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STRUKTURA ZADLUZENIA GOSPODARSTW
DOMOWYCH W MODELU
MIEDZYPOKOLENIOWYM Z RYNKIEM
NIERUCHOMOSCI DLA POLSKI

Streszczenie: Celem artykuhu jest zbadanie, w jakim stopniu standardowy makroeko-
nomiczny model migdzypokoleniowy z rynkiem mieszkaniowym jest w stanie odwzo-
rowa¢ struktur¢ wiekowa zadluzenia gospodarstw domowych w Polsce. Pokazano, ze
odpowiednio skalibrowany model prawidlowo opisuje zardéwno odsetek zadluzonych
gospodarstw domowych, jak i $redniag wysokos$¢ dlugu z uwzglednieniem wieku gospo-
darstw. W artykule dokonano takze oceny redystrybucyjnych efektow trwatych zmian
wysokos$ci $wiatowych stop procentowych dla gospodarstw domowych w Polsce.

Stowa kluczowe: modele mi¢dzypokoleniowe, stopa procentowa, rynek nieruchomosci,
gospodarstwa domowe, zadtuzenie.

JEL Classification: J19.

Wprowadzenie

W ostatnich latach w literaturze §wiatowej prowadzona jest intensywna
dyskusja nad redystrybucyjnymi skutkami inflacji oraz polityki pienig¢znej [Meh
i Terajima, 2009; Adam i Zhu, 2015; Juselius i Takats, 2015; Gornemann, Kues-
ter i Nakajima, 2016; Coibion i in., 2016]. Prowadzone badania koncentruja sie
wokot znanego i oczywistego efektu, iz spadek realnych stop procentowych
sprzyja osobom zaciggajacym badz posiadajacym zobowigzania finansowe, z ko-
lei wzrost stop jest korzystny dla osob udzielajacych pozyczek. Wérdd watkow
rozwazanych w ostatnich latach wazne miejsce zajmujg badania nad rozktadem
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kosztow 1 korzysci zmian realnych stop procentowych w populacji, w szczegol-
nosci z uwzglednieniem cech demograficznych badanych zbiorowosci gospo-
darstw domowych [Doepke, Schneider i Selezneva, 2015; Hergovich i Reiter,
2016; Carvalho, Ferrero i Nechio, 2016]. Wyniki przedstawione do tej pory sa
jedynie czastkowe i nie pozwalaja na kompleksowa ocene rozktadu omawianych
efektow. Dodatkowo ich zdecydowana wigkszo$¢ dotyczy gospodarki Stanoéw
Zjednoczonych.

Jednym z czynnikéw majacych kluczowe znaczenie dla wlasciwego osza-
cowania rozkladu efektow redystrybucyjnych zmian stdép procentowych przy
pomocy modeli ekonomicznych jest wlasciwe odwzorowanie struktury zadtuze-
nia gospodarstw domowych z uwzglednieniem ich wieku. Dotyczy to zarowno
odsetka gospodarstw zadluzonych, jak i $redniego poziomu zadluzenia gospo-
darstw posiadajacych zobowigzania finansowe. Jednym z narzedzi, ktore pozwa-
la na modelowanie profili wiekowych zadtuzenia gospodarstw domowych, sg
makroekonomiczne modele migdzypokoleniowe (ang. overlapping generations
models) [Diamond, 1965; Auerbach i Kotlikoff, 1987; zob. takze Romer, 2000,
rozdziat 2].

W konteks$cie modelowania struktury zadluzenia gospodarstw domowych
wazng role odgrywa rynek nieruchomosci. Zdecydowana wigkszo$¢ zadtuzenia
gospodarstw domowych w ujeciu wartosciowym to kredyty hipoteczne. Dodat-
kowo nieruchomosci stanowig dominujacg pozycj¢ majatku gospodarstw, szcze-
gblnie mniej zamoznych.

Celem artykutu jest przebadanie, w jakim stopniu standardowy model mie-
dzypokoleniowy z rynkiem nieruchomosci jest w stanie odwzorowaé strukture
i poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w Polsce. Z uwagi na dobre dopa-
sowanie modelu w omawianym zakresie zostal on nastgpnie wykorzystany do
analizy efektow redystrybucyjnych zmian realnej stopy procentowej w Polsce
spowodowanych zmianami realnych stop na $wiecie.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze modele migdzypokoleniowe z rynkiem mieszka-
niowym sg omawiane w literaturze przede wszystkim w kontekscie funkcjono-
wania i powigzan rynku nieruchomosci z innymi kategoriami ekonomicznymi
i finansowymi. Zaproponowane w pracy wykorzystanie modelu do badania
struktury zadluzenia gospodarstw nie bylo dotad rozpatrywane. Wazng role
w przeprowadzonych analizach petnia wyniki badan zasobnosci gospodarstw
domowych opublikowane przez NBP [2015]. W publikacji tej po raz pierwszy
przeanalizowano w sposob kompleksowy i ogoélnodostgpny strukture majatku
i zadluzenia gospodarstw domowych w Polsce. Prezentowane tam dane sg pod-
stawg do oceny jako$ci dopasowania analizowanego modelu.
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1. Model

W pracy wykorzystywany jest model opracowany przez Chena [2010]
z kilkoma modyfikacjami zaproponowanymi przez Rubaszka [2012]. W modelu
wystepuja cztery grupy podmiotow: gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa,
posrednicy finansowi oraz rzad. W omawianej wersji modelu nie wystepuja
szoki zagregowane dotykajace calej gospodarki, a jedynie dwa stochastyczne
szoki odnoszace si¢ do poszczegdlnych gospodarstw domowych. Szoki te okre-
$lajg indywidualng produktywno$¢ oraz dtugos¢ zycia.

W pracy stosowana jest nastepujaca notacja: duze litery oznaczaja agregaty
makroekonomiczne wspolne dla wszystkich podmiotow, a matymi literami
oznaczane s3 zmienne charakteryzujace poszczegoélne gospodarstwa domowe.
Dla uproszczenia notacji pomijane sg indeksy czasowe. Zmienne z okresu ¢ + 1
oznaczane sg znakiem prim.

1.1. Gospodarstwa domowe

W modelu wystgpuje nieskonczenie wiele gospodarstw domowych, ktore
roéznig si¢ ze wzgledu na wiek j, indywidualna, stochastyczng produktywnosé
e={ey, ey, ..., e}, a takze zas6b majatku w formie aktywoéw finansowych a oraz
nieruchomosci 4,. Gospodarstwa domowe wchodzg na rynek pracy w wieku
20 lat bez zadnego majatku, pracuja do ukonczenia 64. roku zycia, a nastepnie
przechodza na emeryture. Zyja nie dluzej niz 84 lata. Czas trwania zycia jest
stochastyczny, a prawdopodobienstwo, ze gospodarstwo w wieku j dozyje kolej-
nego roku, oznaczane jest jako s;. Udziat gospodarstw w wieku j w catej popula-
cji oznaczany jest przez u; a gospodarstw cechujacych si¢ produktywnoscia
rowng e; — jako u.;. Zmiany produktywnosci poszczegdlnych gospodarstw do-
mowych sg niezalezne i opisane jednorodnym lancuchem Markowa z macierza
przejscia P.

Gospodarstwa domowe czerpig uzytecznos¢ z konsumpcji dobr nietrwatych
¢ oraz ustug mieszkaniowych /4. Gospodarstwa posiadaja nieruchomo$¢ na wia-
sno$¢ albo ja wynajmuja. Strumien uslug generowanych przez nieruchomosé
posiadang na wtasno$¢ oraz wynajmowang oznaczany jest odpowiednio jako 4, 1 4,.
Funkcja chwilowej uzyteczno$ci gospodarstwa dana jest wzorem:

(Cehl-a)l—q 1

u(c,h) :T’ (1)
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gdzie h = h,, gdy gospodarstwo jest wlascicielem nieruchomosci, # = 4, jezeli
jest najemca, a h = h w pozostatych przypadkach, przy czym % oznacza pewien
minimalny poziom konsumpcji ustug mieszkaniowych, # jest wspdtczynnikiem
wzglednej awersji do ryzyka, wreszcie 8 oznacza udzial konsumpcji dobr nie-
trwatych w funkcji uzytecznosci. Dodatkowo gospodarstwa domowe czerpia
uzyteczno$¢ z pozostawienia spadku oznaczanego przez b. Uzytecznos¢ z tym
zwigzana opisywana jest funkcja postaci:
I-n
() =x"—1, @

gdzie x okresla znaczenie spadku w funkcji uzytecznosci.

Gospodarstwa w wieku produkecyjnym §wiadcza ushugi pracy, za co otrzy-
muja wynagrodzenie zalezne od ich wieku oraz indywidualnej produktywnosci.
Wysokos¢ wynagrodzenia netto dana jest wzorem (1 —17)e,& W, gdzie t ozna-

cza stopg podatkowa, WV jest Srednig ptaca w gospodarce, a ¢; 0znacza determini-
styczny komponent produktywnosci zalezny od wieku gospodarstwa. Gospodar-
stwa w wieku emerytalnym otrzymuja emeryturg, ktora jest taka sama dla
wszystkich gospodarstw i niezalezna od ich dochodéw w okresie aktywnos$ci na
rynku pracy'. Wysoko$¢ emerytury réowna jest odsetkowi y sredniej placy
w gospodarce. Podsumowujac, dochdd gospodarstwa z tytutu pracy mozna zapi-
sa¢ jako:

1-De.e W ¢od < 65

P4 gdy j>65

1.2. Sektor przedsi¢biorstw

Reprezentatywne przedsigbiorstwo wytwarza dobro finalne Y, korzystajac
z technologii opisanej standardowg funkcja produkcji Cobba-Douglasa:

Y — Ka Ll—a , ( 4)

gdzie K oznacza zagregowany poziom kapitatu fizycznego w gospodarce,
64 1/

a L= Zg f ,ujZel. u,, to efektywny naklad zagregowanej pracy. Kapital fi-
=20 i=1

zyczny jest wynajmowany od posrednikow finansowych, a praca oferowana jest
przez gospodarstwa domowe.

! Zatozenie to, bedac duzym uproszczeniem w stosunku do rzeczywistosci, jest czesto spotykane
w literaturze. Pozwala ono znacznie uprosci¢ model i zmniejszy¢ jego ztozonos¢ obliczeniowa.
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Zaktada sie, ze rynek przedsigbiorstw jest doskonale konkurencyjny. Popyt
na kapital zglaszany przez przedsigbiorstwa ustalany jest wigc na takim pozio-
mie, aby krancowy produkt kapitatu rowny byt stopie procentowej R w gospo-
darce powigkszonej o stope deprecjacji kapitatu o:

R+S8=aZK*'L'™™. (5)
Ponadto, placa rowna jest krancowemu produktowi pracy:

W=(0-a)ZK"L™". (6)

Dobro finalne jest wykorzystywane jako dobro konsumpcyjne przez gospodar-
stva domowe lub tez inwestowane w powigkszenie zasobu kapitatu fizycznego
badz nieruchomosci.

1.3. Sektor posrednikow finansowych

Doskonale konkurencyjny sektor posrednikéw finansowych przyjmuje de-
pozyty od gospodarstw domowych oraz inwestoroOw zagranicznych. Zagregowa-
na warto$¢ lokat inwestorow zagranicznych 4" dana jest wzorem:

A, =ER-R)Y, @)

gdzie R* oznacza $wiatowa stope procentowa, a parametr & okresla stopien
otwartosci gospodarki (autarkia dla & = 0 oraz pelna otwartos$¢ przy & = ).
Parametr ten determinuje jednoczesnie wrazliwos$¢ krajowej stopy procentowej
na zmiany stopy Swiatowej, ktora traktowana jest w modelu jako determini-
styczny, z gory ustalony parametr.

Posrednicy oferujg kredyty hipoteczne dla gospodarstw, jak rowniez kupuja
kapitat fizyczny (wynajmowany nastgpnie przedsigbiorstwom) oraz nierucho-
mosci (wynajmowane gospodarstwom domowym nieposiadajacym wlasnego
mieszkania). Zaklada sie, ze stopy procentowe od depozytow, kredytow hipo-
tecznych oraz kapitatu fizycznego sg sobie rowne.

Posrednicy finansowi, dziatajacy na doskonale konkurencyjnym rynku,
ustalajg cen¢ wynajmu nieruchomosci rowna (zob. [Rubaszek, 2012]):

R'+6
R = ., 8
" 1+R' ®

przy czym o, oznacza stope deprecjacji nieruchomosci wynajmowanych.
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1.4. Rzad

Rzad w modelu petlni dwojaka rolg. Po pierwsze, finansuje emerytury z po-
datkow naktadanych na prace. Zakltada sie, ze w kazdym okresie budzet rzadowy
jest zbilansowany, co oznacza, ze stopa podatkowa musi by¢ rowna:

100
22K
=65
L

Po drugie, rzad przejmuje spadki od zmartych gospodarstw i rozdyspono-
wuje je rownomiernie pomigdzy zyjacych. Transfery te oznaczane s3 w modelu
jako TR.

1.5. Problem decyzyjny gospodarstw domowych

Celem gospodarstwa domowego jest maksymalizacji oczekiwanej zdyskon-
towanej uzytecznosci. Jego problem decyzyjny mozna przedstawi¢ w dwodch
etapach. W pierwszej kolejnosci podejmuje decyzje odnosnie do nieruchomosci
(wynaja¢ lub posiada¢ prawo wtasnosci), biorac pod uwage swdj obecny zasob
aktywow finansowych a, posiadang nieruchomos¢ #,, indywidualng produktyw-
nos¢ e oraz wiek j. Jezeli decyduje si¢ na wtasnos¢, okresla wielkos¢ nierucho-
mosci, poziom konsumpcji dobr nietrwatych oraz przyszty zasob aktywow fi-
nansowych, w tym takze wysoko$¢ ewentualnego zadluzenia. Gospodarstwo,
ktore decyduje si¢ na wynajem, podejmuje podobne decyzje, przy czym nie ma
mozliwosci zaciggnigcia dlugu z uwagi na brak zabezpieczenia w postaci nieru-
chomosci.

Funkcje wartosci gospodarstw, ktore decydujg si¢ na wlasnos¢ oraz wyna-
jem, oznaczane sg odpowiednio poprzez V, oraz V,. Problem decyzyjny gospo-
darstwa decydujacego sie posiada¢ nieruchomos$¢ na wiasno$¢ mozna napisac
przy pomocy rownania Bellmana:

SfE(V(a:hgxahi+1)|a,hﬂe,j>+}},(10)

V 9h IR ) = ’ho +
(a,h,,e,j) %az&{u(c ) ﬁL_(l_sj)uh(b')

pod warunkami:

(1+R)ya+(1-06,)h, +inc+TR=a"+h, +¢(h,h))+c, (11)
a'2~(1-p)h, (12)
b'=(1+R)ya"+(1-5,)h,. (13)
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gdzie V = max{Vo,Vr }, d, oznacza stope deprecjacji nieruchomosci bedacych
wlasno$cig gospodarstw domowych, a funkcja ¢ reprezentuje koszty transak-

cyjne zwigzane ze zmiang wielko$ci posiadanego mieszkania:

poin=| O sy =R (14)
UG+ k) gdy h# R

Roéwnanie (11) reprezentuje ograniczenie budzetowe gospodarstwa domowego.
Warunek (12) naklada ograniczenie na maksymalng wysoko$¢ zaciagnietego
kredytu z uwzglednieniem wktadu wtasnego oznaczanego przez y. Ostatnie row-
nanie w problemie decyzyjnym okresla warto$¢ ewentualnego spadku pozosta-
wionego przez gospodarstwo.

Funkcja wartosci gospodarstwa, ktore decyduje si¢ na wynajem mieszkania,
przyjmuje postac:

s EV(a',0,e,j+1)|a,h, e, j)+
EW( J+D J) }} )

V. 5h s &y ) = 9h0 + ‘
A hore ) 3?,’5{”(0 ) ﬂL(l—sj)u,,(b')

pod warunkami:
(1+R)ya+(1-0,)h, +inc+TR=a"+R.h +$(h,0)+c, (16)
a'>0 (17)

oraz (13). Jak wynika z roéwnania (17), gospodarstwa domowe nieposiadajace
nieruchomosci nie mogg zacigga¢ dtugow.

2. Kalibracja parametrow

Parametry modelu sa kalibrowane tak, by model odwzorowywat najwaz-
niejsze charakterystyki polskiej gospodarki. Dane dla Stanéw Zjednoczonych sg
wykorzystywane do kalibracji §wiatowej stopy procentowej. Jeden okres w mo-
delu odpowiada jednemu rokowi. Bazowe warto$ci parametrow zestawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Bazowa kalibracja parametréw modelu

Symbol Opis Wartos¢
1 2 3
Sfera miedzynarodowa
é Otwarto$¢ gospodarki 0,05
R Swiatowa stopa procentowa 0,0246
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cd. tabeli 1

1 2 3
Demografia i preferencje
s; Prawdopodobienstwa przezycia GUS [2016a]
e, P Indywidualna produktywno$¢ gospodarstw oraz macierz przejscia Kolasa [2012]
)i Wspolczynnik dyskontowy 0,961
7 Wspbdtczynnik wzglednej awersji do ryzyka 3
4 Udzial konsumpcji débr nietrwatych w funkcji uzytecznos$ci 0,75
K Znaczenie spadku w funkcji uzytecznosci 300
X Ogolna stopa zastapienia emerytur 0,6
Technologia produkcji
a Udziat kapitatu fizycznego w funkcji produkcji 0,3
J Stopa deprecjacji kapitatu fizycznego 0,1
Rynek nieruchomosci
Jo Stopa deprecjacji nieruchomosci bedacych wlasno$cia gospodarstw 0,025
[l Stopa deprecjacji nieruchomosci wynajmowanych 0,013
y Wktad whasny 0,1
14 Koszty transakcyjne 0,1
Noin Minimalna warto$¢ mieszkania aw
h Minimalne spozycie ustug mieszkaniowych 0,1 M

2.1. Sfera miedzynarodowa

Swiatowa stopa procentowa w modelu zostala ustalona na poziomie
R = 2,46% w skali roku, co odpowiada $redniej realnej stopie procentowej
w Stanach Zjednoczonych w okresie 1992-2016 wedtug danych dostepnych na
stronie internetowej prof. R. Shillera [www 1]. Z kolei parametr opisujacy
otwarto$¢ gospodarki réwny jest & = 0,05. W efekcie migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto gospodarki w modelu rowna jest ok. 65% PKB, co odpowia-
da $redniej warto$ci obserwowanej w ostatnich latach w Polsce.

2.2. Demografia i preferencje

W modelu wystepuje 66 kohort. Prawdopodobienstwa przezycia sa wzigte
z tablic trwania zycia dla Polski opublikowanych przez GUS [2016b]*. Do kali-
bracji warto$ci indywidualnej produktywno$ci e gospodarstw domowych oraz
zwigzanych z nimi prawdopodobienstw przej$cia wykorzystano oszacowania
z pracy Kolasy [2012], ktora rozwazala mobilno$¢ dochodows gospodarstw
domowych wedtug grup kwintylowych. Wspoétczynnik dyskontowy w modelu
rowny jest f = 0,961 w skali roku. W efekcie stopa procentowa R w modelu
rowna jest 5,2% w skali roku i odpowiada §redniej realnej stopie procentowej
w Polsce w latach 1992-2015 wedtug danych OECD. Wspoétczynnik wzgledne;j

2 Wspolne tablice dla kobiet i mezczyzn.
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awersji do ryzyka zostal ustalony na poziomie # = 3, co nie odbiega od wartosci
rozpatrywanych w literaturze. Udzial konsumpcji dobr nietrwatych w funkcji
uzytecznos$ci 8 = 0,75 jest taki sam jak w pracy Rubaszka [2012]. Parametr x = 300,
okreslajacy znaczenie spadku w funkcji uzytecznosci, zostal ustalony tak, aby
profile wiekowe odsetka os6b zadtuzonych oraz $redniej wartosci dtugu w mo-
delu byly zblizone do profili obserwowanych w Polsce wedtug danych publiko-
wanych przez NBP [2015], w szczegdlnosci dla gospodarstw bedacych na eme-
ryturze. Ogodlna stopa zastapienia emerytur w modelu rowna jest y = 0,6, zgodnie
z danymi publikowanymi przez ZUS.

2.3. Technologia oraz rynek nieruchomosci

Podobnie jak w pracy Rubaszka [2012], takze w omawianym modelu przy-
jeto standardowa warto$¢ udziatu kapitatu w funkcji produkeji dla Polski a = 0,3
oraz stope deprecjacji kapitatu fizycznego 6 = 0,1 w skali roku. Stopy deprecja-
cji dla rynku nieruchomosci ustalone zostaly na takim samym poziomie jak
w pracy Chena [2010]: 0, = 0,013 oraz J, = 0,025 rocznie. Stopa ta jest wyzsza
dla nieruchomosci wynajmowanych zgodnie z tendencjami obserwowanymi na
rynku. Stanowi to takze dodatkowy bodziec dla gospodarstw do zakupu miesz-
kania na wilasno$¢, gdyz koszty najmu w dlugiej perspektywie sa wyzsze niz
koszty zwigzane z obshugg kredytu mieszkaniowego i utrzymaniem wlasnego
mieszkania.

Warto$¢ mieszkan dostgpnych na rynku jest zmienng dyskretng. Rozwaza-
nych jest 10 réznych wartosci: he{0,h,,,...,h,,}, gdzie liczby z przedziatu
[Amins Fimax] tworza ciag liniowy. Minimalna niezerowa warto$¢ mieszkania /4,
ustalona jest jako czterokrotnos¢ $redniej rocznej ptacy w gospodarce. Warto$ci
te, jak rowniez wysokos¢ wktadu wlasnego y = 0,1 oraz parametru okreslajacego
koszty transakcyjne na rynku nieruchomosci ¢ = 0,1 ustalone byly z uwzgled-
nieniem profilu wiekowego zadluzenia gospodarstw domowych, podobnie jak
byto w przypadku parametru x. Maksymalng warto§¢ nieruchomos$ci ustalono
tak, aby ograniczenie to nigdy nie bylo wigzace.

3. Dopasowanie modelu do danych

W tabeli 2 przedstawiono najwazniejsze charakterystyki modelu dla oma-
wianej kalibracji bazowej wraz z ich empirycznymi odpowiednikami. Realna
stopa procentowa w modelu jest rowna rzeczywistej, co uzyskano dzigki wia-
sciwemu doborowi wspotczynnika dyskontowego. Sredni zaséb majatku gospo-
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darstw domowych wyrazony w stosunku do sredniego rocznego dochodu netto
gospodarstwa domowego wynosi w modelu 7,2 i przyjmuje nieco wyzsza war-
to$¢ w stosunku do danych pochodzacych z badania majatku NBP [2015] oraz
badania budzetow gospodarstw domowych w Polsce (6,8). Wynik ten jest efek-
tem ustalenia stopy procentowej modelu na zadanym poziomie. W takiej sytuacji
warto$¢ majatku, ktora silnie wptywa na wysoko$¢ stopy procentowej, nie moze
by¢ zmieniona bez wyraznych zmian krajowej stopy procentowe;j.

Tabela 2. Dopasowanie modelu do danych dla kalibracji bazowe;j

Wielko$¢ Dane Model
Realna stopa procentowa [%] 5,2 5,2
Sredni majatek 6.8 72
Wilasno$é nieruchomoscei [%] 77,4 90,0
Warto$¢ nieruchomosci 5,4 5,3
Odsetek zadluzonych [%] 37,0 36,3
Wysokos¢ dlugu 0,84 0,77

Wspélcezynnik Giniego dla majatku 0,579 0,426

Uwaga: Wartosci dotyczace $redniego majatku, wartosci nieruchomosci oraz wysokosci dtugu
wyrazone s3 w stosunku do $redniego dochodu netto gospodarstwa domowego w Polsce
rownego ok. 68,5 tys. zt [GUS, 2016a]. Odpowiedniki tych charakterystyk dla badanego
modelu wyrazone sg w stosunku do $redniej ptacy W.

Zbyt wysoki jest rowniez w modelu odsetek gospodarstw domowych posia-
dajacych mieszkanie na wlasnos¢ (90% w modelu i 77,4% w rzeczywistosci).
Wydaje si¢ jednak, ze wskaznik ten jest w rzeczywisto$ci nieco zanizony, gdyz
cze$¢ gospodarstw domowych zajmuje mieszkania socjalne, a takze domy dwuro-
dzinne, co nie jest uwzglednione w prezentowanych oszacowaniach empirycznych.

Model dobrze odwzorowuje za to struktur¢ zadluzenia. Odsetek gospo-
darstw domowych posiadajacych kredyt w modelu (36,3%) jest zblizony do
danych prezentowanych przez NBP [2015] (37%). Nieco nizsza jest jedynie
warunkowa $rednia wysoko$¢ dtugu w stosunku do $redniego dochodu gospo-
darstwa (0,77 w modelu i 0,84 w danych). Model generuje zbyt male zréznico-
wanie majatkowe, gdyz wspotczynnik Giniego dla majatku w modelu jest rowny
0,426, a wedlug danych NBP [2015] wynosi on 0,579. Skladajg si¢ na to dwa
zasadnicze czynniki: zalozenie, ze gospodarstwa domowe wchodza na rynek
pracy bez zadnego majatku oraz jednakowa wysokos¢ emerytur dla wszystkich
gospodarstw.
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Rys. 1. Profile wickowe charakterystyk modelu dla kalibracji bazowej

Profil wiekowy wybranych charakterystyk gospodarstw domowych zilu-
strowano na rys. 1. Jak mozna zauwazy¢, profile dotyczace zadluzenia w modelu
sg zblizone do rzeczywistych. Odstaje nieco profil opisujacy dynamike majatku
gospodarstw, co czgsciowo wynika z przyjetej wartosci wspotczynnika dyskon-
towego.

4. Efekty zmian Swiatowej stopy procentowej

Wyniki prezentowane w poprzedniej czesci artykutu wskazuja, ze omawia-
ny model jest w stanie poprawnie odwzorowac¢ strukture zadtuzenia gospodarstw
domowych w Polsce. Dzigki temu mozliwe jest wykorzystanie go do analizy
efektow redystrybucyjnych zmian krajowej stopy procentowej. W artykule ana-
lizuje si¢ zmiany wywotane zmianami stopy swiatowej. Przeprowadzona analiza
ma charakter statyczny, to znaczy zaklada si¢, ze zmiany Swiatowej stopy pro-
centowej sg traktowane jako trwale i dotycza calego okresu zycia gospodarstw.

Rozwazane sa cztery alternatywne warto$ci §wiatowej stopy procentowej
rowne odpowiednio: 1,46%, 3,46%, 5,46% 1 7,46%. Najwazniejsze charaktery-
styki modelu dla analizowanych stép zestawiono w tabeli 3. Wzrost swiatowej



18 Jan Acedanski, Julia Wtodarczyk

stopy procentowej pociaga za sobg wzrost stopy krajowej, cho¢ jest on wyraznie
mniejszy. Przy pozostatych parametrach niezmienionych wzrost stopy swiatowej
do poziomu 7,46% zwicksza stope krajowa do poziomu 6,3%, a wiec o 1,1 punktu
procentowego. Mozna réwniez zauwazy¢, ze przy zwigkszaniu si¢ stopy $wia-
towej rosnie warto$¢ sredniego majatku gospodarstw, przy czym maleje udziat
nieruchomos$ci w majatku. Spada réwniez stopa wlasnosci nieruchomosci oraz
odsetek gospodarstw zadluzonych 1 $rednia wysokos¢ dtugu, co wynika ze zmniej-
szonej dostgpnosci kredytow.

Tabela 3. Charakterystyki modelu dla réznych wartosci §wiatowej stopy procentowej

Wielkosé R =0,0246 | R"=0,0146 | R"=0,0346 | R" =0,0546 | R"=0,0746
Realna stopa procentowa [%] 5,2 5,0 5,4 5,9 6,3
$redni majatek 7.2 7,1 74 7,7 7.9
Wilasno$¢ nieruchomosci [%] 90,0 90,3 89,5 88,2 85,7
Wartos$¢ nieruchomosci 5,3 5,3 5,3 5,2 5,1
Odsetek zadluzonych [%] 36,3 37,7 34,8 31,7 27,9
Wysokos¢ dlugu 0,77 0,80 0,74 0,66 0,55
Wspélezynnik Giniego dla majatku 0,426 0,427 0,425 0,424 0,424

Aby oceni¢ skutki zmian stop procentowych w stosunku do wariantu bazo-
wego, porownywane sa funkcje wartosci gospodarstw domowych wchodzacych
na rynek pracy wedhug pieciu grup indywidualnej produktywnos$ci, utozsamia-
nych z grupami kwintylowymi wzgledem dochodow. Korzysci (koszty) zwigzane
ze zmiang Swiatowej stopy procentowej z poziomu bazowego do nowej wartosci
wyrazone sg jako procentowe zwickszenie (zmniejszenie) konsumpcji w danej
grupie gospodarstw. Zmiany konsumpcji sa konieczne do zréwnania zdyskon-
towanej oczekiwanej uzytecznosci gospodarstw w modelu ze stopg na poziomie
bazowym z uzytecznoscia uzyskiwang przy nowej stopie procentowej. Ich war-
tos¢ jest obliczana na podstawie wzoru [Chen, 2010; Rubaszek, 2012]:

1-
21=100- _V(0,0,¢,1) | -1l, (18)
V..0,0c¢,1)

gdzie V., oznacza funkcje wartosci dla nowego poziomu $wiatowej stopy pro-
centowe;j.



Struktura zadluzenia gospodarstw domowych... 19

Tabela 4. Procentowe korzysci ze zmian Swiatowej stopy procentowej 1 wedtug
kwintyli dochodowych gospodarstw

Kwintyl R"=0,0146 R"=0,0346 R"=0,0546 R"=0,0746
1. 0,11 -0,38 -1,25 -1,94
2. -0,11 -0,08 -0,42 -0,68
3. -0,25 0,09 0,08 0,08
4. -0,38 0,27 0,57 0,83
5. -0,63 0,56 1,38 2,02
Srednio 0,16 -0,03 -0,26 -0,43

Wartosci korzysci obliczonych na podstawie wzoru (18) zestawiono w tabeli 4.
Warto$ci dodatnie $wiadcza, ze dana zmiana jest korzystna dla gospodarstw,
z kolei wartosci ujemne wskazuja na pogorszenie si¢ sytuacji gospodarstw. Mozna
zauwazy¢, ze wzrost stopy procentowej pogarsza sytuacj¢ gospodarstw, ktore —
wchodzac na rynek pracy — uzyskuja niskie dochody, oraz poprawia polozenie
najlepiej zarabiajacych. Przyktadowo, przy stopie R = 0,0546 20% najmniej zara-
biajacych gospodarstw traci rocznie okoto 1,25% konsumpcji w stosunku do wyj-
sciowego poziomu stopy $wiatowej, a 20% najzamozniejszych gospodarstw zy-
skuje rocznie okoto 1,38% swojej konsumpcji. Srednie korzysci, zestawione
w ostatnim wierszu, sg we wszystkich przypadkach ujemne.

Podsumowanie

W pracy wykazano, ze standardowy model mi¢dzypokoleniowy z rynkiem
nieruchomosci jest w stanie odwzorowac strukture zadluzenia gospodarstw do-
mowych w Polsce z uwzglednieniem ich wieku. Model poprawnie oddaje za-
rowno odsetek zadluzonych gospodarstw domowych, jak i $rednig warunkowa
wysokos¢ zadtuzenia.

Analizowany model moze wigc by¢ wykorzystany do analizy efektow redy-
strybucyjnych zmian stopy procentowej. W pracy pokazano, ze 20% gospo-
darstw osob mtodych o najnizszych dochodach straciloby ponad 1% konsumpcji
kazdego roku, co odpowiada kwocie ok. 320 zl, na skutek wzrostu $wiatowe;j
stopy procentowej o 3 punkty procentowe. Jednocze$nie 20% najlepiej zarabia-
jacych gospodarstw zyskaloby prawie 1,5% rocznej konsumpcji, czyli ponad
670 zl, na takiej zmianie.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze powyzsze oszacowania uzyskane zostaty przy
zatozeniu statego poziomu stop procentowych przez caly czas trwania zycia
gospodarstw. Tymczasem koszty zmian stop moga by¢ wielokrotnie wyzsze,
jezeli zmieniajg si¢ one w cyklu zycia gospodarstw. Taka sytuacja pojawia sig,
gdy gospodarstwa wchodza na rynek pracy i zaciagaja zobowigzania w okresie
wysokich stop, a w pozniejszej fazie zycia, gdy uzyskuja odsetki ze zgromadzo-
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nego kapitatu, stopy procentowe sg niskie. Tego typu analizy wykraczajg jednak
poza zakres tej pracy.
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STRUCTURE OF HOUSEHOLDS’ DEBT IN AN OLG MODEL WITH
HOUSING FOR POLAND

Summary: In this paper we investigate to what extent a standard overlapping genera-
tions model with housing is able to replicate age profiles of households’ debt observed in
Poland. We show that a properly calibrated model matches both the fraction of indebted
households and the conditional mean value of their debts. We use the model to assess
distributional consequences of permanent changes in the world interest rates for house-
holds in Poland.

Keywords: overlapping generations, interest rate, housing, households, debt.



