczek pod zastaw papieréw wartosciowych.

4 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, t. 1, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 141.
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Tabela 1. Wyniki estymacji parametrow modelu potggowego opisujacego zalezno§¢ wartosci kredy-
tow i pozyczek ogdtem udzielonych gospodarstwom domowym od stopy referencyjne;j (st_ref)
oraz oprocentowania kredytu lombardowego NBP (st _Imbr)

Wyszczegodlnienie | B | Btad st. | t(37) | p-value | R?
Zmienna objasniajaca — stopa referencyjna NBP
wyraz wolny 6,3861 0,2466 25,8945 0,0000 0.5164
In(st_ref) —0,7956 0,1266 —6,2863 0,0000 ’
Zmienna objasniajaca — stopa lombardowa NBP
wyraz wolny 6,6868 0,2970 22,5117 0,0000 0.5095
In(sz_Imbr) —-0,8375 0,1351 —6,1991 0,0000 ’

Objasnienia:  — ocena parametru stojacego przy zmiennej objasniajacej; btad st. — btad standardo-
wy; t#(37) — warto$¢ zmiennej losowej 7-Studenta dla 37 stopni swobody; p-value — krytyczny poziom
istotnos$ci, R? — wspotczynnik determinacji.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego (dane kwartalne z lat
2000-2009).

lanych gospodarstwom domowym $rednio o ok. 0,80% (dla stopy lombardowej spa-
dek odpowiednio o 0,84%).

Budowa modelu prezentujacego zaleznos¢ pomigdzy wielkoscia kredytow dla go-
spodarstw domowych a ich oprocentowaniem w praktyce nastrecza dodatkowych pro-
blemoéw, poniewaz rzeczywisto$¢ gospodarcza jest bardziej skomplikowana niz opra-
cowany na poczatku XX wieku teoretyczny model wyboru migdzyokresowego. W
przeprowadzanych analizach kredytow w ztotych zmienna objasniajaca jest oprocento-
wanie, ktore moze w zasadzie tylko w pewnym stopniu wplywac na faktyczny koszt
kredytu. Poziom rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania uzalezniony jest bowiem
od wysokosci prowizji 1 innych kosztow zwiazanych z zaciagnigciem kredytu, a takze
od sposobu jego sptaty. Nalezy tez pamigtac, ze nie wszystkie koszty sa wliczane do
rzeczywistych kosztow kredytu (np. ubezpieczenie kredytobiorcy na zycie, karne od-
setki, oplaty za monity), co dodatkowo powoduje trudnosci w precyzyjnym ich osza-
cowaniu.

Dla zilustrowania powyzszych komplikacji na rys. 5 przedstawiono relacje wy-
sokosci rzeczywistej stopy oprocentowania kredytéw do ich nominalnego oprocen-
towania w latach 2004-2009 (na podstawie danych miesigcznych). Dla kredytow
konsumpcyjnych wysoko$¢ nominalnego oprocentowania odpowiada przecigtnie za
ok. 68% rzeczywistych kosztéw kredytu (mierzonych rzeczywista roczna stopa
oprocentowania — RRSO). W przypadku kredytéw mieszkaniowych relacja ta wyno-
si ponad 93%. Gospodarstwa domowe, podejmujac racjonalng decyzjg o zaciagnig-
ciu kredytu, powinny bra¢ pod uwagge catkowite koszty kredytu oraz realny poziom
oprocentowania, cho¢ to informacja o wysokosci nominalnej stopy procentowe;j sta-
je si¢ czesto impulsem do zaciagnigcia dtugu.

Kolejne dwa modele dotycza analizy kredytow w ztotych ogotem, a takze dwoch
wybranych typow kredytow: konsumpcyjnych i mieszkaniowych. Podobnie jak w
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Rys. 5. Relacja rzeczywistej stopy oprocentowania kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych
do nominalnego oprocentowania tych kredytéw udzielanych gospodarstwom domowym
w latach 2004-2009

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP (dane miesigczne).

opisanym powyzej modelu wykorzystano dane z NBP, przy czym byty to informacje
w uktadzie miesiecznym, ktére pochodzity z lat 2004-2009%.

W pierwszym modelu zmienna objasniajaca byto $rednie nominalne oprocento-
wanie stanéw danego rodzaju umow kredytowych (OPS)*, a zmienna zalezna odpo-
wiednia wielko$¢ zadluzenia z tytutu kredytow i pozyczek. W drugim ujeciu prze-
analizowano wplyw $redniego nominalnego oprocentowania nowych umow (OPN)Y

15 Powodem takiego doboru danych byly wprowadzone przez NBP zmiany w metodyce klasyfika-
cji zarowno wielkosci kredytow, jak i dwukrotnej zmiany sposobu obliczania $redniego oprocentowa-
nia kredytow. Od stycznia 2004 r. wyliczenia sg publikowane wedtug jednolitej metodyki, ktora zosta-
fa dostosowana do zharmonizowanych wymogdéw Europejskiego Banku Centralnego. Szerzej na ten
temat zob. http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/ pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html.

16 Sa to dane dotyczace $redniego oprocentowania wszystkich istniejacych umow na koniec okre-
su sprawozdawczego, zarowno tych zawartych przed miesiacem sprawozdawczym i nadal obowiazuja-
cych, jak i uméw nowo zawartych. Oprocentowanie to wylicza si¢ jako iloraz naliczonych w miesiacu
sprawozdawczym odsetek do $rednich stanéw wartosci umow, dla ktorych odsetki te byty naliczane. W
statystyce tej nie sa wigc uwzgledniane prowizje ani inne koszty pozaodsetkowe. Szerzej na ten temat
zob. http://www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/instrukcja mir.pdf).

17" Sa to dane o oprocentowaniu umow zawartych w danym miesiacu sprawozdawczym. Poprzez
nowe umowy rozumie si¢ rowniez aneksy do juz istniejacych umow. Jest to oprocentowanie efektywne,
wyliczane dla kazdej umowy oddzielnie. Dla nowo zawartych umoéw Narodowy Bank Polski podaje
dwa rodzaje oprocentowania: 1) ,,wasko definiowana efektywna stopa procentowa”, ktora obrazuje
procent, po ktorym w momencie podpisania umowy kredytodawca jest sktonny udzieli¢ kredytu, oraz
2) szeroko rozumiang ,,efektywna stope procentowa” (okreslang czgsciej jako: rzeczywista roczna sto-
pa oprocentowania — RRSO), ktora uwzglednia nie tylko czysto odsetkowe koszty kapitatu, ale obej-
muje ponadto wszelkie obowiazkowe oplaty (prowizje), ktore musi ponies¢ kredytobiorca. Postugiwa-
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dla rozpatrywanego rodzaju kredytu w ztotych na ich dynamike. W kolejnym kroku
dokonano estymacji podobnych modeli, wykorzystujac zamiast oprocentowania no-
minalnego jego realng wysokosc¢.

Wyniki estymacji opisanych powyzej modeli, ktorych parametry okazaly sig sta-
tystycznie istotne, zawiera tab. 2. Wprowadzenie do modeli realnych stop procento-
wych zamiast nominalnych nie poprawito stopnia ich dopasowania. Interpretacja
uzyskanych w toku estymacji parametrow wskazuje, ze wzrost o 1% nominalnego
oprocentowania nowych umow kredytoéw mieszkaniowych (w zlt) prowadzi do
1,16-procentowego spadku tempa zmian wielkos$ci zadtuzenia z tytulu tego rodzaju
kredytéw. Przeprowadzone badania wykazaty, ze w przypadku kredytow mieszka-
niowych gospodarstwa domowe silniej reaguja na zmiany rzeczywistej rocznej sto-
py procentowej niz na zmiany nominalnego oprocentowania.

Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow liniowego modelu opisujacego zalezno$¢ wybranego rodzaju
kredytow i pozyczek zaciaganych przez gospodarstwa domowe od oprocentowania umoéw kredytowych

Wyszczegolnienie | B | Bfad st. | #(70) | p-value | R?
Zmienna objasniana — wielko$¢ zadtuzenia z tytutu kredytow konsumpceyjnych (w min zt)
Zmienna objasniajaca — nominalne oprocentowanie stanéw kredytow konsumpcyjnych w zt (OPS,)
wyraz wolny —311443,0779 34665,1516 —8,9843 0,0000
OPS, 29206,0999 2614,1953 11,1721 0,0000

Zmienna objasniana — tempo zmian wielkosci zadtuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych w zt
Zmienna objasniajaca — nominalne oprocentowanie nowych umow kredytéw mieszkaniowych w zt
(OPNm—nom)

wyraz wolny 10,8073 1,1906 9,0772 0,0000
OPN,,.om -1,1553 0,1685 —6,8585 0,0000
Zmienna objasniana — tempo zmian wielko$ci zadtuzenia z tytulu kredytéw mieszkaniowych w zt
Zmienna objasniajaca — rzeczywista roczna stopa oprocentowania nowych umow kredytow
mieszkaniowych w zt (OPN, xss0)

wyraz wolny 12,2640 1,2731 9,6329 0,0000
OPN,, rsso -1,2687 0,1679 —7,5546 0,0000

0,6407

0,4054

0,4527

Objasnienia: jak w tab. 1.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP (dane miesigczne z lat 2004-2009).

Dla badanego okresu wielkos$¢ zadtuzenia z tytulu kredytow konsumpcyjnych
(w z1) byta pozytywnie skorelowana z wielkos$cia ich oprocentowania, co potwier-
dza, ze wplyw ceny pieniadza na ograniczenie rozmiaréw popytu na kredyt kon-
sumpcyjny byt niewielki. Dla gospodarstw domowych bardziej istotna okazata si¢

nie si¢ RRSO jest zasadne szczegodlnie w przypadku kredytéw na cele konsumpcyjne, gdzie banki duza
czg$¢ kosztow ukrywaja w oplatach pozaodsetkowych. W kredytach na cele mieszkaniowe roznice
pomigdzy obydwoma rodzajami oprocentowania nie powinny by¢ znaczne, gdyz w tym przypadku
jednorazowe prowizje, nawet jesli sa wysokie, stanowia niewielka czg$¢ tacznych kosztow kredytu.
Szerzej na ten temat zob. http://www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/instrukcja_mir.pdf.
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che¢ podwyzszenia poziomu konsumpcji i zwigkszenia posiadania dobr trwatego
uzytku. Do podobnych wnioskéw dla rynku kredytow detalicznych w Polsce doszli
rowniez inni badacze®.

Natomiast w ocenie wplywu ceny kredytow walutowych na ich wielko$¢ znacze-
nie ma nie tyle wielko§¢ nominalnego oprocentowania kredytu w walucie obcej, ale
dysparytet stop procentowych z uwzglednieniem zmian poziomu kursu walutowego.

Przeprowadzenie analogicznych analiz dla denominowanych w walutach obcych
kredytow dla gospodarstw domowych nastrecza w praktyce kilku problemow. Prze-
szkoda w realizacji tego zamierzenia jest brak kompletnych szeregéw czasowych z
informacjami na temat zadanego w Polsce przez kredytodawcoéw oprocentowania
dla kredytow walutowych. Dotyczy to zwtaszcza oprocentowania kredytow we fran-
kach szwajcarskich (CHF), w ktorych — zgodnie z szacunkami NBP — udzielana jest
wigkszos¢ kredytow?®. Ponadto analizg tego segmentu rynku utrudnia koniecznos$¢
uwzglednienia w modelu zmian kursu walutowego, a takze znaczne zroznicowanie
stosowanych przez kredytodawcow kursow rozliczenia (kursy kupna, sprzedazy i
spread). Z kolei ostatni wymieniony parametr w polskich warunkach jest jednym z
istotnych elementéw wptywajacych na rzeczywisty koszt kredytu, co — jak mozna
podejrzewaé — determinuje zachowania gospodarstw domowych na tym rynku?.
Z drugiej strony nalezy podkresli¢, ze w przypadku dtugoterminowych kredytéw w
okresleniu wysokosci rzeczywistego kosztu kredytu najwigksze znaczenie ma stopa,
wedtug ktorej jest oprocentowany kredyt (wrazliwos¢ wysokosci kosztu kredytu na
poziom prowizji jest w tym przypadku mata).

Ze wzgledu na brak odpowiednio dlugiego szeregu czasowego? dla obliczenia
przyblizonego dysparytetu stop procentowych postuzono si¢ danymi na temat pozio-
mu trzymiesi¢cznej stopy LIBOR (London interbank offered rate) dla frankéw
szwajcarskich oraz trzymiesigcznej stopy WIBOR dla kredytéw w ztotych. Obydwie
stopy sa wykorzystywane przez kredytodawcow jako podstawa wyliczenia oprocen-
towania kredytow?. Prezentacj¢ tych danych zawiera rys. 6.

8 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, t. 2, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 409; G. Rytelewska (red.), wyd. cyt., s. 53 1 54.

19 Przewazajaca wigkszo$¢ kredytow walutowych udzielonych polskim gospodarstwom domowym
na cele mieszkaniowe jest denominowana we frankach szwajcarskich. Ich udzial w ostatnich latach
przekracza 90%. Druga pod wzgledem popularnosci waluta dla tego rodzaju kredytow jest euro (EUR).

2 7 tych powodow analizy dla kredytow walutowych mogly zosta¢ przeprowadzone jedynie w
ograniczonym zakresie, a uzyskane wyniki nalezy interpretowac z ostroznoscia.

2 NBP dopiero od 2007 r. publikuje dane dotyczace oprocentowania kredytéw denominowanych
we frankach. Trzeba rowniez pamigtaé, ze w badanym okresie mozna jedynie szacowaé strukturg wa-
lutowa zadtuzenia gospodarstw domowych, poniewaz ulegata ona ciagtym zmianom. Z tego tez powo-
du ograniczono si¢ do analizy kredytow mieszkaniowych zaciaganych przez gospodarstwa domowe,
poniewaz dla innych typow kredytow brak jest danych o takim stopniu szczegétowosci oraz ze wzglgdu
na fakt, ze wigkszos¢ kredytow walutowych zwiazanych jest z finansowaniem nieruchomosci.

2 Qczywiscie oprocz poziomu oprocentowania danej waluty na rynku migdzybankowym na wy-
sokos¢ kosztu kredytu ma takze wptyw poziom marzy kredytodawcy.
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Rys. 6. Dysparytet stopy LIBOR 3M dla CHF i stopy WIBOR 3M (w % — skala lewa), $redniowazony

kwartalny kurs CHF (w zt — skala lewa) oraz kwartalne tempo zmian wielkos$ci zadtuzenia gospodarstw

domowych z tytutu kredytow walutowych na nieruchomosci przeliczone po $rednim kwartalnym kursie

na CHF (w % — skala prawa) w latach 2005-2009

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Szwajcarskiego Banku Narodowego, Eurostatu i NBP
(dane kwartalne).

Analiza danych z ostatnich pigciu lat wskazuje na okresowa zalezno$¢ wysoko-
$ci dysparytetu pomigdzy oprocentowaniem kredytow we frankach oraz w ztotych a
tempem zmian wielkos$ci zadtuzenia kredytow na nieruchomosci (po wyeliminowa-
niu zmian wynikajacych z samej zmiany kursu walutowego). Im réznica w oprocen-
towaniu jest wyzsza, tym gospodarstwa domowe sa bardziej sktonne do zadtuzania
si¢ w walucie, ktorej oprocentowanie jest nizsze?. W Polsce kredyty walutowe staty
si¢ szczegoblnie popularne przy kredytowaniu nieruchomosci; gospodarstwa domo-
we, zaciagajac kredyt walutowy, mogly bowiem obnizy¢ wysokos¢ ptaconych rat,
zwigkszy¢ swoja zdolno$¢ kredytowa, a wigc 1 maksymalng kwote kredytu, jaka
moga zaciagnaé (zakladajac niezmienno$¢ pozostatych parametréw). Ponadto ze
wzgledu na to, ze kredyty mieszkaniowe sa zaciagane — co do zasady — na dlugie
terminy, wptyw ryzyka kursowego na taczny koszt kredytu zostat w pewnej mierze
ograniczony. Potwierdzaja to dane przedstawione na rys. 6. Pomimo umacniania si¢
waluty krajowej wzgledem franka, gospodarstwa domowe nie zmniejszaty istotnie
tempa zadtuzenia si¢ w tej walucie. Dopiero ostabienie zlotego pod koniec 2008 r.
unaocznito licznej grupie kredytobiorcow problem ryzyka kursowego (co zostato
medialnie naglo$nione) i w rezultacie ostabito ich sktonnos¢ do korzystania z kredy-
tow walutowych.

% Nalezy pamigta¢, ze na sytuacj¢ na rynku kredytow na nieruchomosci denominowanych w wa-
lutach obcych w analizowanym okresie wplyw miala takze sytuacja na pierwotnym i wtérnym rynku
nieruchomosci oraz zapowiadane i wprowadzone rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego doty-
czace kredytow walutowych.
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Obok powyzszej analizy, wykorzystujac bardziej precyzyjne dane z NBP (dla krot-
szego, trzyletniego szeregu czasowego), podjeto probe zbudowania modelu przedsta-
wiajacego zalezno$¢ pomigdzy wielkoScia udzielonych gospodarstwom domowym
kredytow walutowych przeznaczonych na cele mieszkaniowe a dysparytetem pomig-
dzy $rednim oprocentowaniem stanow uméw kredytowych we frankach i w ztotych
odnosnie do tego rodzaju kredytow. Uzyskany w toku estymacji liniowy model regre-
syjny charakteryzuje si¢ dobrym dopasowaniem, na co wskazuje niska warto$¢ wspot-
czynnika zbieznosci (1 — R?). Szczegdtowe wyniki badan przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Wyniki estymacji parametrow liniowego modelu opisujacego zaleznos¢ wielkos$ci zadtuzenia
z tytutu kredytow walutowych zaciaganych przez gospodarstwa domowe na cele mieszkaniowe od
dysparytetu oprocentowania stanéw tego rodzaju umow kredytowych dla frankow i ztotych

Wyszczegodlnienie | B | Btad st. | t(34) | p-value | R?

Zmienna objasniana — wielko$¢ zadtuzenia z tytutu kredytow walutowych na nieruchomosci
(w mln PLN)
Zmienna objasniajaca — dysparytet oprocentowania stanow umow kredytowych (DOPS, \cyr)

wyraz wolny 5636,0227 3885,9420 1,4504 | 0,1561
DOPS,,x cxir 34771,1750 1385,9097 25,0891 0,0000

Zmienna objasniana — wielko$¢ zadtuzenia z tytutu kredytow walutowych na nieruchomosci
(w mln CHF)
Zmienna objasniajaca — dysparytet oprocentowania stanow umow kredytowych (DOPS,; v/cur)

wyraz wolny 11889,5454 1389,6304 8,5559 0,0000
DOPS,; vcnr 10087,8797 495,6076 20,3546 0,0000

0, 9488

0, 9242

Objasnienia: jak w tab. 1.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego (dane miesieczne z
lat 2007-2009).

W rozpatrywanym okresie (2007-2009) wielko$¢ zadtuzenia z tytulu waluto-
wych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych byta determinowana
przez dysparytet oprocentowania kredytow we frankach i ztotych. Wzrost o jeden
punkt procentowy réznicy oprocentowania pomi¢dzy walutami kredytéw powoduje
wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych denominowanego we frankach o blisko
35 mld zt (lub ok. 10 mld frankow).

Druga ze zmiennych w modelu wyboru migdzyokresowego gospodarstwa do-
mowego, ktora wptywa na rozktad konsumpcji w czasie, jest dochdd. Jego poziom
determinuje takze mozliwo$¢ zaciagania kredytow; jest on przeznaczany na sfinan-
sowanie zarowno kosztow dtugu, jak i przyszlych sptat rat. Wysokos$¢ dochodu jest
jedna z najistotniejszych zmiennych w modelach scoringowych branych pod uwage
przez banki przy szacowaniu ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcy®.

2 B. Swiecka (red.), Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoleczna,
Difin, Warszawa 2008, s. 260.
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Ogolnie przyjmuje sig, ze zwigkszenie poziomu dochodu sprzyja zwigkszeniu
poziomu zadtuzenia gospodarstw domowych. Po pierwsze, moga one — o czym byta
mowa wyzej — pozwoli¢ sobie na zaciagnigcie kredytow, poniewaz uzyskiwane do-
chody beda zrodlem i zabezpieczeniem ich sptaty. Po drugie, w sytuacji gdy gospo-
darstwo domowe oczekuje wzrostu dochodow, bgdzie sktonne wykorzystywac rynek
kredytowy do zwigkszenia od razu poziomu konsumpcji. Jednocze$nie intuicyjnie
mozna wskazaé, ze gospodarstwa domowe przewidujace niekorzystng sytuacje w
przysztosci beda mniej sktonne do zadtuzania sig.

W celu okreslenia zaleznosci pomiedzy wielkoscia kredytow i pozyczek udzie-
lanych gospodarstwom domowym a dochodem postuzono si¢ danymi GUS i NBP.
Analiza kwartalnej dynamiki przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia realnego
brutto (w gospodarce narodowej) oraz kredytow i pozyczek ogotem udzielanych
gospodarstwom domowym przez monetarne instytucje finansowe w okresie od
I kwartatu 2001 r. do IV kwartalu 2009 r. wskazuje, ze w rozpatrywanym okresie
wystepuje podobny przebieg obydwu zmiennych (rys. 7).
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Rys. 7. Kwartalna dynamika przecigtnego miesi¢cznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce
narodowej (skala prawa) oraz kredytow i pozyczek udzielonych gospodarstwom domowym (skala lewa)
w okresie od I kwartatu 2001 r. do IV kwartatu 2009 r. (analogiczny okres poprzedniego roku = 100)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze kredyty i pozyczki udzielone gospodar-
stwom domowym sa réwniez silnie skorelowane z nominalnym poziomem przecigt-
nego miesigcznego wynagrodzenia brutto, na co wskazuje wysoka warto$¢ wspot-
czynnika determinacji (96%) w modelu wyjasniajacym tg zalezno$¢ (tab. 4).
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Tabela 4. Wyniki estymacji parametrow modelu potggowego opisujacego zaleznos¢ wartosci kredy-
tow i pozyczek udzielonych gospodarstwom domowym od przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia
brutto w gospodarce narodowe;j

Wyszczegolnienie | B | Bladst. | 438) | pvalue R?
Zmienna objasniajaca — przecigtne miesi¢gczne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej
wyraz wolny —-3,4637 0,9344 —-3,7067 0,0007 0, 9624
In(LF) 3,7381 0,1199 31,1668 0,0000

Objasnienia: jak w tab. 1.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i GUS.

Parametr stojacy przy zmiennej objasniajacej oszacowanego modelu mozna zin-
terpretowaé w nastgpujacy sposob: kazdy wzrost przecigtnego miesigcznego wyna-
grodzenia brutto o 1% zwigksza wielkos¢ kredytow i pozyczek udzielanych gospo-
darstwom domowym $rednio o ok. 3,74%. Ze wzgledu na fakt, ze wspotczynnik
elastycznosci dochodowej dla kredytow i pozyczek udzielanych gospodarstwom do-
mowym jest wigkszy od jedno$ci, mozna przyjac, ze popyt na nie zmienia si¢ w tym
samym kierunku co dochod, a zatem dla gospodarstw domowych sa one dobrem
normalnym.

Warto podkresli¢, ze analizujac wplyw dochodu na wielkos$¢ zadtuzenia gospo-
darstw domowych, trzeba uwzgledni¢ jako zmienna w modelu nie tylko wynagrodze-
nie brutto, ale takze dochody gospodarstw domowych, ktore uzyskuja one z innych
zrodet (praca na whasny rachunek, transfery socjalne, dochody z wtasnosci itp.). Nie-
stety brak jest danych o takim stopniu szczegdtowosci na wysokim poziomie agrega-
cji (gospodarka narodowa), zwtaszcza dla okresow krotszych niz jeden rok.

4. Podsumowanie

Dwukierunkowa substytucja konsumpcji w teorii wyboru migdzyokresowego go-
spodarstwa domowego nie jest mozliwa bez istnienia rynku kredytowego, na ktorym
gospodarstwa domowe moga si¢ zadluza¢. Teoretyczny model alokacji konsumpcji
w czasie wskazuje trzy gtowne czynniki, ktore wptywaja na decyzje jednostek. Sa
to: preferencje cztonkow gospodarstwa domowego, poziom stopy procentowej oraz
wielkos$¢ dochodu.

W czgéci empirycznej artykutu dokonano analizy wplywu dwoch sposrod wyzej
wymienionych kategorii ekonomicznych na wielko$¢ zadtuzenia gospodarstw do-
mowych. Wyniki analiz wskazuja, ze polskie gospodarstwa domowe przy podejmo-
waniu decyzji w zakresie zaciagania kredytow i pozyczek tylko w pewnym stopniu
biora pod uwagge wielko$¢ stopy procentowej. Natomiast wysokos¢ zadtuzenia silnie
skorelowana jest z wysoko$cia przecigtnego wynagrodzenia brutto.

Otrzymywane wyniki nalezy jednak traktowac z pewna rezerwa z kilku powo-
dow. Po pierwsze, brak jest kompletnych danych z odpowiednio dlugich szeregow
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czasowych zbieranych wedhug jednolitej metodyki, a ponadto czg$¢ danych nie jest
w ogole dostepna, poniewaz do tej pory nie byty one z r6znych powodéw gromadzo-
ne. Warto w tym miejscu zwroci¢ uwagg, ze kwestia kredytow i pozyczek dla gospo-
darstw domowych w oficjalnej statystyce jest czgsto pomijana lub tez jest ona pre-
zentowana fragmentarycznie. Po drugie, wykorzystanie w analizach danych o
wysokim stopniu agregacji moze prowadzi¢ do blednych wnioskéw na poziomie
mikroekonomicznym. Powyzsze zastrzezenia nie powinny by¢ jednakze przestanka
do zaniechania badan w tym obszarze, tym bardziej ze zmiany poziomu zadtuzenia
gospodarstw domowych w Polsce z tytutu kredytow i pozyczek sa istotnym elemen-
tem rzeczywistosci gospodarczej ostatnich lat.
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DEBT FLEXIBILITY OF HOUSEHOLDS
TOWARDS INTEREST RATE AND INCOME

Summary: The intertemporal choice model is one of the basic elements of the theory which
describes household behaviour. The existence of two-way substitution relies heavily on the
existence of the credit market. It enables households to take out loans which, in a given period
of time, cover the expenditures above the level of their current income. The theoretical model
indicates that household debt is determined by the level of interest rates and the borrowers’
potential to make principal and interest repayments. The research conducted on the basis of
data obtained from the National Bank of Poland and the Central Statistical Office indicates
that the level of household debt in Poland resulting from loans and credit is closely related to
average monthly gross compensations. The level of interest rates, on the other hand, does not
have a considerable impact on the amount of household loans.
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