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ZADEU ZENIE GOSPODARSTW DOMOWYCH JAKO
POCHODNA ICH DOCHODU

Cel pracy stanowita proba wyjsienia powizan, jakie istniej pomidzy poziomem za-
dhuzenia gospodarstw domowych a poziomem dochodéw pajzogch do ich dyspozycii.
Poszukiwano odpowiedzi na pytania, czy wzrost zamtia gospodarstw domowych wynika z
niewystarczajcego, w ocenie tych podmiotéw, poziomu dochoddw, tez przeciwnie — za-
dtuzenie gospodarstw domowychsnie, gdy: w $wietle ich sytuacji materialnej magobie
one na to pozwal? W pracy postawiono hipotgbadawcz, ze ,wyzszy poziom dochodow
rozporadzalnych gospodarstw domowych sprzyja powstawattiuwickszego zadkenia”.
W celu zweryfikowania tej hipotezy przeprowadzona, podstawie danych publikowanych
przez OECD oraz BFG, KNF, NBP i ZBP, analizadh#zenia i dochodéw rozpogdzalnych
gospodarstw domowych w wybranych krajachéméecie oraz w Polsce. Efekty roziah
prowada do wniosku,ze w krajach lepiej rozwigtych gospodarczo poziom zadénia go-
spodarstw domowych w relacji do ich dochodéw dopdyycji jest wyszy niz w krajach
znajdujcych sé na niszym poziomie rozwojuZ poziomem rozwoju danego kraju pawé-
na jest réwnig struktura zadtzenia posiadanego przez gospodarstwa domowe — ackra)
wyzszym poziomie rozwoju istnieje przewaga zadhia mieszkaniowego nad zazimiem
konsumpcyjnym, podczas gdy w krajach gorzej rozpych zalenosé ta jest odwrotna. W
Polsce poziom zadhenia gospodarstw domowych wyomy w procentach dochodu do dys-
pozycji jest na jednym z najisizych pozioméw w Europie, niemniej jednak tempoosiar
zadhwzenia mieszkaniowego przewsza na ogoét tempo wzrostu zagdunia konsumpcyjnego,
a od 2008 r. poziom zadienia mieszkaniowego jest wszy niz poziom zadtuenia kon-
sumpcyjnego.

Stowa kluczowe: gospodarstwo domowezadtwenie, dochdd rozpogdzalny, popyt
mieszkaniowy, popyt konsumpcyjny

1. WPROWADZENIE

Poziom zadtenia gospodarstw domowytfest nievatpliwie zwiazany z poziomem
dochodéw, jakie pozostap ich dyspozycfi. Mozna tutaj zauwayé dwojakiego rodzaju
zaleznaosci: po pierwsze gospodarstwa domowe, dla ktérydigatany dochdd okazujessi
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gia stosowan w systemie rachunkéw narodowych i 0znacza wszgstibowszania gospodarstw domowych,
ktére wymagaj ptatndci lub ptatndci odsetek.

4 Kategoria dochodéw rozpemdzalnych do dyspozycji jest rozumiana w niniejszggracowaniu zgodnie
z metodologi stosowan w systemie rachunkéw narodowych i oznacza dochmegwvotne brutto, skorygo-
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niewystarczajcy, skgajg po payczki i kredyty konsumpcyjne, aby zapewrsobie za-
spokojenie okréonych potrzeb, co oznacza wzrost ich zadhiz. Po drugie uzyskanie
kredytu wymaga oggniccia pewnego poziomu zdoléw kredytowej, zalgnej od posia-
danego dochodu. Oznacza e, osoby, dla ktérych wysokoi odsetek i rat kredytowych
S3 zbyt wysokie w stosunku do posiadanego dochody, wmhazliwi ¢ ich ,normalne”
funkcjonowanie, nie magdost& kredytlf. Relacje te dotyezszczegodlnie kredytdéw dhu-
goterminowych i na wksze kwoty, takich jak kredyty hipoteczne. W ostainlatach
tendencja ta wzmacniagsze wzgédu na wprowadzane nowe normy ostragéciowe
obowizujace banki. Jak wida zaleznos¢ pomiedzy dochodami a zadteniem gospo-
darstw domowych jest w tym wypadku odwrotna do gepniej. Mana wic mowi
0 dwéch przeciwnie dzialagych na siebie zwkkach. Wyszy poziom dochodu pozosta-
jacego w dyspozycji gospodarstw domowych powiniemysl przedstawionych zakeo-
$ci, ogranicza ich zadhienie krétkoterminowe, ukierunkowane na realizadgzgeych
potrzeb oraz sprzy§awzrostowi zadtienia diugoterminowego.

Celem artykutu jest proba wyjaienia powizan, jakie istniej pomiedzy poziomem
zadhzenia gospodarstw domowych a poziomem dochodéw raggzalnychpozostaj-
cych do ich dyspozycji. Poszukiwana jest odpowiad pytania, czy wzrost zadkenia
gospodarstw domowych wynika z niewystargzago, w ocenie tych podmiotéw, pozio-
mu dochoddw, czy feprzeciwnie — zadkenie gospodarstw domowychsnie, gdy
w swietle ich sytuacji materialnej mggsobie one na to pozwé# W pracy postawiono
hipotez badawcg, ze ,wyzszy poziom dochoddw rozpadzalnych gospodarstw domo-
wych sprzyja powstawaniu ich gkiszego zadkenia”.

Tak sformutowany cel pracy oraz hipoteza badawczarunkowaty struktur opra-

cowania. W pierwszej e%ci artykutu dokonano przeglu prowadzonych wczaeiej ba-
dan empirycznych, dotyegcych poruszanego obszaru. Nastie przeprowadzono analizy
ksztattowania si poziomu zadhzenia gospodarstw domowych i poziomu ich dochodu
rozporzdzalnego oraz wzajemnych relacji zachggzh pomédzy tymi dwiema zmien-
nymi. Badaniu poddano zaréwno sytwagospodarstw domowych w Polsce, jak i na
swiecie. Analiza obejmowala lata 1995-2014. W baalemiwykorzystano dane empi-
ryczne publikowane przez OrganizadjVspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD,
Organization for Economic Cooperation and Developtheraz Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny (BFG), Komisj Nadzoru Finansowego (KNF), Narodowy Bank Pold¥BP)
i Zwigzek Bankéw PolskiclizBP). Skupiono sina dlugu gospodarstw domowych zaci
gnietym w sektorze bankowym, natomiast pordioj ze wzgédu na brak oficjalnych
statystyk, problem zadtenia w sektorze pozabankowym. Praca zostatanzakma pod-
sumowaniem, na ktére zgly sie sformutowane wnioski oraz wskazapezyszte kierun-
ki bada.

2. PRZEGLAD WCZESNIEJ PROWADZONYCH BADA N
Raporty dotycgce poziomu zadhienia, w tym zadienia prywatnego, poszczegol-
nych spoteczestw byly regularnie publikowane przétcKinsey Global Institute Wska-

® 0.J. HaasQver-indebtedness in Germammployment sectignSocial Finance Program” 2006/44, .

6 Zob. M. MarcinkowskaStandardy kapitatowe bankéw. Bazylejska Nowa Umetapitalowa w polskich
regulacjach nadzorczycliRegan Press, Gfisk 2009, s. 71-80.

7 C. Roxburgh, S. Lund, T. Daruvala, J. Manyika, Rbbs, R. Forn, K. Croxsomebt and deleveraging:
Uneven progress on the path to gromiicKinsey Global Institute, January 2012; C. Ragby S. Lund,
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zywaly one na gwattowny wzrost zadénia gospodarstw domowych i jego niewielkie
ograniczanie w krajach szczegdlnie mocno detkoh kryzysem finansowym (Stany
Zjednoczone, Wielka Brytania, Hiszpania i Irlandigjedyty hipoteczne zostaty tu wska-
zane jako gtéwneérddio zadhienia gospodarstw domowych w krajach bardziej rogwin
tych. Z kolei badania przeprowadzone przez Reiah#&einharta i Rogoffavskazaly na
zaleznoé¢ pomigdzy diugiem a poziomem rozwoju gospodarczego. Aytai doszli do
wniosku,ze wysokie zadtenie krajéw ma zwgzek z ich wolniejszym tempem wzrostu
PKB. Do tych samych wnioskéw doszli Cecchetti, Motyai ZampollP, zwracagc do-
datkowo uwag na wiksze ryzyko kryzysdw gospodarczych w tychigaach. Na cigty
wzrost zadtaenia gospodarstw domowych wskazuje peaca Buttiglione, Lane, Reichli-
na i Reinhart¥. Réwnie: tutaj wzrost zadlenia gospodarstw domowych potraktowany
zostat jako symptom przysztych zageo.

Zadtwenie gospodarstw domowych w strefie euro byto prietem bada Gomez-
Salvador, Lojschova i WestermanhaAutorzy ci wykazalize sktonnéé do nadmiernego
zadlwania s¢ stanowi day problem. W ich badaniach szczegpkkionng¢ do zwik-
szania diugu wykazywaly gospodarstwa domowe o mislochodzie rozpogezalnym.

Odrebnym zagadnieniem jest rola, jpdgrywaj zmiany poziomu zadienia gospo-
darstw domowych w funkcjonowaniu gospodarki. Wrhteirze przedmiotu nie zostata
ona jednoznacznie okilena. Zagadnieniem tym zdy sie Rytelewska i Huszczonék
ktore przeprowadzity anakzzmian w popycie na kredyt gospodarstw domowychaw |
tach 1996—2002. Doszly one do wnioske,poziom zadizenia gospodarstw domowych
w Polsce byt w tym okresie znacznie:say niz w rozwinigtych gospodarkach rynkowych
oraz ze gospodarstwa domowe zatHiy sie giédwnie w celu sfinansowania hkigych
potrzeb oraz remontu mieszkania lub domu. Problemadmiernego zadkania s¢ go-
spodarstw domowych zgjsie za Gebski'®, podkrglajac w swoim opracowaniu spotecz-
ny charakter i skutki nadmiernego afy@nia dtugiem.

3. ZALEZNOSCI POMI EDZY ZADLU ZENIEM A DOCHODAMI
ROZPORZADZALNYMI W GOSPODARSTWACH DOMOWYCH

W tabeli 1 przestawiono zaddenie gospodarstw domowych jako procent dochodéw

rozporzdzalnych w wybranych krajach w latach 1995-2014nZlizy przedstawionych
w niej danych wynika wyraie, ze poziom zadienia w Polsce jest znaczniezsay niz
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w krajach bardziej rozwintych — jest to zgodnie z badaniami przeprowadzonyréz
Rytelewsly i Huszczonek. Wyniki te mogtyby stanowi potwierdzenie postawionej
hipotezy. W rozwinjtych gospodarkach rynkowych kredyt stanowi podstagvamarz-
dzie finansowania potrzeb gospodarstw domowychiorozadtienia gospodarstw do-
mowych w relacji do nominalnych dochodéw do dysmjizw poszczegoélnych krajach
jest zr@nicowany. W wgkszaici paistw analizowane wskaiki wykazywaly tendengj
rosmgca w latach 1995-2011, po roku 2011 dajezuway¢ nieznaczny spadek wielko-
$ci tego wskanika. Mazna przypuszcza ze jest to efekt zmian i reform wprowadzanych
po swiatowym kryzysie finansowym z 2008 r.

Tabela 1. Zadkenie gospodarstw domowych jako procent nominalm@thodéw do dys-
pozycji w wybranych krajach w latach 1995-2014

Stany Zjed- | Wielka
Francja| Japonia Kanada Niemdyolska |noczone Brytania | Wiochy
19951 gg41| 13736 9857 97,21] - 94,47 - 38,43
1996 6959| 139,27 10246 101,85 — 96,27 - 39,60
19970 7578] 137,69 10586 10537 - 97,36 111,18 42,07
1998 7543| 137,85 10829 10988 - 98,25 11440 45,96
199 7405| 13932] 11090 11477 - 102,17 117,30] 50,74
20001 74 76| 14074 11012] 11652] - 103,50 118,04 5447
20011 7703| 14067 110,76] 112,98 - 107,20 12562] 56,52
20021 77 46| 13047] 11437 11358 - 112,44 13883 59,35
2003| g9 13| 138,07 11935 111,97 19,70 120,28 151,67 62,54
2004|  g1903| 137,38] 124,78| 11039 2157 126,93 164,93 66,22
2005 gg41| 13788| 13212] 10806 24,96 134,58 167,16 71,25
2006|935 137,30] 135,19 10572] 3118 139,70 178,84 76,11
2007 g5 65| 13365 14339 10265 39,19 143,09 18327] 80,18
2008|  ggeo| 132,25| 14843 9940 5148 135,34 178,14] 81,60
2009 10425| 132,30| 157,38 100,20| 52,85 133,75 167,51 86,52
2010|  19753] 131,90 16017] 9825| 57,16 127,23 158,73 90,37
20111 107,07| 12826 161,54 96,48/ 60,68 119,05 159,13] 89,90
2012l 10340 127,07] 163,06 9548/ 5859 113,64 15368 92,01
20131 10384 12918 16377 9445 5945 115,09 152,04 90,62
2014) 10474 — 166,10 9358 - 113,43 1565.65 90,06

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: OEBBysehold debt (indicatir2015, doi:
10.1787/f03b6469-en (degt 02.10.2015).

W 2014 r. relacja poziomu zadinia gospodarstw domowych do ich dochodéw no-
minalnych wynosita 90-166%. Najwgzymi wartdciami tego wskanika charakteryzo-
waly sk gospodarki Kanady i Wielkiej Brytanii. \8tej danych mezna uzyska dla roku

14 G. Rytelewska, E. Huszczonékmiany w popycie..op. cit., s. 9-10.
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2013. Podobnie jak poprzednio, réwnititaj wida, ze w krajach lepiej rozwigtych
mierniki zadhzenia gospodarstw domowych uksztattowaky 582 wyzszych poziomach.
W Polsce poziom zadrenia gospodarstw domowych w relacji do ich dochoddzpo-
rzadzalnych w 2013 r. wyniost 59% i bytasizy niz we wszystkich pozostatych analizo-
wanych krajach. Zalaosci te zaprezentowano na rysunkach 1i 2.

Rys. 1. Zadlaenie gospodarstw domowych jako procent nominalm@thodéw do dyspo-
zycji w wybranych krajach w 2014 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: OEEDusehold debt (indicatpr 2015, doi:
10.1787/f03b6469-en (degt 02.10.2015).

Rys. 2. Zadhaenie gospodarstw domowych jako procent nominal@thodéw do dyspo-
zycji w wybranych krajach w 2013 r.
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Zrédlo: opracowanie wltasne na podstawie: OEBBysehold debt (indicatir2015, doi:
10.1787/f03b6469-en (degt 02.10.2015).

Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza rankingujdwaeuropejskich o najwy
szym poziomie zadhenia gospodarstw domowych w relacji do dochodévpoozdzal-
nych krajow (rys. 3 i 4). Po spadzeniu takiego rankingu okazuje;size najwiksze
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zadlwenie gospodarstw domowych w stosunku do ich doclodtnieje w wikszaci
w najzamaniejszych krajéw Europy, co nie idzie w parze zypozzonymi wczéniej
wynikami bada Reinharta, Reinharta i Rogotfaoraz Cecchetti, Mohanty i Zampdfii
Przyczyna rozbienosci w wynikach bad&d maze tkwi¢c w rodzaju diugu, ktéry zostat
wziety pod uwag. W niniejszym artykule analizie poddano zaghiie gospodarstw domo-
wych, podczas gdy wymienieni autorzy rozajg zadhrenie na poziomie catego kraju.

Rekordzisi, jesli chodzi o zadhaenie, jestDania, ktéra od lat utrzymuje najiszy
stopier zadhzenia — w 2014 r. bylo to 313%. Na kolejnych miefdctanalazty si Holan-
dia, Norwegia, Irlandia i Szwecja. Z kolekgpikrajéw o najniszym zadtaeniu w 2014 r.
to Wegry, Stowenia, Stowacja, Czechy i Estonia. W bazabrakio danych dla Polski
w 2014 r., jednak w 2013 r. uplasowata sha na czwartym miejscu odfiaa, pomgdzy
Stowenj a Czechami.

Dania 314 Estonia 84
Holandia D74 Czechy 9
Norwegia 224 Stowacja 6
Irlandia 207 Stowenia 58
Szwecja 73 Wegry . . 54I

0 100 200 300 40C O 40 80 120

Rys. 3. Kraje europejskie o najsgzym poziomie Rys. 4. Kraje europejskie o najazym
zadtwenia gospodarstw domowych w relacji do  poziomie zadtzenia gospodarstw domo-
dochodéw rozporgzalnych w 2014 r. wych w relacji do dochodéw rozpadzal-

) nych w 2014 r.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie: OECDZrodio: opracowanie wlasne na podstawie:

Household debt (indicatpr2015, doi: OECD, Household debt (indicatpr 2015,
10.1787/f03b6469-en (degt 02.10.2015). doi: 10.1787/f03b6469-en (dept
02.10.2015).

Nalezy zauway¢, ze wzrost wartéci zadhzenia gospodarstw domowych w relacji do
ich rozporadzalnych dochodéw nie powoduje wprost proporcjoegin wzrostu liczby
przypadkéw okrdanych jako problem nadmiernego zaginia. Wyniki te § zgodne
z rezultatami badaGebskiegd’, ktory zwraca przy tym uwagna to,ze istotnymi ele-
mentami w tym wypadkuasstabilné¢ gospodarki oraz nawyki konsumentow. Warto
rowniez odnotowa, ze w wymienionych krajach o najuwgzym zadhaeniu istnieje tzw.
.Kultura kredytowa” polegaica na tymze portfele kredytowe bank6wa slobrej jakdci,

a klienci obstugyj zachgnigte zobowizania, podczas gdy w krajach o nagziym zadtu-
zeniu mamy do czynienia z éym udziatem niezabezpieczonych kredytéw konsumpcyj-
nych w sektorze bankowym.

15 C.M. Reinhart, V.R. Reinhart, K.S. Rogaff. cit.
16 S.G. Cecchetti, M.S. Mohanty, F. Zampatip. cit
174 . Gebski,op. cit, s. 97-98.
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Przyczyn takiej sytuacji natg upatrywa& réwniez w celach, na ktére przeznaczane
jest zadlaenie. Nadmierne zadtanie wys¢puje na ogét wtedy, gdy konsumenci wygaj
pozyczone pienjdze na bezpwedng konsumpgj, a nie na zakup débr trwategaytku.

W krajach, w ktorych relatywny poziom zadénia jest najwyszy, na og6ét zachodzi
sytuacja, w ktorej konsumenci przeznagzapdtrenie na pokrycie kosztéw zakupow
o charakterze trwalym. Jest to zgodnie z wynikaraddy zaprezentowanymi przez
McKinsey Global Instituf€ oraz Mian i Sufi®, w ktérych wykazanoze kredyty hipo-
teczne s glowmg formg zadtwenia gospodarstw domowych we wszystkich gospodarkac
rozwinigtych, oraz udowodniono istnienie silnej korelagjinedzy wzrostem cen nieru-
chomdci a poziomem zadigenia gospodarstw domowych.

W Polsce poziom zadkenia gospodarstw domowych w relacji do ich dochodday
porzdzalnych jest jednym z najisizych w Europie. Struktura tego zadinia stopniowo
zmienia s¢: do 2007 r. byla charakterystyczna dla krajow sfatmizwinietych — zadtae-
nie konsumpcyjne przewszato zadtzenie mieszkaniowe, a od 2008 r. proporcje ¢e si
odwrdcity. Danete zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Struktura kredytow dla sektora niefinaresgp w Polsce (%)

Kredyty Kredyty Inne dla Kredyty Kredyty dla Kredyty
konsump- | mieszka- | gospodarstw| dla przed-| mikro-, matych | dla duych
cyjne niowe domowych | sigbiorstw | i $rednich przed-| przedsg-
siebiorstw biorstw
1-2003 19,6 9,9 12,7 57,8 - -
1-2004 18,9 13,6 12,2 55,3 - -
1-2005 20,4 15,9 12,4 51,4 - -
1-2006 21,6 19,8 11,8 46,8 - -
1-2007 21,2 249 11,9 42,1 - -
1-2008 21,1 28,1 11,0 - 22,9 16,8
1-2009 20,1 33,7 9,5 - 19,7 16,9
1-2010 21,6 34,7 10,2 - 19,1 14,4
1-2011 20,3 38,7 10,5 - 17,7 12,9
1-2012 17,4 40,5 10,4 - 18,8 12,8
1-2013 16,4 41,0 10,9 - 19,1 12,5
1-2014 16,3 41,6 11,2 - 18,2 12,7
1-2015 16,0 42,6 11,1 - 17,6 12,8

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBFR [Raporto stabilnaci systemu finan-
sowego. Lipiec 2015,rWarszawa 201%BP,RaportAmron-SARFiN. Ogdlnopolski raport
o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnieuchomdci, Il kwartat 2009.

Tempo wzrostu zad#gnia mieszkaniowego gospodarstw domowych w Polsze- p
wyzszato na 0ogo6t tempo wzrostu ich zadinia konsumpcyjnego. Od 2008 r. roczne tem-

18R. Dobbs, S. Lund, J. Woetzel, M. Mutafchieop, cit, s. 6-8.

19 A, Mian, A. Sufi,House of Debt: How they (and you) caused the GRegession, and how we can prevent it
from happening agairiniversity of Chicago Press, Chicago 2014.
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po wzrostu kredytéw mieszkaniowych stopniowe anniejszato. Bylo to efektem mi
dzy innymi stopniowego spadku stanu kredytéw walytth i wzrostu kredytdéw ztotdw-
kowych. W ograniczonym stopniu znaczenie miato prowadzanie rdowego progra-
mu ,Mieszkanie dla Miodyci®. Z kolei tempo wzrostu kredytéw konsumpcyjnych
w analizowanym okresie rosto do 2008 r., by ¢@asie spadaaz do 2013 r. Od stycznia
2011 roku do sierpnia 2013 tempo wzrostu zaefia konsumpcyjnego byto ujemne (rys. 5).

Rys. 5. Roczne tempo wzrostu zadinia konsumpcyjnego oraz mieszkaniowego gospodarstw
domowych w sektorze bankowym w Polsce
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-10,0%

e Kredyty konsumpcyjne Kredyty mieszkaniowe

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie danych BFBP N ZBP; BFG,Sytuacja w sektorze
bankowym. Informacja miesizng wrzesi@, 2015; NBP, Rapord stabilngci systemu fi-
nansowego. Lipiec 2015, rWarszawa 2015; ZBP, Rapadkimron-SARFiN, Ogolnopolski
raport o kredytach mieszkaniowych i cenach trangglych nieruchomsi, Il kwartat
20009.

Duzy spadek tempa wzrostu zaziumia mieszkaniowego i konsumpcyjnego w Polsce
byt spowodowany zaostrzeniem polityki kredytowenk&w po kryzysie finansowym.
Zmiany polityki kredytowej stosowanej przez bankhbw duzej mierze efektem wpro-
wadzanych zmian regulacyjnych.

4. WNIOSKI | KIERUNKI PRZYSZLYCH BADA N

Celem pracy byta proba wyjaienia powgzan, jakie istniej pomiedzy poziomem za-
dtuzenia gospodarstw domowych a poziomem dochodéw pazogch do ich dyspozy-
cji. Na podstawie przeprowadzonych w artykule anaiazna stwierdzi, ze kraje lepiej
rozwinicte gospodarczo cechuje #gzy poziom zadikenia gospodarstw domowych
w relacji do ich dochodow rozpapdzalnych. Z kolei niski poziom tego wskaka jest
wspoly cecly paastw malo zamanych. Oznaczatoby to potwierdzenie pezgj w arty-
kule hipotezy méwicej o istnieniu dodatniej zaleosci migdzy poziomem dochodow
rozporadzalnych gospodarstw domowych, a ich poziomem zadia.

Przyczyn takiego stanu naleupatrywa w jakasci udzielanych przez banki kredytow
w poszczegoélnych krajach, stabiéco gospodarek oraz nawykach konsumenckich.

20 Zob. NBP,Raporto stabilnaci systemu finansowego. Lipiec 2015Warszawa 2015, s. 33.
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W krajach lepiej rozwiritych mazna zauway¢ wyzszy udziat kredytéw przeznaczonych
na cele mieszkaniowe. Zjawisko to niekoniecznieiabceni@ pozytywnie, gdy towa-
rzyszy mu zwykle silne powkanie pomgdzy wzrostem cen na rynkach nieruchgoio
z liczbg zachganych kredytéw hipotecznych, co z kolei, jak wiamg stato si podiazem
swiatowego kryzysu finansowego.

Poziom zadhienia gospodarstw domowych w relacji do ich dochoaporzdzalne-
go w Polsce jest jednym z najszych w Europie. W strukturze popytu na kredyt @072r.
przewaat popyt konsumpcyjny, natomiast od 2008 r.znme zaobserwowaprzewag
popytu mieszkaniowego. Z kolempo wzrostu zadhenia mieszkaniowego gospodarstw
domowych przewysza na ogoét tempo wzrostu zaddnia konsumpcyjnego.

Whioski ptymce ze zrealizowanych batlaotyczce optymalnego poziomu zades
nia powinny by ostraznie wychgane . Po pierwsze, zbyt pochopne byloby stwieligzen
ze Polska, chyr dohczye do grupy krajow zamaych, powinna gy¢ do wzrostu zadtu-
zenia gospodarstw domowych. Owszem wzrost zadia tych podmiotéw oznacza
wicksze wydatki na konsumpgciji poprzez nagdzanie koniunktury sprzyja wzrostowi
gospodarczemu. Niemniej jednak ngi@ametac o tworzicych sé w ten sposob Hikach
spekulacyjnych, ktére spowodowaty problemy weécr zamanych spoteczéstw. Po
drugie, niezmiernie wany jest cel, na jaki zostanie przeznaczone Zadhe. Cele miesz-
kaniowe g lepsze od celéw konsumpcyjnych i tutaj zmiany paidice w tym obszarze
w Polsce ména postrzegapozytywnie. | wreszcie po trzecie, bardzo istotnymle nie
najwazniejszym czynnikiem jest zachowanie wdavych proporcji pomidzy zadhie-
niem a poziomem dochodu w gospodarstwach domotiy&soby o wyszych docho-
dach mog sobie pozwoli na wyzsze zadhaenie, natomiast grupa os6b najbiedniejszych
powinna unikd zbytniego zadiania s¢, zwtaszcza w celach konsumpcyjnych, gdy
grozi to wpadniciem w spira$ diuglr> W tym sSwietle warto jeszcze wspomiie
0 ogromnej roli edukacji ekonomicznej, ktéra povdrrosté ukierunkowana na zagad-
nienia zwijzane z zarglzaniem bugetem domowyf?.

Przyszte analizy zostarukierunkowane na zbadanie zawku pomédzy zadldeniem
gospodarstw domowych a poziomem tak zwanego docloadakiwanego czy perma-
nentnego. Pogbienie bada bedzie dotyczy uwzgkdnienia teorii cyklwycia stworzonej
przez Modiglianiego i Brumberdhoraz teorii dochodu permanentnego Friedriana
Obie te teorie uwzgtniaja dodatkowo rozwzanie bogactwa i podejmowanie decyzji
Z udziatem zdyskontowanego na dany moment oczekig@istrumienia cakyciowych

2L M. Iwanicz-Drozdowska, A.K. NowakRola i znaczenie edukacji finansowfgy:] Edukacja iswiadomdgci
finansowared. M Iwanicz-Drozdowska, Wydawnictwo SGH, Warszawa 2&11.7.

22 7ob. T. Jappelli, M. Pagano, M. di Magghouseholds’ Indebtedness and Financial Fragjlif@SEF Work-
ing Paper” 2008/208; W. Simpson, J. BucklaBstamining Evidence of Financial and Credit Exclusio
Canada from 1999 to 200%Journal of Socio-economics” 38/6 (2009), s. 9665-

2 por. S. Flejterskiswiadomd¢ ekonomiczna i spoteczna jako determinanta kondsiainomicznej gospo-
darstw domowych na tle badl@wtérnych i pierwotnych)w:] Bankructwa gospodarstw domowych. Perspek-
tywa ekonomiczna i spoteczneed.B. Swiecka, Difin, Warszawa 2008; B. Gontkdeiia, E. Dwiova
SpisakovaThe Necessity Of Employee Educatigiodern Management Review” 22/1 (2015), s. 131t:14
I. Kuchciak, M. Swieszczak, K.Swieszczak, M. MarcinkowskaEdukacja finansowa i inkluzja bankowa
w realizacji koncepcji silver economilydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £5@014.

24 F, Modigliani, R. BrumbergUtility Analysis and the Consumption Function: Anterpretation of Cross-
Section Data [w:] Post-Keynesian Economjcged. K.K. Kurihara, N. J. Rutgers University Rredew
Brunswick 1954, s. 388-436.

25 M. FriedmanA Theory of the Consumption Functidrinceton University Press, Princeton 1957.
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dochoddw®. Umazliwiaja one zatem anakzzachowa gospodarstw domowych w obsza-
rze zadtaania s¢ z uwzgkdnieniem przeprowadzanych przez nie ocen szan®praw
sytuacji finansowej. Uwzgtnienie w kolejnych badaniach znaczenia tych tdmidizie
waznym rozszerzeniem optyki prowadzonych analiz.
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HOUSEHOLD DEBTS AS A DERIVATIVE OF THEIR INCOME

The objective of this work was an attempt to clatife links that exist between the level
of household debts and the level of income at thisiposal. The aim of the paper was to
find an answer to the question whether the ineréa$iousehold debt is due to the insuffi-
cient, in the opinion of these entities, incomeelewr on the contrary - household debt is
growing, because in light of their financial sitoat, they can afford to increase debt. The
hypothesis in the article was that: "a higher ledfedlisposable income of households favors
the formation of their greater debt." In order twify this hypothesis research was conduct-
ed based on data published by the OECD and the BN, KIBP and the PBA. The analy-
sis of debt and disposable income of householdslected countries in the world and in Po-
land was conducted. The research lead to the csipoldhat in the more economically de-
veloped countries level of household debt in retatio their disposable income is higher
than in countries located on the lower level ofalegment. The level of development of a
country is linked to the structure of the debt Heychouseholds - in countries with a higher
level of development there is a predominance oftgagre debt on consumer debt, while in
the less developed countries this relationshigvensed. In Poland, the level of household
debt as a percentage of disposable income is amhenipwest in Europe. The growth rate
of the mortgage debt is higher than the genera oftconsumption debt growth. Since
2008, the level of housing debt is higher thanl¢giwel of consumer debt.

Keywords: household debt, disposable income, housing dentamdumer demand.
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