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Rozdziat 15

Piotr Bolibok

ZADLUZENIE GOSPODARSTW DOMOWYCH
W CZASIE PANDEMII COVID-19
— PERSPEKTYWA MIEDZYNARODOWA

Wstep

Doswiadczenia historyczne wskazujg, ze zadtuzenie gospodarstw domowych
zwieksza wrazliwos¢ popytu konsumpcyjnego na spadek dochoddw, przyczyniajac
sie do wzmocnienia sity oddziatywania negatywnych zjawisk szokowych na prze-
bieg cyklu koniunkturalnego.3>? Problem ten unaocznit dobitnie ostatni globalny
kryzys finansowy, gdy w krajach o wyzszym poziomie zadtuzenia tego sektora
odnotowywano na ogdt silniejsze spadki konsumpcji, generujgce dodatkowa presje
na ograniczenie skali aktywnosci gospodarczej.3>3

Gwattowne pogorszenie warunkéw makroekonomicznych i towarzyszacy mu
wzrost niepewnosci powinny skfania¢ gospodarstwa domowe do podejmowania
bardziej racjonalnych decyzji finansowych, a w szczegélnosci do akumulacji
oszczednosci i redukcji zadtuzenia.?>* Zjawiska te nasilajg sie zwtaszcza w czasie
kryzysow wywotanych wybuchami epidemii i pandemii.?>> Mozna zatem oczeki-
wac, ze szok wywotany COVID-19 powinien prowadzi¢ do narastania probleméw
z obstuga i wymuszonej redukcji zadtuzenia ze wszystkimi negatywnymi konsek-
wencjami tych zjawisk dla sfery realnej i stabilnosci systemu finansowego.
Doswiadczenia wielu krajéw nie wskazujg jednak na materializacje tego scena-

352 A Fasianos, R. Lydon, Do households with debt cut back their consumption more in response
to shocks?, “Research Technical Paper”, Vol. 2021 (08), Central Bank of Ireland.

353 Zob. np. K. Rogoff, C. Reinhart, Growth in a time of debt, “American Economic Review”
2010, Vol. 100 (2), s. 578-578, K. Dynan, Is a household debt overhang holding back
consumption?, “Brookings Papers on Economic Activity” 2012, Vol. 1, s. 299-362,
M. Jarmuzek, R. Rozenov, Excessive private leverage and its drivers: evidence from advanced
economies, “Applied Economics” 2019, Vol. 51 (34), s. 3787-3803.

354 B, Swiecka, M. Musiat, Zarzgdzanie finansami gospodarstw domowych w warunkach
pogarszajqcej sie sytuacji makroekonomicznej, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego” nr 822, , Problemy Zarzadzania, Finanséw i Marketingu” 2014, nr 33, s. 89-98.

355 (. Jorda et al., Longer-run economic consequences of pandemics, “NBER Working Paper
Series” 2020, 26934.
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riusza3>®, do czego przyczynity sie zaréwno podjete na bezprecedensowa skale
dziatania stabilizacyjne, zorientowane na ochrone miejsc pracy i dochodéw
ludnosci, jak i istotne wzmocnienie odpornosci systeméw finansowych po
doswiadczeniach globalnego kryzysu finansowego.

Pomimo iz w literaturze przedmiotu dostepne s3 opracowania poswiecone
zmianom zadtuzenia gospodarstw domowych w czasie pandemii i jego oddziaty-
wanie na przebieg kryzysu w poszczegdlnych krajach (zwtaszcza rozwinietych),
wcigz brakuje kompleksowych analiz tego zjawiska w przekroju miedzynarodo-
wym. Celem niniejszego rozdziatu jest zatem wypetnienie istniejgcej w tym zakre-
sie luki.

1. Zadtuzenie sektora gospodarstw domowych
a szoki realne — ujecie teoretyczne

Zgodnie z hipoteza cyklu zycia reakcja wydatkéw konsumpcyjnych na utrate
dochodéw determinowana jest mozliwoscig antycypowania i trwatoscig zjawisk
szokowych oraz zdolnoscig gospodarstw domowych do wygtadzania przebiegu
konsumpcji w czasie.?®>” W warunkach ograniczonych zasobéw oszczednosci
i mozliwosci zaciggania dtugu wygtadzanie konsumpcji moze by¢ jednak utrud-
nione. Poziom zadtuzenia gospodarstw domowych wyznacza zatem skale reakgji
wydatkéw na spadek dochoddw.358

Gtebokim zatamaniom gospodarczym towarzyszy czesto eskalacja trudnosci
w obstudze zadtuzenia w sektorze gospodarstw domowych, prowadzaca do
dalszego pogtebienia recesji.>*? Gwattowna utrata dochodéw dotyczy jednak
zwykle stosunkowo niewielkiej liczby pracujacych. Cho¢ szok wywotany pandemia
COVID-19 wydaje sie wpisywac w ten schemat, w przypadku wielu gospodarek
zaréwno tempo, jak i zasieg sektorowy redukgji zatrudnienia znacznie przewyz-
szyty poziomy notowane w czasie poprzednich reces;i.3¢°

356 S, Cherry et al., Government and private household debt relief during COVID-19, “Brookings
Papers on Economic Activity” 2021, BPEA Conference Drafts, September 9, s. 1.

357 M. Friedman, A theory of the consumption function, Dover Publications, New York 2020.

358 T, Jappelli, M. Pagano, Saving, growth, and liquidity constraints, “The Quarterly Journal of
Economics” 1994, Vol. 109, No. 1, s. 83—109; S. Baker, C. Yannelis, Income changes and
consumption: evidence from the 2013 Federal Government shutdown, “Review of Economic
Dynamics” 2017, Vol. 23, s. 99—124; J. Le Blanc, R. Lydon, Indebtedness and spending:
What happens when the music stops?, European Central Bank “Working Paper Series”
2020, nr 2389.

359 A. Mian, A. Sufi, The consequences of mortgage credit expansion: Evidence from the U.S.
mortgage default crisis, “Quarterly Journal of Economics” 2009, vol. 124, s. 1449—1496;
S. M. Wachter et al., Real Estate and the Great Crisis: Lessons for Macro-Prudential Policy,
“Contemporary Economic Policy” 2019, vol. 37, s. 121-137.

369 F, Guvenen et al., The nature of countercyclical income risk, "Journal of Political Economy”
2014, vol. 122, s. 621-660.
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Zadtuzone gospodarstwa domowe cechujg sie zwiekszong wrazliwoscia na
utrate dochodéw, wynikajaca z trudnosci w pogodzeniu prawidtowej obstugi
zadtuzenia z utrzymaniem satysfakcjonujacego poziomu konsumpgji. Istotny po-
ziom zadtuzenia moze przyczynia¢ sie zatem do wzmocnienia wptywu zjawisk
szokowych na koniunkture gospodarcza oraz stabilno$¢ systemu finansowego.
Proces ten zachodzi zazwyczaj w obrebie dwdch kanatéw (Rysunek 15.1).

Dekoniunktura

Kanat odpornosci kredytobiorcéw | gospodarcza
NEGATYWNY SZOK GOSPODARCZY
Zagrozenie stabilnosci
| Kanat odpornosci kredytodawcéw |

M systemu finansowego

Rysunek 15.1 Kanaty oddziatywania zadtuzenia sektora gospodarstw domowych na wzmocnienie
negatywnych szokéw gospodarczych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie J. Franklin, G. Green, L. Rice-Jones, S. Venables, T. Wukovits-
Votzi, Household debt and COVID, “Bank of England Quarterly Bulletin” 2021, Q2, s. 4.

Kanat odpornosci kredytobiorcéw polega na pogtebieniu recesji w rezultacie
ograniczaniu wydatkow przez zadtuzone gospodarstwa domowe. Moze by¢ ono
konsekwencja zaréwno dazenia do utrzymania prawidtowej obstugi zadtuzenia,
akumulacji oszczednosci przezornosciowych, jak i zaostrzenia kryteriéw udzielania
kredytéw i pozyczek.

W kanale odpornosci kredytodawcéw eskalacja strat ponoszonych przez insty-
tucje finansowe w nastepstwie narastania nieprawidtowosci w obstudze zadtuzenia
wymusza zaostrzenia polityki kredytowej i pogtebienia recesji w zwigzku z ograni-
czeniem podazy kredytu. Prawdopodobieristwo materializacji takiego scenariusza
jest tym wieksze, im nizsza jest jako$¢ zabezpieczenia portfeli wierzytelnosci
kredytowych.

Pomiedzy oboma kanatami mogg réwniez zachodzi¢ sprzezenia zwrotne.
Spadek dostepnosci kredytu moze wywotac presje deflacyjng na rynkach aktywoéw
(zwfaszcza nieruchomosci), zwiekszajaca straty wierzycieli w sytuacji niewyptacal-
nosci dtuznikéw.3!

361 ), Franklin et al., Household debt and COVID, “Bank of England Quarterly Bulletin” 2021,
Q2,s. 4.
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2. Przeglad wynikéw badan empirycznych
nad zadtuzeniem sektora gospodarstw domowych
w okresie pandemii COVID-19

Badania przeprowadzone w krajach rozwinietych wskazuja na ogét, ze w odréznie-
niu od poprzednich kryzyséw, zadtuzenie gospodarstw domowych nie przyczynito
sie w istotnym stopniu do pogtebienia recesji wywotanej COVID-19.32 Wynikato to
przede wszystkim z uruchomionych na bezprecedensowa skale instrumentéw
polityki stabilizacyjnej, zorientowanych na ochrone miejsc pracy i dochodéw
ludnosci, jak i utatwienie obstugi zadtuzenia poprzez moratoria kredytowe, czy
limity oprocentowania kredytéw.3%3 Nie bez znaczenia w tym kontekécie pozostaje
rowniez wzmocnienie stabilnosci sektorow bankowych po doswiadczeniach
globalnego kryzysu finansowego. Poprawa struktury funduszy wtasnych oraz
wspotczynnikdw wyptacalnosci bankéw istotnie utatwity udzielanie wsparcia
dtuznikom, zwtaszcza w warunkach obnizajacej sie wiarygodnosci kredytowej
sektora gospodarstw domowych i wzrostu ryzyka zwigzanego z jego finansowa-
niem.3%% Nalezy jednak podkresli¢, ze w rezultacie implementowanych w ostatnich
latach regulacji ostroznosciowych znaczaco zwiekszyta sie réwniez odpornosé
samego sektora gospodarstw domowych na negatywne zjawiska szokowe.3°5

Pozytywny wptyw na sytuacje finansowa gospodarstw domowych miato takze
przymusowe ograniczenie wydatkdw w nastepstwie restrykcji zwigzanych z prze-
ciwdziataniem COVID-19. Zjawisko to odnotowano zaréwno w krajach rozwinie-
tych3®®, jak i na rynkach wschodzgcych3®7. W obliczu pandemii wyraZnie
zwiekszyta sie tez sktonnos¢ do oszczedzania i doktadnego planowania wydat-
kdw,3%8 a wielko$¢ i struktura zobowigzari ulegata racjonalizacji.3®®

362 |, MacGee et al., The heterogeneous effects of COVID-19 on Canadian household
consumption, debt and savings, “Bank of Canada Staff Working Paper” 2020, No. 57;
S. Cherry et al., op. cit.; J. Franklin et al., op. cit.

363 . Gebski, The impact of the crisis triggered by the COVID-19 pandemic and the actions of
regulators on the consumer finance market in Poland and other European Union countries,
“Risks” 2021, Vol. 9, 102; COVID-19: Household debt during the pandemic, Congressional
Research Service, Report No. R46578, May 2021.

364 |bidem, s. 15.

365 ), Franklin et al., op. cit., s. 3.

366 ), Franklin et al., op. cit., s. 7.

367 Najwieksze spadki konsumpcji odnotowano w miastach, gdzie udziat dyskrecjonalnych
wydatkéw na dobra i ustugi wyzszego rzedu jest wyzszy niz na terenach wiejskich — zob.
T. Liu, B. Pan, Z. Yin, Pandemic, mobile payment, and household consumption: micro-
-evidence from China, “Emerging Markets Finance and Trade” 2020, vol. 56 (10),
S. 2378-2389.

368 A, Pazdzior, A. Majek, Impact of COVID-19 on Household’s Financial Situation in Poland,
,,European Research Studies Journal” 2021, vol. XXIV, i. 2, s. 492-502.

369 . Kurowski, Household’s overindebtedness during the COVID-19 crisis: The role of debt and
financial literacy, “Risks” 2021, no. 9 (4), 62.
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Warto podkresli¢, ze nadzwyczajne oszczednosci wygenerowane w okresie
pandemii byty na ogdt wykorzystywane bardzo racjonalnie. Na ogét przeznaczane
byty one bowiem przede wszystkim na sptate najwyzej oprocentowanych form
zadtuzenia (w szczegdlnosci limitdw debetowych i kart kredytowych), zas najwiek-
sza redukgja dtugu wystapita w grupach o najnizszej wiarygodnosci kredytowe;j.37°

Wyniki badan w przekroju miedzynarodowym przeprowadzonych przez K. Wa-
liszewskiego i A. Warchlewska wskazuja, ze o ile dla wiekszosci krajow na poziomie
indywidualnym wysokos$¢ zadtuzenia gospodarstw domowych byfa dodatnio skore-
lowana ze zmianami wydatkéw w czasie pandemii, o tyle jego wptyw na zmiany
poziomu oszczednosci byt wyraznie zréznicowany. Podczas gdy w Austrii, Belgii,
Hiszpanii, Niderlandach i Polsce stwierdzono zaleznos¢ ujemna, w Turgji i Stanach
Zjednoczonych okazata sie ona dodatnia.?”" Z kolei M. Czech i B. Puszer wskazujg na
zréznicowany wptyw wiodgcych parametréw makroekonomicznych (PKB, stopa
bezrobocia, tempo inflacji, zmiany poziomu ptac i stép procentowych) na poziom
zadtuzenia konsumpcyjnego w poszczegdlnych krajach Grupy Wyszehradzkiej.372

Pomimo gwattownego spadku PKB, uruchomione w wielu krajach instrumenty
polityki stabilizacyjnej stanowity istotne wsparcie dla dotknietych ekonomicznymi
konsekwencjami pandemii gospodarstw domowych3’3, Trafny dobdr narzedzi
interwencyjnych i szybko$¢ ich wprowadzenia umozliwity znaczace ograniczenie
negatywnych skutkéw pandemii zwigzanych z nadmiernym zadtuzeniem i eskala-
cja upadtosci konsumenckiej.?”#4

Do ztagodzenia niekorzystnego wptywu zadtuzenia na gtebokos¢ recesji przy-
czynito sie takze umozliwienie dtuznikom korzystania z moratoriéw kredytowych,
realizowanych zaréwno na mocy wprowadzonych dorazne rozwiazan legislacyj-
nych37>, jak i indywidualnej renegocjacji warunkéw sptaty zadtuzenia. Efektyw-
noS¢ tych rozwigzan wynikata przede wszystkim z oparcia na zdecentralizowanych
mechanizmach sektora prywatnego. O ewentualnym skorzystaniu z zawieszenia
sptat decydowali bowiem sami dtuznicy, za$ system bankowy stanowit zaréwno
kanat implementacji, jak i alternatywe dla rozwigzan oferowanych w ramach
programéw rzadowych.37¢ Tym samym, w przeciwiefistwie do globalnego kryzysu

379 Trends in household non-mortgage loans: The evolution of Canadian household debt before
and during COVID-19, Statistics Canada, August 2021.

377 K. Waliszewski, A. Warchlewska, Comparative analysis of Poland and selected countries in
terms of household financial behaviour during the COVID-19 pandemic, “Equilibrium.
Quarterly Journal of Economics and Economic Policy” 2021,16 (3), s. 577—615.

372 M. Czech, B. Puszer, Impact of the COVID-19 pandemic on the consumer credit market in V4
countries, “Risks” 2021, Vol. 9, 229, s. 15.

373 Zob. np. N. Cox et al., Initial impacts of the pandemic on consumer behavior: Evidence from
linked income, spending, and savings data, “Brookings Papers on Economic Activity:
COVID-19 and the Economy: Part One” 2020, s. 35-69, P. Bourquin et al., The effects of
coronavirus on household finances and financial distress, The Institute for Fiscal Studies,
Briefing Note 298, June 2020.

374 ¢, Gebski, op. cit., s. 6-7.

375 Zob. np. Public Law 116 - 136 — Mar. 27, 2020, Coronavirus Aid, Relief, and Economic
Security Act, 116" Congress, 134 Stat. 281, sekcje 4022 i 4023.

376 S, Cherry et al., op. cit., s. 1-2.
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finansowego, sektor bankowy w okresie pandemii zaczat by¢ traktowany jako
przyjazne klientom ogniwo tagodzenia negatywnych zjawisk szokowych.377

Badania przeprowadzone przez firme Intrum na prébie 24 tys. respondentdw
z 24 krajow Europy wskazujg, ze z moratoriow skorzystato w 2020 r. ok. 9%.
gospodarstw domowych dotknietych spadkiem dochodéw. Najczesciej stosowano
je w przypadku najbardziej kosztownych form zadtuzenia - kart kredytowych,
limitéw debetowych oraz pozyczek gotéwkowych.378

Wptyw pandemii na sytuacje finansowg poszczegdlnych gospodarstw domo-
wych byt jednak wyraznie zréznicowany, odzwierciedlajac dysproporcje w struk-
turze konsumpcji, skali ubytku dochoddéw i mozliwosciach ich uzupetniania
Swiadczeniami transferowymi. Najmniej zamozne gospodarstwa, w budzetach
ktérych dominujg wydatki na dobra i ustugi pierwszej potrzeby, zmuszone byty
czesto do dezoszczedzania i zaciggania zobowigzan.?’® Po dodatkowy dtug siegaty
réwniez gospodarstwa z klasy $redniej, dla ktérych srodki pochodzace z progra-
mdéw wsparcia nie byty w stanie w petni zrekompensowa¢ ubytku dochoddéw.38°
W Wielkiej Brytanii blisko potowa (45%) 0sdb, ktére doswiadczyty spadku docho-
déw zadtuzyta sie na poczet pokrycia wymaganych wydatkéw, siegajac zazwyczaj
po wysokooprocentowane instrumenty, jak karty kredytowe, kredyty overdraft, czy
pozyczki gotdwkowe.38' Réwnoczeénie gospodarstwa zamozne, o wysokim udziale
wydatkdéw dyskrecjonalnych, ktérych realizacja w warunkach restrykcji byta utrud-
niona, miaty mozliwo$¢ gromadzenia nadzwyczajnych oszczedno$ci®®? i zreduko-
wania zadtuzenia konsumpcyjnego.3®3 Poprawie sytuacji finansowej tej warstwy
sprzyjat réwniez wzrost wartoSci majatkéw netto napedzany rosngcymi cenami
nieruchomosci.3® Pandemia przyczynita sie zatem do pogtebienia dysproporgji
majatkowych i finansowych.

Bezposrednim skutkiem pandemii byt réwniez wzrost udziatu zadtuzonych
gospodarstw domowych o niskiej odpornosci lub znajdujacych sie w trudnej sytua-
¢ji finansowe].385 Cze$¢ gospodarstw popadta réwniez w nadmierne zadtuzenie
w nastepstwie koniecznosci zaciggniecia kolejnych zobowigzan.?®¢ Problemy
finansowe najczesciej dotykaty gospodarstw korzystajacych w istotnym zakresie

377 E. Bensley et al., Remaking banking customer experience in response to coronavirus,
McKinsey & Company, April 2020, s. 2-5.

378 European Consumer Payment Report 2020, Intrum, s. 6.

379 ). Franklin et al., op. cit., s. 7, 12.

380 problem ten byt szczegélnie wyrazny w przypadku gospodarstw domowych posiadaja-

cych zadtuzenie hipoteczne — zob. O. Bilyk et al, Household indebtedness risks in the wake

of COVID-19, Bank of Canada, “Staff Analytical Note” 2020, Vol. 8.

Stormy weather. The impact of the COVID-19 pandemic on financial difficulty in January 2021,

Step Change Debt Charity, s. 14-15.

J. MacGee et al., op. cit., s. 1-41.

383 Nordic debt collection analysis, 2021, No. 1, Intrum, s. 8-9.

384 |bidem.

385 Financial lives 2020 survey: the impact of coronavirus, Financial Conduct Authority, London

2021, s. 80-82, J. van Ophem, COVID-19 and consumer financial vulnerability, “Central

European Review of Economics and Management” 2020, vol. 4 (4), s. 115-132.

£. Kurowski, op. cit., s. 1.

381

382

386



www.czasopisma.pan.pl P@N www.journals.pan.pl
@)
S~

Rozdziat 15. ZADLUZENIE GOSPODARSTW DOMOWYCH W CZASIE PANDEMII COVID-19... 241

z kredytéw i pozyczek konsumpcyjnych, ktére zwykle posiadaja nizsze dochody
i cze$ciej borykaja sie z problemem bezrobocia. 387 Z kolei gospodarstwa korzys-
tajace z kredytéw hipotecznych, z wyzszym poziomem i wieksza stabilnoscia
dochoddw, byty czeéciej w stanie ograniczy¢ wydatki.3®8 Nalezy jednak zauwazy¢,
ze w niektérych krajach, zwtaszcza w Chorwacji, Polsce i Rumunii, dodatkowe
zrédto ryzyka zwigzanego z wybuchem pandemii stanowity znaczace portfele
kredytéw hipotecznych denominowanych w walutach obcych, w przypadku kt6-
rych wydatki na obstuge zadtuzenia odnotowaty wyrazny wzrost w wyniku wywo-
tanej kryzysem deprecjacji walut krajowych.389

3. Wptyw pandemii COVID-19 na zadtuzenie
gospodarstw domowych w krajach OECD

Dotychczasowe badania nad wptywem pandemii COVID-19 na zadtuzenie sektora
gospodarstw domowych i jego konsekwencjami dla gtebokosci recesji w koncen-
truja sie na ogot na sytuacji w poszczegélnych krajach. W niniejszym opracowaniu
podjeto prébe scharakteryzowana tych zaleznosci w przekroju miedzynarodowym,
obejmujac badaniem kraje cztonkowskie OECD za 2020 r., co podyktowane zostato
dostepnoscig niezbednych danych.

Mimo iz niemal we wszystkich objetych badaniem krajach realny PKB per
capita ulegt w 2020 r. wyraznemu obnizeniu (wyjatek stanowity Irlandia oraz
Turcja), dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych odnotowaty wyraznie
tagodniejszy spadek lub wzrosty (Rysunek 15.2). Jedynie w Meksyku i Nowej Zelan-
dii realny spadek dochoddw byt silniejszy niz PKB.

Ztagodzenie spadku dochodéw rozporzadzalnych w poréwnaniu z PKB byto
mozliwe gtéwnie dzieki podjetym dziataniom stabilizacyjnym. Ilustracjg rozmiaréw
interwencji fiskalnej w poszczegdlnych krajach moze by¢ realny przyrost dtugu
publicznego (Rysunek 15.3).

Choc realne tempo zmian dtugu publicznego per capita byto silnie zréznico-
wane, wahajac sie od ok. -0,5% w Kolumbii do 83% dla Estonii, w zdecydowanej
wiekszosci badanych krajéw (30 z 37) przekroczyto ono 10%, za$ jego mediana
wyniosta 16,9%.

Wprowadzenie obostrzeri oraz wzrost niepewnosci wptynety na ograniczenie
wydatkéw konsumpcyjnych we wszystkich badanych krajach z wyjatkiem Turcji.
Utrzymanie dodatniego tempa wzrostu lub ztagodzenie spadku dochoddéw rozpo-
rzadzalnych dzieki dziataniom stabilizacyjnym przetozyto sie jednoczesnie na
wzrost stopy oszczednosci (Rysunek 15.4).

387 |bidem, s. 7-15.

388 | Franklin et al., op. cit., s. 3 13-15.

389 ERSB risk dashboard, Issue 38, November 2021, European Systemic Risk Board, European
Central Bank, s. 2.
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Rysunek 15.2. Realne zmiany PKB i dochodu rozporzadzalnego brutto gospodarstw domowych
per capita w krajach OECD w 2020 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie OECD.Stat (https://stats.oecd.org/, 10.01.2022), Eurostat
(https://ec.europa.eu/eurostat, 10.01.2022), CEIC Data (https://www.ceicdata.com/en, 10.01.2022),
Central Bureau of Statistics (https://www.cbs.gov.il/, 10.01.2022), Statistics Iceland (https://px.hagsto-
fa.is, 10.01.2022). Stats NZ (https://www.stats.govt.nz, 10.01.2022), Cabinet Office, https://www.esri.cao.
g0.jp/, 10.01.2022) oraz Banco de México (https://www.banxico.org.mx/, 10.01.2022).
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Zrédto: jak dla Rysunku 15.2.
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Rysunek 15.4. Realne zmiany wydatkéw konsumpcyjnych i dochoddw rozporzadzalnych per capita
oraz stopy oszczednosci gospodarstw domowych w krajach OECD w 2020 r.

Zrédto: jak dla Rysunku 15.2.
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W zdecydowanej wiekszosci badanych krajéw akumulacja nadzwyczajnych
oszczednosci zostata wykorzystania przez gospodarstwa domowe do zredukowa-
nia zadtuzenia z tytutu zadtuzenia krétkoterminowego (Rysunek 14.5). Mediana
spadkéw wyniosta 10,2%, przy czym najwieksze z nich odnotowano w Irlandii
(35%), na Litwie (26%) oraz w Chile i Polsce (po 21%). Zgota odmiennie ksztat-
towata sie natomiast dynamika kredytow i pozyczek dtugoterminowych, obejmu-
jacych w gtéwnej mierze zadtuzenie hipoteczne. We wszystkich objetych analiza
krajach z wyjatkiem Grecji, Hiszpanii oraz Irlandii, zadtuzenie to realnie wzrosto
(mediana na poziomie o 4,6%), gtéwnie za sprawa rosnacych réwnolegle cen
nieruchomosci mieszkalnych, a nierzadko réwniez poluzowania polityki monetar-
nej (Rysunek 15.5).

e
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Rysunek 15.5. Realne zmiany zadtuzenia gospodarstw domowych w krajach OECD w 2020 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ECB Statistical Data Warehouse (https://sdw.ecb.europa.
eu, 10.01.2022) oraz OECD.Stat (https://stats.oecd.org/, 10.01.2022).
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Rysunek 15.6. Zmiany indekséw cen nieruchomosci mieszkalnych i podstawowych stép procento-
wych w krajach OECD w 2020 r.

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie OECD.Stat (https://stats.oecd.org/, 10.01.2022).

Zmiany poziomu zobowigzar dtugoterminowych stanowity réwnoczesnie
gtdwna site napedowa tacznego zadtuzenia gospodarstw domowych. W analizowa-
nym okresie wzrosto ono w ujeciu realnym w 32 z 37 objetych badaniem krajéw
(mediana na poziomie 3,6%). Najwyzsze przyrosty odnotowano w Meksyku
(22%), Turcji (16%) oraz Korei Potudniowej (9%), natomiast najwieksze spadki
w Gredji (4%) oraz Irlandii (3%).
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Kompleksowa ocena skutkéw pandemii dla zadtuzenia gospodarstw domo-
wych oraz jego wptywu na gtebokos¢ recesji w przekroju miedzynarodowym
wymaga uwzglednienia szeregu zaleznosci zachodzacych pomiedzy kluczowymi
czynnikami ksztattujacymi te zjawiska. Majac na wzgledzie ztozono$¢ tych relacji,
do celdw analitycznych postuzono sie metoda modelowania réwnan struktural-
nych przy wykorzystaniu pakietu StataSE 14.0. Biorac pod uwage przedstawione
uprzednio ustalenia, analizie poddano zaleznosci zachodzace pomiedzy zmianami
poziomu zadtuzenia gospodarstw domowych z tytutu krétko- i dtugoterminowych
kredytow i pozyczek, a wahaniami PKB, dochodéw rozporzadzalnych, oszczed-
nosci brutto i wydatkéw konsumpcyjnych per capita oraz podstawowych stép
procentowych, cen nieruchomosci mieszkalnych i dtugu publicznego w ujeciu real -
nym w 2020 r. Jako dodatkowe zmienne kontrolne zastosowano logarytmy natu-
ralne relacji zadtuzenia gospodarstw domowych do dochodu rozporzadzalnego
oraz PKB per capita za 2019 r. Wyniki estymacji przedstawia Rysunek 15.7.

Znaki oszacowan poszczegdlnych parametréw strukturalnych obrazujacych
zaleznosci pomiedzy analizowanymi zmiennymi sg generalnie zgodne z oczekiwa-
niami. Mimo niewielkiej liczby dostepnych obserwacji badanie pozwolito zaréwno
na zidentyfikowanie kluczowych czynnikéw ksztattujgcych zadtuzenie gospodar-
stw domowych w okresie pandemii, jak i ocene jego wptywu na przebieg recesji.

Wyniki estymacji wskazuja, ze choc realny spadek PKB, wywotany m. in. ogra-
niczeniem popytu konsumpcyjnego, ostabiat dynamike dochoddéw rozporzadzal-
nych, jej wsparcie dziataniami interwencyjnymi przy zmniejszonych wydatkach
konsumpcyjnych umozliwito znaczacy wzrost zasobéw oszczednosci gospodarstw
domowych. Mimo, iz nadzwyczajna akumulacja oszczednosci pozwolita na silng
redukcje zadtuzenia o charakterze krétkoterminowym, nie przyczynita sie ona do
istotnego ostabienia popytu konsumpcyjnego. Utrzymujacy sie réwnolegle wzrost
cen nieruchomosci mieszkalnych pobudzat natomiast popyt na finansowanie
hipoteczne. Cho¢ przyrost dtugoterminowego zadtuzenia nie byt w stanie istotnie
ograniczy¢ spadku PKB bezposrednio w kanale popytu inwestycyjnego, mdgt on
jednak przyczynic sie do ztagodzenia spadku popytu konsumpcyjnego. Uzyskane
rezultaty potwierdzity réwnoczesnie, ze wyjSciowy poziom zadtuzenia gospo-
darstw domowych nie wptywat istotnie na dynamike popytu konsumpcyjnego,
oszczednosci, ani kredytéw i pozyczek w czasie pandemii.

Podsumowanie

Uzyskane wyniki wskazuja, ze w krajach OECD zadtuzenie gospodarstw domowych
nie wptyneto istotnie na pogtebienie recesji wywotanej pandemig COVID-19.
W wiekszosci z nich wymuszony restrykcjami spadek wydatkéw konsumpcyjnych,
przy wsparciu dochodéw rozporzadzalnych w drodze interwencji fiskalnej, umoz-
liwit nadzwyczajng akumulacje oszczednosci, ktore w istotnym zakresie przezna-
czone zostaty na redukcje zadtuzenia konsumpcyjnego. Zmniejszenie skali tego
zadtuzenia nie wptyneto jednak istotnie na ostabienie popytu konsumpcyjnego.
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Rysunek 15.7. Rezultaty modelowania réwnan strukturalnych kluczowych czynnikéw ksztattujacych
zadtuzenie gospodarstw domowych w krajach OECD w 2020 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych OECD.

Rosnace ceny nieruchomosci mieszkalnych pobudzaty réwnoczesnie wzrost zadtu-
zenia hipotecznego, ktory cho¢ nie byt w stanie istotnie ograniczy¢ spadku PKB
w kanale popytu inwestycyjnego, mdgt przyczynic¢ sie do ztagodzenia spadku
popytu konsumpcyjnego.

Mimo, iz w ujeciu makroekonomicznym wptyw zadtuzenia gospodarstw
domowych na przebieg recesji wydaje sie ograniczony, sygnatem ostrzegawczym
moze by¢ odnotowany w wielu krajach wzrost udziatu gospodarstw borykajacych
sie z trudnoSciami w obstudze zadtuzenia. Pandemia pogtebita rowniez istniejace
dysproporcje w sytuacji finansowej gospodarstw domowych. O ile bowiem bardziej
zamozne z nich byty w stanie zgromadzi¢ nadzwyczajne oszczednosci, zredukowac
zadtuzenie konsumpcyjne i uzyska¢ wzrost wartosci netto majgtkéw dzieki rosna-
cym cenom nieruchomosci, dotkniete skutkami kryzysu gospodarstwa o nizszych
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i mniej stabilnych dochodach byty czesto zmuszone do dezoszczedzania i zacigga-
nia dodatkowych zobowigzan.

Ostateczny wptyw zadtuzenia sektora gospodarstw domowych na sytuacje
gospodarcza zaleze¢ bedzie od dalszego przebiegu pandemii oraz faktycznej
trajektorii ozywienia gospodarczego w warunkach rosnacej presji inflacyjnej
i destabilizacji sytuacji geopolitycznej w Europie. W tym kontekscie oddziatywanie
to zaleze¢ bedzie nie tylko od zakresu i skutecznosci implementowanych
w poszczegdlnych krajach instrumentéw polityki gospodarczej, ale takze od zdol-
nosci adaptacyjnych gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i instytucji finan-
sowych.
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