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STRESZCZENIE

W pracy opisano kluczowe zagadnienia zwiagzane z funkcjonowaniem gospodarstw
domowych na rynku finansowym. Pokrotce przedstawiono ide¢ oraz sens ekonomiczny
kredytowania konsumpcji. W dalszej czesci pracy znajduje si¢ skonsolidowana charaktery-
styka sktonnos$ci do zadtuzania si¢ gospodarstw domowych w wybranych panstwach Unii
Europejskiej, ze szczegdlnym naciskiem na okres §wiatowego kryzysu finansowego w latach
2008-2011. Ostatnia czgé¢ artykutu zawiera wyniki badan i analiz wiasnych autoréw. Spraw-
dzono, jak ma si¢ wysoko§¢ dochodoéw do sktonno$ci do zaciggania kredytow. Przedsta-
wiono odpowiednie wykresy oraz tabele przedstawiajace wyniki badan. Ostatecznie podjeto
probe interpretacji wynikow w kontekscie racjonalnosci zachowan podejmowanych przez
jednostki decyzyjne.

Stowa kluczowe: racjonalnos¢ podmiotoéw decyzyjnych, sktonno$¢ do zaciagania kredytow,
wybdr miedzyokresowy, zadluzenie gospodarstw domowych
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Wprowadzenie

Znaczna cz¢$¢ codziennego funkcjonowania opiera si¢ na podejmowaniu mi¢-
dzyokresowych decyzji, w ktorych zmuszeni jestesmy dokonywaé wyboru pomig-
dzy kosztami a zyskami w réznej perspektywie czasowej. Niektére z tych decyzji
sa bardzo proste i nie niosg ze soba powaznych konsekwencji, np. czy poswigcic
dzisiejszy wieczor na nauke do egzaminu czy towarzyskie spotkanie z przyjaciot-
mi. Horyzont czasowy planowania takich decyzji jest relatywnie krotki, a proces
decyzyjny nieskomplikowany. Sptacanie rat kredytu przez wiele najblizszych lat lub
zaplanowanie oszczgdnos$ci emerytalnych z kolei moze okazac si¢ dla jednostki nie-
matym wyzwaniem, jako Ze opiera si¢ na wielu nieznanych w chwili podejmowa-
nia decyzji parametrach, takich jak przyszle zarobki, wiek przejscia na emeryture,
date $mierci. Jak wida¢, nie jest mozliwe analizowanie ludzkich decyzji w zakre-
sie konsumpcji, oszczgdnosci czy zadtuzania si¢ bez przyjecia pewnych zalozen co
do ich preferencji na przestrzeni czasu. Okazuje si¢, ze modele proponowane we
wspolczesnej ekonomii w stabym stopniu odzwierciedlaja rzeczywiste zachowania
jednostek w procesie decyzyjnym. Ludzkie operacje umystowe podlegaja licznym
btgdom poznawczym.

Klasyczne modele ekonomii zaktadaja, ze uczestnicy rynku wykorzystuja
wszelkie dostgpne informacje w celu zwigkszenia swoich dtugookresowych korzy-
$ci!. Takie zatozenia o w pelni racjonalnym charakterze ludzkich dziatan pozwalaja
w istocie na doktadng i elegancka prezentacje licznych probleméw z dziedziny mi-
kroekonomii i pdzniejsze ich odzwierciedlenie w skali makro, ich naturalng konse-
kwencja byto jednak pojawienie si¢ pytania: Na ile zasady dzialania przypisywane
jednostkom odzwierciedlajg ich zachowania w rzeczywisto$ci? Poszukiwanie od-
powiedzi na to pytanie przy$§wiecato autorom zarowno w trakcie analizy dedukcyj-
nej opartej na badaniu literaturowym, jak i ekonometrycznej analizie danych do-
tyczacych sklonnosci do zaciggania kredytow i pozyczek w relacji do osiaganych
dochodow.

! M. Czerwonka, B. Gorlewski, Finanse behawioralne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warsza-
wa, 2008, s. 34.
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1. Ekonomiczne aspekty kredytowania w kontek$cie racjonalnosci postepowania
podmiotéw decyzyjnych

Do pehienia swoich funkcji rynek kapitalowy potrzebuje pewnych narzedzi
(instrumentoéw). Sa to podstawowe przedmioty inwestycji finansowych. Najogdlniej
mozna powiedzie¢, ze instrument finansowy to kontrakt zawarty mi¢gdzy dwiema
stronami, regulujgcy zalezno$¢ finansowg miedzy tymi stronami.

W praktyce rozroznia si¢ tradycyjne i alternatywne instrumenty rynku kapi-
talowego. Do pierwszej grupy zalicza si¢ kredyty, do drugiej papiery wartosciowe.

Pierwsze formy kredytow byly spotykane juz w $redniowieczu. Wykorzysty-
wano je do finansowania wojen dynastycznych, wypraw krzyzowych oraz do zaspo-
kajania potrzeb zamoznych osob. Wraz z powstaniem systemu bankowego w XVII
wieku 1 jego rozwoju w pozniejszych latach wzrosto zapotrzebowanie na kredyty.
Cechg kredytu bankowego jest jego zwrotno$¢ (i terminowos$¢), oprocentowanie
oraz odpowiednie zabezpieczenie. Kredyt bankowy charakteryzuje si¢ bowiem tym,
ze — oddany do dyspozycji konkretnego przedmiotu — musi by¢ zwroécony w umo-
wionym terminie wraz z odsetkami®. Kredyty to aktywa finansowe posiadane przez
bank, ktory pozycza pieniadze innym podmiotom. Kredytow udzielajg przewaznie
banki komercyjne, posredniczace miedzy oszczgdzajacymi a tymi, ktorzy potrzebuja
w danym momencie kapitalu. Kredyty umozliwiaja zakup dobr trwatego uzytku,
np. mieszkania. Zakup na raty jest niczym innym jak zakupem na kredyt. Poziom
kredytu w gospodarce, mierzony jego relacja do PKB, zazwyczaj rosnie wraz ze
wzrostem produkcji. Biorgc pod uwage zarowno korzysci, jak i negatywne aspekty
zwigzane z finansowaniem oraz uwzgledniajgc rozliczne uwarunkowania rozwoju
rynku finansowego w §wiecie, nalezy przyznac, ze tradycyjny instrument, jakim jest
kredyt bankowy, stanowi jeden z najbardziej rozpowszechnionych instrumentow
rynku kapitatowego®.

Zaktadajac, ze horyzont planowania gospodarstwa domowego jest dluzszy niz
jeden okres, mozna stwierdzi¢, ze jego celem jest znalezienie optymalnego rozktadu
konsumpcji w czasie. Istnienie rynku finansowego, na ktorym gospodarstwo domo-
we moze zaciggaé pozyczki i lokowaé oszczednos$ci, przyczynito si¢ do powsta-

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 21.
3 J. Ickiewicz, Strategia finansowania przedsigbiorstwa, Poltext, Warszawa 1996, s. 16.

4 W. Nawrot, Rynek kapitatowy i jego rozwdj, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 17.
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nia problemu wyboru migdzyokresowego. Odnosi si¢ on do decyzji konsumenta co
do alokacji konsumpcji i aktywow w roéznych okresach®. W literaturze przedmiotu
zwraca si¢ uwagg, ze aktywnos¢ gospodarstw domowych na rynku kredytow wynika
z konieczno$ci finansowania wydatkdéw o charakterze losowych, a takze mozliwosci
odroczenia momentu zaptaty za dobra i ustugi wzgledem momentu ich konsumpc;ji®.

U podstaw teorii wyboru miedzyokresowego lezy zalozenie, ze gospodarstwa
domowe kieruja si¢ w swoich decyzjach rynkowych zasada racjonalnego postepo-
wania, Jednak na podstawie wielu obserwacji wykazywano, ze gospodarstwa do-
mowe nie maksymalizujg jakiejkolwiek funkcji lub nie miaty one przechodnios$ci
i spdjnosci, co oznaczato, ze nie dziataty one racjonalnie. W obszernej klasie zacho-
wan nieracjonalnych mozna wyodrebni¢ dwie skrajnosci. Z jednej strony zachowa-
nia inercyjne, ktére polegaja na tym, ze gospodarstwa domowe trwaja przy swoim
zestawie dobr pomimo zmiany warunkow, w tym cenowych, niejako sita przyzwy-
czajenia. Na drugim biegunie sg decyzje catkowicie losowe’.

2. Determinanty zadtuzania sie gospodarstw domowych w wybranych krajach
w czasie kryzysu

Dyskusje dotyczace zalozenia o racjonalnosci konsumenta trwaja w literaturze
przedmiotu od dtuzszego czasu. Cztowieka, w rozumieniu koncepcji homo oecono-
micus, jako podmiot systemu spoleczno-ekonomicznego, charakteryzuja racjonal-
ne intencje jego dziatan ukierunkowanych na dazenie do korzysci®. Powoli zaczeto
dostrzega¢ jednak konieczno$¢ przeformulowania zatozen dotyczacych ludzkich
zachowan w zakresie sposobu podejmowania decyzji. Wspomniany rozdzwigk po-
miedzy rozwigzaniami modelowymi a stanem faktycznym przyczynit si¢ do rozwoju
nowej dziedziny ekonomii, jaka jest ekonomia behawioralna. Jako dziedzina taczaca

5 W.K. Bryant, C.D. Zick, The Economic Organization of the Household, Cambridge University
Press, New York 2006, s. 85-124.

¢ G. Rytlewska, Bankowos¢ detaliczna. Potrzeby, szanse i zagrozenia, PWE, Warszawa 2005,
s.23126.

7 G.S. Becker, Ekonomiczna teoria zachowan ludzkich, rozdz. 8, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 271.

8 S. Buczek, Efektywnos¢ informacyjna warunkéw akcji — teoria a rzeczywistosé, Oficyna Wy-

dawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 33.
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dokonania psychologii i ekonomii postawita sobie za cel analiz¢ zachowan podmio-
tow gospodarczych w zakresie ich motywacji psychologicznych’.

Dorobek psychologii poznawczej dostarcza licznych dowodow, ze zdolnosé
ludzi do osiagania optymalnych dla nich wyboréw podwazaja liczne btedy po-
znawcze. Do nieuswiadomionych sklonnosci prowadzacych do ograniczen ra-
cjonalnosci procesu podejmowania decyzji mozna zaliczy¢ m.in. znieksztatcenia
W postrzeganiu rzeczywistosci, pieniedzy i kosztow; uleganie emocjom i wply-
wom otoczenia; lek przed nieznanym lub nadmierna pewnos¢ siebie oraz skton-
nos$¢ do oszukiwania',

W ostatnich latach oficjalne statystyki alarmuja, ze zadluzenie gospodarstw do-
mowych stale ro$nie. Wzrostowa tendencje w wielko$ci zadluzenia notuje si¢ nie
tylko w krajach Unii Europejskiej, lecz takze w pozostatych rozwinigtych gospodar-
kach, tj. w Stanach Zjednoczonych, od poczatku lat 90.!! Konsumpcyjne aspiracje
polskich gospodarstw domowych upodobniaja si¢ zatem do tych obserwowanych
w innych krajach i sg realizowane przez kredyty i pozyczki, ktéore umozliwiaja mig-
dzyokresowa substytucje konsumpcji. Pojawiajg si¢ zatem pytania: Czy w obliczu
kryzysu finansowego, ktory dotknat gospodarke $wiatowa w latach 20082011,
gospodarstwa domowe beda ograniczaty poziom swojego zadtuzenia? Jak wygla-
da zalezno$¢ pomiedzy dochodem rozporzadzalnym gospodarstw domowych a ich
sktonnoscia do zaciagania kredytéw i pozyczek?

W tabeli 1 przedstawiono, jak w latach 2003—2011 ksztattowaty si¢ dochody
netto oraz warto$¢ kredytow dla gospodarstw domowych w krajach obecnej Unii
Europejskiej (wyszczegolniono wszystkie kraje, dla ktérych dane byly dostepne).
Dodatkowo w ostatniej kolumnie przedstawiono warto§¢ wspotczynnika korelacji
Pearsona dla dwoch wspomnianych warto$ci w poszczegolnych krajach.

Jak mozna zauwazy¢ w tabeli, dla znacznej wiekszos$ci krajow wspdtczynnik
korelacji wynosi ponad 80%, a dla bardzo wielu krajow wspotczynnik ten przyjmuje
wartos$ci bliskie jednos$ci. Oznacza to, ze w tych krajach istnieje bardzo mocna, dodat-
nia zalezno$¢ pomigdzy tymi dwiema zmiennymi. Sg one od siebie mocno zalezne.

% G.A. Akerlof, Behavioral Macroeconomics and Macroeconomic Behaviour, ,,American Eco-
nomic Review” 2002, nr 3.

10 J. Polowcezyk, Podstawy ekonomii behawioralnej, ,,Przeglad Organizacji” 2009, nr 3, s. 6.

' G. Glick, K.J. Lansing, Global household leverage, house prices and consumption, Federal
Reserve Bank San Francisco ,,Economic Letter” 2010, vol. 11.
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Interpretujac wyniki, mozna powiedzie¢, ze wraz ze wzrostem wartosci dochodow
netto wzrasta warto$¢ udzielonych kredytoéw w danym kraju. Inaczej mowiac, im
wigcej konsumenci zarabiaja, tym wiecej zaciagaja kredytow. W watpliwos¢ mozna
byloby poda¢ racjonalnos¢ tego zachowania, gdyz z zalozenia kredyty sa udzielane
osobom, ktérych nie sta¢ na sfinansowanie biezacej konsumpcji. W zwigzku z tym
wydawac by sie mogto, ze wraz ze wzrastajacymi dochodami sklonno$¢ do zacia-
gania kredytow powinna by¢ coraz mniejsza, jednak z analizowanych danych wida¢
wyraznie, ze poprawienie si¢ sytuacji finansowej oddziatuje na rosngcy popyt na
dobra trwale, a w konsekwencji kredyty i pozyczki bankowe finansujace ich kon-
sumpcje. Na powyzszym przykladzie zyskuje stusznos¢ powiedzenie, ze apetyt ro-
$nie w miar¢ jedzenia. Dzigki zadtuzaniu si¢ gospodarstwa domowe moga przejsc¢ na
wyzej potozong $ciezke konsumpcji, niz mogloby to wynika¢ z aktualnego poziomu
dochodow.

Obserwujac tabele 1, mozna doj$¢ do wniosku, ze jedynym ,,racjonalnym” kra-
jem sa Niemcy, dla ktérego wartos¢ wspotczynnika korelacji Pearsona jako jedyna
jest ujemna, co oznacza, ze wraz ze wzrostem dochodoéw netto spada warto$¢ za-
cigganych kredytow. Sytuacja taka wystgpita wylacznie dla tego kraju. Ciekawym
przypadkiem jest rowniez Belgia. Dla tego kraju warto$¢ wspdlczynnika uzyskata
warto$¢ minimalnie r6znigcg si¢ od zera, co oznacza, ze w tym kraju dochody netto
oraz warto$¢ zacigganych kredytow praktycznie nie sg ze soba powigzane. Najwy-
razniej w Belgii inny czynnik stanowi gléwny mechanizm napgdowy przy udziela-
niu kredytéw. Moze to by¢ np. warto$¢ stopy procentowe;j. Te specyficzne zaleznosci
zostaty przedstawione na ponizszych wykresach, podobnie jak dla Stowenii i Finlan-
dii, dla ktorych wartosci wspolczynnika korelacji Pearsona okazaty si¢ najwieksze
(odpowiednio: 0,9964 1 0,9917)
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Rysunekl. Prezentacja graficzna danych przedstawionych w tabeli 1 dla Niemiec, Belgii,
Stowenii i Finlandii
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1.

Jednym z miernikéw stopnia zadluzenia gospodarstw domowych jest relacja
zadtuzenia do dochodoéw, jakie maja do dyspozycji gospodarstwa domowe. Z ry-
sunku 2 wynika, ze w okresie 2002—2009 wszystkie anlizowane kraje zadluzaty si¢
szybciej, niz nastepowat wzrost dochodow. W 2009 roku wartos¢ zadtuzenia gospo-
darstw domowych odpowiadata w zasadzie ich dochodom do dyspozycji. Wyraznie
wida¢ jednak, ze dla kilku krajow warto$¢ tej relacji przekraczata 200%, za przyktad
moga tu postuzy¢ Dania (270%), Holandia (243%) czy Irlandia (208%). Z kolei
kilku krajow, wsrod ktorych mozna wymieni¢ Niemcy i Belgie, problem znacznego
zadluzenia nie dotknat z takim nasileniem, jakie znajduje potwierdzenie takze na
rysunku 2.



472

PROBLEMY WSPOLCZESNEJ EKONOMII

Rysunek 2. Relacja zadluzenia gospodarstw domowych do ich dochodow do dyspozycji
(debt-to-income ratio, DTI) w krajach UE w latach 2002, 2009 i 2011.
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Eurostatu, http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/
table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00104 (dostep 10.04.2014).

Przyczyn zaistnialej dysproporcji mozna upatrywaé na rynku nieruchomosci.
Silne zadluzenie w wymienionych powyzej krajach wynikato ze skoncentrowania
zadhuzenia w kredytach mieszkaniowych'?.

Podsumowanie

Przeprowadzajac analiz¢ zalezno$ci pomigdzy dochodami netto a wartosciami
udzielonych kredytow w poszczegolnych krajach Unii Europejskiej w ostatnich kil-
ku latach, zauwazono silnie powigzania dla wigkszos$ci z nich.

Glownym celem niniejszego artykutu bylo sprawdzenie racjonalnosci
poczynan podejmowanych przez decydentow w kontek$cie wpltywu kryzysu
finansowego z lat 2008-2011 na sktonno$¢ do zadtuzania si¢, czyli powigzania
wysokosci dochodéw netto z wielkoscig udzielonych kredytéw. Na podstawie
przeprowadzonych przez autorow badan mozna stwierdzi¢, ze hipoteza mowiagca
o tym, iz warto$¢ udzielonych kredytow jest Scisle powigzana z dochodami netto,
zostala potwierdzona. Sytuacja rynku pracy, a co za tym idzie — poziom docho-
dow gospodarstw domowych, to jedne z gtdbwnych determinant zdolnosci zacig-

12 www.ecb.int (dostep 11.04.2012).
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gania kredytow. Od tych wielkosci silnie zalezy kreowanie si¢ popytu na dobra
trwate i ustlugi, a takze na kredyty i pozyczki finansujace ich zakup. Globalny
kryzys finansowy przyczynit si¢ do spowolnienia tempa zadtuzania si¢ gospo-
darstw domowych, niemniej zmiana byta jedynie okresowa i w 2010 roku zacia-
ganie kredytow przez gospodarstwa domowe powrocito do trendu wzrostowego.

Z relacji zadtuzenia gospodarstw domowych do ich dochodéw do dyspozy-
cji w latach 2002, 2009 i 2011 wynika, ze kilka krajow UE wykazato zadtuzenie
przekraczajace dochody do dyspozycji gospodarstw domowych. Trend ten wy-
stepowat szczegolnie w krajach, w ktorych doszto do znacznego przewartoscio-
wania nieruchomos$ci mieszkaniowych, gdyz to wlasnie kredyty mieszkaniowe
zajmowaly pierwsza pozycje w strukturze zadluzenia gospodarstw domowych
w analizowanych przez autoréw krajach.

W ostateczno$ci doprowadzito to do powstania hipotezy, ze konsumenci nie
zawsze postepuja racjonalnie w kontekscie teorii ekonomii. Hipoteza ta wymaga
szerszych badan, co moze doprowadzi¢ do wyjasnienia przyczyn wystgpowania
wyzej wymienionych zaleznos$ci i do glebszego poznania zauwazonego zjawiska.
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DECISION MAKING DURING CRISIS ON THE EXAMPLE OF TENDENCY
TO HOUSEHOLD INDEBTEDNESS DURING 2003-2011

Abstract

The article describes the key issues related to the functioning of the households in the
financial market. Briefly presents the idea and economic sense of lending consumption. It
also presents from where does the propensity to borrow occur. The period of 2003-2011 in
the analyzed EU countries characterized with the growing trend of the household debt. This
paper explores whether the onset of the financial crisis in 2008—2011 resulted in a significant
way the propensity to borrow, and how the level of income has the propensity to borrow. The
analysis lead to a conclusion that, the global crisis reduced temporary the pace of household
indebtedness. Moreover in some of the presents countries the values of the household debt
exceeded the value of their disposable income. Finally, the authors attempt to interpret the
results in the context of rationality decision-making undertaken by individuals.
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