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FINANSOWEGO

Wprowadzenie

W ciggu kilku dekad poprzedzajacych wybuch globalnego kryzysu finansowego
wiekszos¢ gospodarek na $wiecie odnotowala znaczacy wzrost zadluzenia w kaz-
dym z sektoréw instytucjonalnych. Podczas gdy gléwny nurt dyskusji ekonomicz-
nych i literatury przedmiotu koncentruje si¢ na problemach zwigzanych z dtugiem
publicznym, zdecydowanie mniej miejsca po$wigcane jest zagadnieniom dlugu pry-
watnego, w szczegélnosci sektora gospodarstw domowych? Tymczasem wysokie
zadluzenie gospodarstw domowych ma powazne implikacje makroekonomiczne
przejawiajace si¢ w szczegdlnosci w zwigkszonej wrazliwosci na wahania stop pro-
centowych, dochodéw czy cen aktywéw. Moze ono sta¢ sie rowniez bezposrednim
zrodltem negatywnych szokéw dla poszczegdlnych gospodarek?.

Sklonno$¢ gospodarstw domowych do zaciggania zobowigzan jest $cisle powia-
zana z poziomem rozwoju gospodarczego, stad ich najwyzsze zadtuzenie odnotowuje
sie w krajach rozwinigtych*. Poziom zadluzenia gospodarstw domowych w poszcze-
golnych krajach jest jednak silnie zréznicowany, odzwierciedlajac stopien rozwoju
systemu finansowego, procesy demograficzne, sklonnos¢ spoleczenstwa do oszcze-
dzania i zadluzania sig, rozwigzania systemu emerytalnego i zabezpieczenia spolecz-
nego oraz sytuacje na rynku nieruchomosci’. W wiekszosci krajow gtéwng skladowa
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4 BIS Statistical Bulletin” June 2016, s. 259.
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zadluzenia gospodarstw domowych stanowig kredyty mieszkaniowe®. Oprécz male-
jacych stop procentowych i liberalnej polityki kredytowej bankéw komercyjnych
zwiekszony popyt na te kredyty wynikal z czynnikéw demograficznych (wchodze-
nie pokolen wyzu demograficznego w okres wieku sredniego) oraz fiskalnych (ulgi
w podatku dochodowym z tytulu wydatkéw na obstuge zadtuzenia)”.

Po wybuchu kryzysu w wielu krajach rozwinigtych odnotowano wyrazny spa-
dek dynamiki popytu konsumpcyjnego, ktory poza wzrostem ryzyka utraty pracy
i dochodéw mozna przypisa¢ nadmiernemu zadluzeniu znacznej czesci gospodarstw
domowych® oraz podejmowanym prébom jego redukeji’.

Celem artykulu jest weryfikacja empiryczna zaleznosci wystepujacych pomie-
dzy dynamika wydatkéw konsumpcyjnych a zadluzeniem gospodarstw domowych
w krajach OECD po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Dotychczasowe
badania tego zagadnienia prowadzone byly odrebnie dla poszczegélnych rynkow
krajow rozwinietych (zwlaszcza Stanéw Zjednoczonych), podczas gdy w niniej-
szym opracowaniu podejmuj¢ probe jego rozpoznania w szerszym kontekscie
miedzynarodowym.

Poza wprowadzeniem artykut sklada si¢ z czterech czesci. W czesci drugiej doko-
natem przegladu opublikowanych wynikéw badan dotyczacych zaleznosci zachodza-
cych pomiedzy zadluzeniem a dynamika wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw
domowych po wybuchu globalnego kryzysu finansowego. Czgs¢ trzecia poswigcona
zostala przedstawieniu metodyki badania, w tym wyprowadzonej hipotezy badawczej
oraz wykorzystanych metod i Zrédet danych. Wyniki badan przedstawilem w czesci
czwartej. Artykul zamyka podsumowanie zawierajace reasumpcj¢ najwazniejszych
wnioskow wynikajacych z przeprowadzonych analiz oraz sugestie dotyczace kierun-
kow dalszych badan podjetego zagadnienia.

¢ D. Finocchiaro et al., Household indebtedness, house prices and the macroeconomy: a review of the lit-
erature, ,Sverige Riksbank Economic Review” 2011, Vol. 1, s. 6-28.

7 Zob. S.G. Cecchetti et el., The real effects of debt, ,BIS Working Papers” 2011, No. 352, s. 8 oraz
E. Bogacka-Kisiel, Finanse osobiste. Zachowania — Produkty - Strategie, Wydawnicto Naukowe PWN,
Warszawa 2012, s. 157.

8 Zob. K. Dynan, Is a household debt overhangholding back consumption?, ,Brookings Papers on Eco-
nomic Activity” 2012, s. 299-362.

® R.Glick, K.J. Lansing, U.S. household deleveraging and future consumption growth, ,,FRBSF Economic
Letter” 2009, No. 16, s. 2.
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1. Przeglad literatury

W warunkach zmienno$ci dochodéw wykorzystanie dlugu pozwala gospodar-
stwom domowym na wygladzanie $ciezki konsumpcji'®. Umozliwia ono réwniez
poniesienie wiekszych wydatkow i zaspokajanie w szerszym zakresie potrzeb wyz-
szego rzedu niz byloby to mozliwe w oparciu o biezace dochody, a takze bardziej ela-
styczne reagowanie na zdarzenia losowe''. Zdaniem M. Wachowskiego zadluzanie
sie stalo sie w dzisiejszych czasach ,,warunkiem rozwoju” gospodarstw domowych'>.
Jak jednak stwierdza O. Sroczynski, swoista ,,kultura zadtuzenia’, bedaca podstawa
konsumpcjonizmu wspoétczesnych spoteczenstw demokratycznych, stanowi jedno-
cze$nie gléwna przyczyne ich obecnych probleméw gospodarczych. Z jednej strony
bowiem dlug umozliwia ponoszenie wyzszych wydatkéw konsumpcyjnych, z drugiej
za$ zbyt wysoki poziom zadluzenia i konieczno$¢ ponoszenia sztywnych wydatkow
zwigzanych z jego obstuga moga w dlugim okresie oddziatywa¢ negatywnie na efek-
tywny popyt konsumpcyjny.

Jak stwierdzaja R. Glick i K.J. Lansing, powszechne zadluzanie si¢ gospodarstw
domowych w USA od lat 80. XXw. do wybuchu kryzysu finansowego pozwalato
wydatkom konsumpcyjnym rosna¢ w tempie wyzszym niz dochody rozporzadzalne,
co stanowilo istotng site napedowa wzrostu gospodarczego®®. W miare wzrostu zadtu-
zenia jego pozytywne efekty moga jednak zanika¢. Wyniki badan obejmujacych 18
krajéow OECD w okresie 1980-2006 przeprowadzonych przez Cecchettiego et al.
wskazuja, ze po przekroczeniu progu 85% PKB zadluzenie gospodarstw domowych
wywiera negatywny wplyw na procesy wzrostu gospodarczego'.

Badania przeprowadzone w USA przez S.R. Bakera wykazaty, ze silnie zadtu-
zone gospodarstwa domowe s3 bardziej wrazliwe na szoki dochodowe, co wynika
gléwnie z ograniczonej ptynnosci i zdolnosci do zaciggania dalszych zobowiazan.
Wzrost relacji zadluzenia do aktywoéw o jedno odchylenie standardowe prowadzi
przecietnie do zwiekszenia elastycznosci dochodowej konsumpcji o blisko 25%".
Wedtug szacunkoéw tego autora odnotowany w latach 2007-2009 spadek konsumpcji

10 §.G. Cecchetti et al., op.cit., s. 3.

11 C. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2012, s. 207-208.

12 M. Wachowski, Wybrane aspekty zadluzenia gospodarstw domowych w Polsce w latach 2005-2012,
»Marketing i Rynek” 2015, nr 2, s. 151.

13 R. Glick, K.J. Lansing, op.cit., s. 1.

14 §.G. Cecchetti et al., op.cit., s. 3.

15 S.R. Baker, Debt and the consumption response to household income shocks, ,,SSRN Research Paper”
2014, No. 2541142, s. 1-46.
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byt o blisko 20% silniejszy niz gdyby gospodarstwa domowe utrzymywaly stopien
zadluzenia na poziomie z poczatku lat 80.

Z kolei wedlug A. Aladangadyego gospodarstwa domowe przeznaczajgce znaczng
cze$¢ swoich dochodéw na obstuge zadluzenia mialy szczegdlnie wysoka sktonnos¢
do konsumpcji finansowanej w oparciu o majatek w postaci nieruchomosci. Popyt
konsumpcyjny uzalezniony jest nie tylko od majatku, ale réwniez posiadanych zabez-
pieczen splaty zobowigzan'®.

Do podobnych wnioskow doszli tez Mian et al., wskazujac, ze Zrédlem dyspro-
porcji terytorialnych w skali spadkéw konsumpcji w USA byla znacznie wyzsza
marginalna sktonno$¢ do konsumpcji finansowanej w oparciu o majatek w postaci
nieruchomosci na obszarach zamieszkanych przez ubozsze i bardziej zadluzone
gospodarstwa domowe"”.

Réwniez badania przeprowadzone przez K. Dynan wykazaly, Ze nadmierne
zadluzenie przyczynilo sie do ostabienia popytu konsumpcyjnego. Silnie zadtuzone
gospodarstwa domowe wlascicieli nieruchomosci odnotowaty w latach 2007-2009
wyzsze spadki wydatkéw konsumpcyjnych niz pozostale, pomimo relatywnie mniej-
szych zmian w warto$ci aktywow netto. Mozna zatem wnioskowad, ze zadtuzenie
wplywa na konsumpcje w znacznie wigkszym stopniu, niz moze to by¢ wyjasnione
samym efektem majatkowym®.

Podobnych wnioskdéw dostarczajg rowniez badania przeprowadzone w Europie.
Wedlug P. Bunna silnie zadluzone gospodarstwa brytyjskie w okresie kryzysu ogra-
niczyly wydatki w znacznie wigkszym stopniu niz te o nizszym stopniu zadluze-
nia'®, co wynikalo zaréwno z zaostrzenia kryteriéw udzielania nowych kredytow, jak
i obaw konsumentéw o zdolno$¢ do prawidtowej obstugi zadluzenia w przyszlosci.

Badajgc rynek norweski, Yao et al. stwierdzili, ze zadluzenie gospodarstw domo-
wych, zwlaszcza z tytulu kredytéw mieszkaniowych, ma istotne znaczenie dla dynamiki
popytu konsumpcyjnego®. Finansowanie zakupu nieruchomosci diugiem prowadzi
bowiem do wzrostu marginalnej sklonnosci do konsumpcji zaréwno z dochodéw,
jak i majatku, co wynika z mniejszej mozliwos$ci zaciggania dalszych zobowigzan
oraz ograniczonej ptynnosci nieruchomosci.

16 A. Aladangady, Homeowner balance sheets and monetary policy, ,Finance and Economics Discussion
Series Working Paper” 2014, No. 2014-98, s. 1-40.

17 A. Mian et al., Household balance sheets, consumption, and the economic slump, ,The Quarterly Jour-
nal of Economics” 2013, Vol. 128(4), s. 1687-1726.

18 K. Dynan, op.cit., s. 299-362.

19 P. Bunn, Household debt and spending, ,Quarterly Bulletin” 2014, Q3, Bank of England, London, s. 305.

20 J. Yao et al., Housing, debt and the marginal propensity to consume, ,Norges Bank Research Paper”
2015, . 1-38.
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Analogiczne reakcje dunskich gospodarstw domowych stwierdzili Lau Ander-
sen et al.*! Po 2007r. silnie zadtuzone gospodarstwa domowe zmniejszyly bowiem
wydatki konsumpcyjne bardziej niz te mniej zadtuzone. Jak wskazuja wymienieni
autorzy, zjawisko to wynikalo przede wszystkim z koniecznosci skorygowania wyso-
kosci poziomu wydatkow, ktory przed wybuchem kryzysu zostal ,wywindowany” za
pomoca diugu do wielkosci niemozliwej do utrzymania w dlugim okresie®.

2. Metodyka badania

Przeprowadzony przeglad literatury przedmiotu wskazuje na potencjalnie nega-
tywny wplyw wysokiego zadtuzenia na dynamike popytu konsumpcyjnego w sekto-
rze gospodarstw domowych krajéw rozwinigtych po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego. Pozwala to na sformutowanie nastepujacej hipotezy badawczej:

H1: Zadluzenie sektora gospodarstw domowych w krajach OECD po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego wywiera negatywny wplyw na tempo wzrostu ich
wydatkéw konsumpceyjnych.

W celu zweryfikowania postawionej hipotezy zostala przeprowadzona analiza
regresji liniowej tempa wzrostu wydatkéw sektora gospodarstw domowych wzgle-
dem tempa wzrostu dochodéw rozporzadzalnych netto (podstawowej determinanty
popytu konsumpcyjnego) oraz poziomu zadtuzenia i dlugoterminowych stép pro-
centowych w krajach OECD w okresie 2008-2014. Ujecie w modelu dlugotermi-
nowych stép procentowych podyktowane zostato faktem, iz podstawowa sktadowg
zadluzenia gospodarstw domowych w badanych krajach sa zobowigzania z tytulu
kredytéw mieszkaniowych, ktére — jak wykazuja wyniki badan przedstawionych
w punkcie pierwszym — wywierajg istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ popytu kon-
sumpcyjnego. Skonstruowany model regresji liniowej przyjal nastepujaca postac:

CAGR, = o, + o, DIAGR, +a,D _NDI, + o, LTIR, +€,
gdzie:

CAGR;, - tempo wzrostu finalnych wydatkéw konsumpcyjnych w kraju i w roku t w %,
DIAGR;; - tempo wzrostu dochodéw rozporzadzalnych netto w kraju i w roku t w %,

21 A.Lau Andersen et al., Household debt and consumption during the financial crisis: Evidence from Dan-
ish micro data, ,Danmarks Nationalbank Working Papers” 2014, No. 89, s. 1-30.
22 Tbidem, s. 7.
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D_NDI; - relacja catkowitego zadluzenia do dochodéw rozporzadzalnych netto
w kraju i w roku t w %,

LTIR;, - przecietny poziom dlugoterminowych stép procentowych w kraju i w roku ¢
w %,

& - skladnik losowy.

Kierunek zmian wysokosci wydatkéw konsumpcyjnych powinien by¢ zgodny
z kierunkiem zmian dochodéw rozporzadzalnych netto, co pozwala oczekiwaé dodat-
niej wartosci oszacowan parametru «;. W $wietle sformutowanej hipotezy oszaco-
wania wartosci parametréow «, oraz a; powinny by¢ natomiast ujemne.

Majac na uwadze przytoczone wyniki badan Cecchetiego et al., negatywny wptyw
zadluzenia sektora gospodarstw domowych na procesy wzrostu gospodarczego
powinien ujawnia¢ si¢ w szczegdlnosci po przekroczeniu przez wskaznik relacji tego
zadluzenia do PKB progu 85%%. Dazac do zweryfikowania trafnosci tego wniosku
w odniesieniu do tempa wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domo-
wych jako kluczowej sktadowej PKB, w kolejnym etapie badania przeprowadzilem
estymacje modelu oddzielnie dla podgrup obserwacji, w ktérych przedmiotowa
relacja znajdowata si¢ powyzej wyzej wymienionej warto$ci progowej oraz nizszych
lub réwnych tej wartosci.

Badanie zostalo przeprowadzone przy wykorzystaniu danych udostepnionych
przez Organizacj¢ Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju w serwisie OECD, Stat
(http://stats.oecd.org/) oraz przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych w ser-
wisie BIS, Statistics (http://stats.bis.org/).

Badana préba objela 202 obserwacje z 29 krajow: Australii, Austrii, Belgii, Chile,
Czech, Danii, Estonii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii Potu-
dniowej, Japonii, Kanady, Korei Poludniowej, Lotwy, Niemiec, Norwegii, Polski,
Portugalii, Stowacji, Stowenii, Stanéw Zjednoczonych, Szwajcarii, Szwecji, Wegier,
Wielkiej Brytanii oraz Wioch.

3. Rezultaty empiryczne

W tabeli 1 zostaly przedstawione wyniki oszacowan parametréw skonstruowa-
nego modelu dla calej proby badawczej.

2 S.G. Cecchetti et al,, op.cit., s. 3.



Zadtuzenie gospodarstw domowych a dynamika wydatkéw konsumpcyjnych... 151

Tabela 1. Oszacowania parametréw modelu (wszystkie obserwacje)

Model: CAGR, =, + 0, DIAGR, +0,D _NDI, + ¢, LTIR, +&,
ISDarametr/ Oszacowanie/ | g ot Statystyka _Poziom W§90'|ini0W0SC'

tatystyka Wartosc t-Studenta istotnosci tolerancja CIw
o 1,656 0,492 3,368 0,001
oy 0,590 0,055 10,699 0,000 0,761 1,314
o -0,005 0,002 -2,290 0,023 0,962 1,040
o3 -0,205 0,070 -2,934 0,004 0,735 1,360
R? 0,505
Statystyka F 67,443 0,000
N 202

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Oszacowany model regresji okazal si¢ istotny statystycznie. Wartos¢ wspolczyn-
nika determinacji wskazuje, ze wahania dochodéw rozporzadzalnych netto, relacji
zadluzenia do dochodéw rozporzadzalnych oraz dlugoterminowych stép procento-
wych byly facznie w stanie wyjasni¢ polowe zmiennosci tempa wzrostu popytu kon-
sumpcyjnego w sektorze gospodarstw domowych badanych krajéw. Niskie wartosci
czynnikow inflacji wariancji (CIW) nie wskazuja na wystepowanie istotnej wspotli-
niowos$ci wybranych zmiennych objasniajgcych.

Wszystkie parametry strukturalne modelu okazaly si¢ istotne statystycznie
na poziomie 5%. Zgodnie z oczekiwaniami zmiany tempa wzrostu dochodéw roz-
porzadzalnych netto byly zgodne co do kierunku ze zmianami tempa wzrostu kon-
sumpgcji. Przecietnie wzrost dochodéw rozporzadzalnych o 1 pkt proc. pociagal za
soba wzrost wydatkéw o 0,59 pkt. proc. Wyniki estymacji wskazuja rowniez na nega-
tywny wplyw relacji zadluzenia do dochoddw rozporzadzalnych netto na tempo wzro-
stu konsumpcji. Oddzialywanie to wydaje si¢ jednak stosunkowo stabe, gdyz wzrost
wymienionej relacji o 1 pkt proc. pociagat za sobg przecietnie spadek tempa wzrostu
wydatkéw o 0,005 pkt. proc. Zdecydowanie silniejszy wplyw stwierdzono natomiast
dla poziomu $rednich dtugoterminowych stop procentowych - ich wzrost (spadek)
o 1 pkt proc. skutkowal przecigtnie spowolnieniem (przyspieszeniem) tempa wzro-
stu wydatkéw o 0,205 pkt. proc. Uzyskane rezultaty wskazujg zatem na istotny sta-
tystycznie ujemny wplyw zadluzenia na tempo wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych w badanym okresie, co przemawia za pozytywna weryfika-
cja sformulowanej hipotezy badawczej.

W kolejnym etapie badania zostala dokonana estymacja parametréw modelu
dla podgrup obserwacji wyodrebnionych ze wzgledu wartos¢ relacji zadtuzenia
gospodarstw domowych do PKB. Wyniki estymacji modelu w podgrupie obserwacji
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o relacji zadluzenia sektora gospodarstw domowych do PKB nie wyzszej od 85%
zostaly przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Oszacowania parametréow modelu (D/GDP < 85%)

Model: CAGR, = o, + &, DIAGR, +0,D_NDI, +ot,LTIR, +&,
SParametr/ Oszacowanie/ | g oty Statystyka _Poziom W?P()"imOWOS'C

tatystyka Warto$¢ t-Studenta istotnosci tolerancja CIw
o 1,469 2,106 0,037
o 0,653 10,156 0,000 0,756 1,323
o -0,005 -1,119 0,265 0,961 1,041
o -0,169 -2,051 0,042 0,731 1,368
R? 0,547
Statystyka F 56,381 0,000
N 144

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W poréwnaniu z oszacowaniami uzyskanymi dla calej zbiorowosci obserwacji
mozna zauwazy¢ niewielki wzrost wspotczynnika determinacji przy zachowaniu istot-
no$ci modelu oraz braku wspoétliniowos$ci zmiennych objasniajacych. Co ciekawe,
warto$¢ parametru a, w badanej podgrupie nie ulegta zmianie w stosunku do osza-
cowania dla calej zbiorowosci, przestala ona jednak by¢ istotna statystycznie. Nadal
istotny, cho¢ stabszy niz w calej zbiorowosci obserwacji, okazal si¢ natomiast wplyw
zmian poziomu dlugoterminowych stép procentowych. W swietle tych rezultatow
mozna stwierdzi¢, ze przy zadtuzeniu gospodarstw domowych nieprzekraczajagcym
poziomu 85% PKB wzrost relacji tego zadluzenia do dochodéw rozporzadzalnych
nie wywiera istotnego statystycznie negatywnego wplywu na tempo wzrostu wydat-
kéw konsumpcyjnych. Mimo ze w analizowanej podgrupie obserwacji sam stopien
obcigzenia dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw domowych diugiem nie wydaje
sie znaczgco oddziatywa¢ na konsumpcje, to juz zmiany wysokosci jego oprocento-
wania moga by¢ uznane za istotng jej determinante.

Wyniki estymacji parametréw modelu w podgrupie obserwacji, dla ktérych relacja
zadluzenia gospodarstw domowych do PKB przekroczyta 85%, przedstawia tabela 3.

W podgrupie obserwacji dla najsilniej zadluzonych sektoréow gospodarstw
domowych w analizowanym okresie zauwazy¢ mozna wyrazny spadek dopaso-
wania modelu do danych empirycznych. Oznacza to, iz w warunkach wysokiego
zadluzenia gospodarstw domowych o kierunkach zmian popytu konsumpcyjnego
w przewazajacej mierze decydujg czynniki inne niz dochody rozporzadzalne netto,
stopien zadluzenia czy dlugoterminowe stopy procentowe. Dodatkowa przyczyna



Zadtuzenie gospodarstw domowych a dynamika wydatkéw konsumpcyjnych... 153

obserwowanego spadku zdolnosci predykcyjnej modelu mogta by¢ réwniez znacznie
nizsza niz w poprzednich analizach liczba obserwacji. Zaréwno sam model regres;ji,
jak i poszczegdlne jego parametry pozostaly jednak istotne statystycznie na pozio-
mie 5%. Nie wystepowala takze znaczaca wspotliniowos¢ zmiennych objasniajacych.

Tabela 3. Oszacowania parametrow modelu (D/GDP > 85%)

Model: CAGR, =, + 0, DIAGR, +0,D _NDI, +¢,LTIR, +¢,
gtarametr/ Oszacowanie/ | g oty Statystyka _Poziom Wfp(’”i"iOWOSC

atystyka Warto$¢ t-Studenta istotnosci tolerancja cIw
o 3,343 1,073 3,115 0,003
o 0,249 0,107 2,325 0,024 0,771 1,298
o -0,008 0,004 -2,214 0,031 0,934 1,070
o3 -0,384 0,128 -3,010 0,004 0,742 1,347
R? 0,360
Statystyka F 10,125 0,000
N 58

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Silnie zadluzone sektory gospodarstw domowych cechowaly sie wigkszg wraz-
liwoscig tempa zmian wydatkéw konsumpcyjnych zaréwno na wysokos¢ relacji
catkowitego zadluzenia do dochodéw rozporzadzalnych netto, jak i poziom dtugo-
terminowych stop procentowych. Wzrost kazdej z tych zmiennych wywieral, ceteris
paribus, istotny statystycznie negatywny wplyw na tempo wzrostu wydatkéow kon-
sumpcyjnych. Stwierdzone réznice pomiedzy oszacowaniami parametru «, w obu
analizowanych podgrupach mozna zatem uzna¢ za argument wspierajacy wnioski
sformutowane przez Cecchettiego et al.

Réwnolegle odnotowano silny spadek wrazliwosci tempa zmian wydatkéw kon-
sumpcyjnych na wahania poziomu dochodéw rozporzadzalnych netto, co mozna
wyjasni¢ faktem, iz najsilniej zadtuzone sektory gospodarstw domowych wystepo-
waly gtéwnie w bogatych krajach rozwinietych (Australii, Danii, Holandii, Kanadzie,
Norwegii, Stanach Zjednoczonych, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii)*, dla ktérych nizsza
wrazliwo$¢ moze by¢ uzasadniona - sugerowanymi juz przez J.M. Keynesa — wkle-
stoscig funkcji konsumpcji wzgledem biezgcych dochodéw oraz faktem, ze popyt
konsumpcyjny zamoznych spoteczenistw moze by¢ w znacznym stopniu determino-
wany posiadanym majatkiem®.

24 'W podgrupie tej znalazly si¢ réwniez Irlandia Potudniowa i Portugalia (w latach 2008-2013).
25 .M. Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, przeklad M. Kalecki, S. Raczkowski,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 88.
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Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja, ze po wybuchu globalnego kryzysu
finansowego zadluzenie sektora gospodarstw domowych w krajach OECD byto jed-
nym z czynnikéw ksztattujacych dynamike popytu konsumpcyjnego, a tym samym
zachodzace w nich procesy wzrostu gospodarczego.

Zmiany relacji catkowitego zadtuzenia do dochodéw rozporzadzalnych netto
gospodarstw domowych w badanych krajach oddziatywaly przeciwnie na tempo
zmian ich wydatkéw konsumpcyjnych, cho¢ wptyw ten mozna uznac za relatywnie
niewielki. W calej poddanej analizie zbiorowosci obserwacji wzrost (spadek) stopnia
obcigzenia dochoddw rozporzadzalnych dtugiem o 1 pkt proc. powodowal bowiem
przecietnie spowolnienie (przyspieszenie) tempa wzrostu wydatkéw konsumpcyj-
nych o 0,005 pkt. proc. Efekt ten wyraznie nasilat si¢ po przekroczeniu przez catko-
wite zadluzenie sektora gospodarstw domowych w danym kraju poziomu 85% PKB,
podczas gdy ponizej tego progu przestawal on by¢ istotny statystycznie. Przedsta-
wione obserwacje s spojne z wnioskami Cecchettiego et al. dotyczacymi negatyw-
nego wplywu zadtuzenia gospodarstw domowych na procesy wzrostu gospodarczego
po przekroczeniu wspomnianego progu.

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzilem réwniez istotng statystycz-
nie ujemna zalezno$¢ pomiedzy tempem zmian wydatkéw konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych a wahaniami dlugoterminowych stép procentowych, stanowiacych
kluczowgq determinante faktycznych obcigzen dochodéw rozporzadzalnych z tytutu
zaciggnietych wieloletnich zobowigzan finansowych (zwlaszcza kredytéw hipotecz-
nych). Zjawisko to okazalo si¢ by¢ istotne statystycznie zaréwno w catej badanej zbio-
rowosci, jak i w obu podgrupach wyodrebnionych ze wzgledu na relacj¢ zadluzenia
gospodarstw domowych do PKB. Podobnie jak w przypadku relacji zadluzenia do
dochodéw rozporzadzalnych wptyw ten stawal sie¢ znacznie silniejszy po przekro-
czeniu przez zadtuzenie sektora progu 85% PKB.

Uzyskane wyniki wskazujg zatem, ze prowadzona przez wiele bankéw centralnych
krajéw OECD po wybuchu globalnego kryzysu finansowego ekspansywna polityka
monetarna z jednej strony przyczyniala si¢ do pobudzania popytu konsumpcyjnego
poprzez kanal stopy procentowej, z drugiej jednak tempo wzrostu tego popytu mogto
by¢ hamowane w sytuacji jednoczesnego wzrostu relacji catkowitego zadluzenia
gospodarstw domowych do ich dochodéw rozporzadzalnych.

Biorac pod uwage uzyskane rezultaty, jak réwniez istotnos¢ i ztozono$¢ proble-
matyki wplywu zadluzenia gospodarstw domowych na procesy konsumpcji i wzro-
stu gospodarczego, zasadne wydaje si¢ podjecie dalszych prac badawczych w tym
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zakresie, polegajacych w szczegoélnosci na weryfikacji empirycznej oddzialywa-
nia jako zmiennych kontrolnych innych niz dochody rozporzadzalne determinant
popytu konsumpcyjnego, w tym zwlaszcza efektow zwigzanych ze zmianami war-
to$ci majatku gospodarstw domowych.
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Household indebtedness and dynamics of consumption spending
in the oecd states since the beginning of the financial crisis

The paper aims at empirical evaluation of the impact of household debt on the
dynamics of consumption spending since the beginning of the global financial
crisis. The research employed linear regression analysis of the rate of growth of
household spending against the rate of growth of disposable income, the level of
indebtedness and long-term interest rates in the OECD member states between
2008-2014. The results obtained indicate that household indebtedness was one
of the factors influencing the dynamics of consumption demand and thus the
processes of economic growth in the OECD states after the beginning of the
global financial crisis. Variations in the relation of total debt to net disposable
income and in the level of long-term interest rates were both negatively related
to the changes in consumption spending. This impact turned out to be markedly
stronger when total household debt of a given country was exceeding 85% of GDP,
which is consistent with the results of previous investigations on the influence
of the indebtedness of household sector on the dynamics of economic growth.

Keywords: households, indebtedness, consumption



Zadtuzenie gospodarstw domowych a dynamika wydatkéw konsumpcyjnych... 157

Endettement des ménages et la dynamique des dépenses de
consommation dans les pays d'OCDE apres I'éclatement de la crise
financiere

Larticle vise a vérifier de fagon empirique I'influence de I'endettement des
ménages des pays de TOCDE sur la dynamique de leur dépenses de consommation
apres I’éclatement de la crise financiere globale. L'étude a été réalisée suivant la
méthode de I'analyse de régression linéaire de la croissance des dépenses du sec-
teur des ménages par rapport a la croissance du revenu disponible net, le niveau
d’endettement, ainsi que des taux d’intérét a long terme dans les pays de 'TOCDE
entre 2008-2014.

Les résultats obtenus suggerent quapres I’éclatement de la crise financieére
globale, I'endettement du secteur des ménages était I'un des facteurs influencant
la dynamique de la demande de consommation et, par conséquent, la croissance
économique dans les pays de TOCDE. Les changements du rapport entre I'endet-
tement total et le revenu disponible net, ainsi que les taux d’intérét a long terme
dans les pays analysés ont influencé de fagon négative I’évolution des dépenses de
consommation. Cette influence a visiblement augmenté apres que I'endettement
total du secteur des ménages du pays a dépassé 85% du PIB. Ces résultats paraissent
cohérents avec les précédents concernant I'influence de I'endettement du secteur
des ménages sur la dynamique de la croissance économique.

Mot-clés: ménages, endettement, consommation

3a0MmKeHHOCTb OMOXO03AICTB U AUHAMMKA NOTpe6uTenbCKux
pacxopos B ctpaHax 03CP nocne Hayana ¢puHaHCOBOro Kpusnuca

Lenb cTaTby COCTOUT B SMIMPUYECKON IIPOBEPKE BAMAHNA 3a/I0/IKEHHOCTI
JIOMOXO3JICTB Ha AMHAMMKY IOTPeOUTENTbCKUX PACXO/IOB OCTIe HauasIa (pUHAH-
COBOTO KpM3uca. B rccieffoBaHNM MCIIONIb30BAJICA TMHEHBIN perpeCcCMOHHbIN
aHa/IM3 TEMIIOB POCTA PACXO[0B IOMOXO03AJCTB IPOTUB TEMIIOB POCTA PaCIIo/a-
raeMoro JOX0Ja, YPOBH: 3a0O/DKEHHOCTH 1 JONITOCPOYHBIX IIPOLIEHTHBIX CTABOK
B crpanax O9CP B nepuop 2008-2014 rr.

HOHY‘{CHHbIC Pp€3y/1bTaThl YKa3bIBAalOT Ha TO, YTO 3aJO/IXKEHHOCTDb ,IIOMOXOSHIZCTB
ABJ/IANTIACb OOJHUM U3 (baKTOpOB, BIMAIOIINX HA TMHAMUKY HOTp€6I/IT€HbCKI/IX
PpacxooB 1, C/IEA0BATE/IPHO, Ha IIPOLIECCHI SKOHOMMYECKOI'O pOCTa CTpaH 0O3CP
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HOC/Ie HavaIa I7106a1bHOro (pMHAHCOBOTO Kpu3uca. VI3MeHeH M B COOTHOIIEHNN
o611ell 3aJ0/DKEHHOCTY K PacIIoiaraeMoMy JOXOAy U YPOBHIO JOJITOCPOYHBIX
IPOILIEHTHBIX CTABOK OKa3a/Iy HEraTMBHOE B/IMSHVE Ha TEMIIBI POCTa OTpebu-
TeIbCKMX PacXOfl0B. TO BO3[EICTBIE OKa3bIBAaNOCh 3HAYUTETBHO CUIbHEE, KOTTA
00111251 3a[I0HKEHHOCTh IOMOXO3SIICTB TAHHON CTPAaHbI IPeBbIIIana ypoBeHb 85%
BBII, 4To cormacyercs ¢ pesyabraTaMy IPeAblyIIX UCCIEeL0BAaHNI O BIMAHUYI
3a/I0JDKEHHOCTY CEKTOPA JOMOXO3AVCTB Ha IMHAMMKY SKOHOMIYECKOTO POCTa.

KrroueBrnie cnoBa: ,T.[OMOXOSHﬁCTBa, 3aJO/DKEHHOCTD, HOTpe6HeHI/Ie



