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Ostatni kryzys finansowy, zapoczatkowany w USA, z czasem przeksztalcit si¢ w zjawisko
globalne. W swojej kolejnej fazie, oddziatujac na sfere realna, przyczynit si¢ do znacznego
pogorszenia sytuacji gospodarczej takze poza kontynentem amerykanskim. Z uwagi na
globalny zasieg, perturbacje z ostatnich kilku lat sg zaliczane do najpowazniejszych po
drugiej wojnie $wiatowej (Komisja Europejska 2009, s. 14). Ich skala i nastgpstwa nadal
sa trudne do oszacowania, gdyz po krotkiej chwili uspokojenia, pojawita si¢ druga fala
zaburzen rynkowych. Tym razem jednym z najwazniejszych elementdw stato si¢ rosnace
zadluzenie niektoérych krajéw i problemy z jego obstuga.

Ostatni kryzys to takze doskonata okazja dla empirycznej weryfikacji teoretycznych
koncepcji dotyczacych réznych aspektow aktywnoSci ekonomicznej. Stwarza on dobre
warunki do oceny przydatnoSci réznego typu wskaznikOw opisujacych i prognozujacych
stan gospodarek i catych regionow.

Sporg czes¢ globalnego popytu stanowig wydatki konsumpcyjne, ktore w gospodar-
kach rynkowych maja przewazajacy udziat (Curtin 2007, s. 9). W powszechnej opinii
rozmiar tych wydatkéw ma zwigzek z postawami i oczekiwaniami konsumentow. Dlatego
obecnie poswigca si¢ sporo uwagi wynikom badan opinii i nastrojow konsumentéw. Doty-
czy to szczegOlnie krajow wysoko rozwinigtych, w ktorych badania ankietowe gospodarstw
domowych sg przeprowadzane od dziesiatek lat.

Wielko§¢ konsumpcji jest, przynajmniej cz¢Sciowo, ksztaltowana przez oczekiwania.
Jesli w opinii konsumentéw zachodzace zmiany sa przejSciowe, krancowa sktonnosé
do konsumpcji nie powinna si¢ znaczaco zmieni¢ (Samuelson, Nordhaus 1998, s. 213).
W czasie powaznego kryzysu gospodarczego przekonanie o trwatosci dokonujacych sig
zmian moze jednak by¢ silne i powszechne. Dlatego interesujace wydaje si¢ przeanali-
zowanie wynikow badan opinii konsumentow, ktére przeprowadzono w réznych krajach
Europy w okresie ostatniego kryzysu. Celem artykutu jest przeanalizowanie zmiennosci
oczekiwan konsumentéw w Unii Europejskiej w kontekscie ostatniego kryzysu finansowe-
go i ekonomicznego. Dodatkowo sprawdzono tez ksztattowanie si¢ zlozonych wskaznikow
zaufania konsumentow CCI (consumer confidence indicators) oraz ich sktadowych przed
uwidocznieniem si¢ problem6w na rynkach globalnych, a takze po ich wystapieniu.
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1. Globalny kryzys finansowy i jego nast¢pstwa

Jednym z elementdw, ktory poza rozporzadzalnymi dochodami determinuje poziom
konsumpcji jest stan posiadania — bogactwo konsumentéw. Zmiany ogdlnej sytuacji fi-
nansowej gospodarstwa domowego (aktywa finansowe i materialne) moga mie¢ wiek-
sze przelozenie na popyt niz zmiany dotyczace samych dochodéw (Souleles 2004, s. 53).
W trakcie kryzysu finansowego efekt majatkowy jest zwykle spory z uwagi na spadek
cen nieruchomogci, gwaltowne przeceny na gietdach i zwiazang z tym deprecjacj¢ warto-
$ci jednostek funduszy inwestycyjnych. Dodatkowo, wzrost bezrobocia, ktory nastepuje
w kolejnym etapie, redukuje site nabywcza ludnosci poprzez spadek tacznych dochodow.
Kurczenie si¢ popytu indywidualnego pogarsza kondycje gospodarki, a nasilajace si¢ ten-
dencje recesyjne przyspieszaja wzrost dtugu publicznego.

Do trzech gtéwnych zjawisk charakteryzujacych wigkszo$¢ powaznych kryzysow fi-
nansowych, ktore wystapily po II wojnie §wiatowej, mozna zaliczy¢ giebokie i dtugotrwa-
fe przeceny na rynkach aktywéw (ceny nieruchomosci i papierow warto$ciowych), duze
spadki produkgcji i zatrudnienia oraz znaczny wzrost diugu publicznego (Reinhart, Rogoff
2009, s. 3). Kryzys finansowy moze si¢ tez do$¢ tatwo przeksztalci¢ w kryzys na rynku
walutowym (Barczyk i in. 2006, s. 20). Takie perturbacje dotykaja przedsigbiorcow re-
alizujacych wymiang migdzynarodows i zmieniaja poziom dtugu publicznego, ktory jest
denominowany w walutach obcych. Gwattowne zmiany kursow walut oddzialuja takze na
sytuacje indywidualnych kredytobiorcow, jesli zaciagneli diugookresowe pozyczki w ob-
cych walutach. Przyktadem takiej sytuacji sa Polska i Wegry!.

Jedna z zapowiedzi ostatniego kryzysu finansowego w USA byly zapoczatkowane
w 2006 r. spadki cen nieruchomosci. W polowie 2007 r. nie bylo juz tajemnica, ze amery-
kanskie obligacje subprime reprezentuja znacznie nizsza wartos¢, niz wezesniej powszech-
nie sadzono (Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010, s. 48). Jedna z przyczyn upadku
globalnego banku inwestycyjnego Bear Stearns staly si¢ wtasnie przeceny na rynku nie-
ruchomosci. W obliczu nadmiaru niesptacanych hipotek nastapit spadek zaufania kre-
dytowego inwestoréw, co w potowie 2007 r. przyczynilo si¢ do drastycznego pogorszenia
plynnosci finansowej wielu bankow.

Kryzys na rynku kredytéw hipotecznych w USA do$¢ szybko rozlat si¢ na inne regiony
Swiata, przeradzajac si¢ w globalny kryzys finansowy. W 2008 r. jego skutki dosiggly strefe
realng gospodarek europejskich, w ktorych juz wezeéniej zaczgto obserwowac spowolnienie
zwigzane ze zjawiskiem cyklu koniunkturalnego (Ministerstwo Gospodarki 2009, s. 3).

Kluczowa przyczyna spadku §wiatowego tempa wzrostu gospodarczego byly znacza-
ce ograniczenia po stronie popytu (utrata plynnosci finansowej bankéw — ogranicze-
nie kredytow dla przedsigbiorstw i ludnosci — wzrost opdznien platniczych). W ,,starych
panstwach” UE poczatki pogorszenia odnotowano na przetomie lat 2007 i 2008. Wy-
razne spowolnienie gospodarcze w strefie realnej w najwigkszych gospodarkach §wiata
uwidocznito si¢ po kolejnych kilku miesigcach. Nastgpnie zaczal si¢ nasila¢ problem
bezrobocia.

15 wrze$nia 2008 upadt jeden z najwigkszych amerykanskich bankoéw inwestycyjnych
Lehman Brothers. Byt to ostateczny sygnat do odwrotu dla wielu inwestorow, co w efekcie
wzbudzito panike na §wiatowych gietdach. Kryzys finansowy wszedt w faze¢ zaawansowana.
Jednym z najgrozniejszych efektow tego spektakularnego bankructwa bylta utrata zaufa-
nia inwestoréw do calego sektora bankowego, co wymusito reakcje wiadz USA i innych

I W siedemnastu panstwach UE, ktére przyjely wspolng walute, opisane problemy sa w duzym stopniu
zredukowane.
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pafistw w celu uspokojenia sytuacji. Jedna z konsekwencji dofinansowania zagrozonych
bankdw i zwigkszenia gwarancji bezpieczefistwa ulokowanych w nich srodkéw bylo znacz-
ne zwigkszenie zadluzenia panstw.

Poczawszy od drugiego kwartatu 2009 r. sytuacja na rynkach finansowych zaczela si¢
poprawiac. Jedna z oznak uspokojenia bylo odwrdcenie negatywnego trendu amerykan-
skiego DJTA. Sesja koficzaca spadki na tym rynku odbyta si¢ 9 marca 2009 r.

2. Dane makroekonomiczne

Aby poréwnac rozwdj sytuacji w sferze realnej europejskich gospodarek z przedstawio-
ng pokrotce chronologiag kryzysu, przeanalizowano ksztattowanie si¢ indekséw dynamiki
trzech zmiennych makroekonomicznych? wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych
w ujeciu kwartalnym, PKB w ujeciu kwartalnym i stopa bezrobocia w ujgciu miesigcznym.
Dwa pierwsze z wymienionych szeregéw mialy forme¢ procentowych zmian w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku. Zmienne poddano korekcie sezonowej metoda
X11/Y2k Censusu 2, co pozwolito na postugiwanie si¢ w dalszej analizie krzywymi Hen-
dersona. Chcac umiejscowi¢ punkty zwrotne w tak przygotowanych szeregach czasowych,
postuzono si¢ procedura, ktora pierwotnie zostata opracowana w NBER do wyodrebniania
punktéw zwrotnych w cyklu gospodarczym (Bry, Boschan 1971, s. 21). W tym celu osza-
cowano krzywa Spencera’ oraz szeregi 12, 6 i 3-miesigcznych srednich ruchomych (King,
Plosser 1989, s. 6-8). Do umiejscowienia punktéw zwrotnych w szeregach kwartalnych za-
stosowano modyfikacje tej metody (Everts 2006, s. 7)*.

Jak wynika z danych przedstawionych na rysunku 1, do kofica 2006 r. az 10 krajow
osiggneto maksymalny przyrost PKB, a kolejnych 8 do potowy 2007 r. W poréwnaniu
z rozproszeniem czasowym gornych punktéw zwrotnych w poszczegdlnych krajach, dolne
przegigcia wystapily prawie rownocze$nie. Wigkszo$¢ z nich zostata zlokalizowana w dru-
gim kwartale 2009 r.

Umiejscowienie gornych punktéw zwrotnych wskazuje na brak zwiazku samej genezy
zmniejszania si¢ dynamiki produktu krajowego brutto w panstwach UE z poczatkiem
kryzysu finansowego w USA. Nie zmienia to jednak faktu, ze powazne zalamanie w sfe-
rze realnej tych krajoéw nastapilo dopiero w efekcie tego wlasnie impulsu. Na wykresach
dynamiki PKB, ktorych tutaj nie przedstawiamy, mozna zaobserwowacé zsynchronizowane
i glebokie zalamania dynamiki PKB, poprzedzajace osiagni¢cie zaznaczonych na rysunku
1 minimalnych pozioméw w poszczego6lnych szeregach. Nastgpowaly one po diuzszych lub
krotszych okresach powolnego spadku dynamiki makroekonomicznych agregatow. Zesta-
wiajac liczbe kwartalow, ktore w poszczegolnych krajach dziela maksima dynamiki PKB
od jej minimOw, mozna stwierdzi¢, ze faza spadkowa trwata Srednio ponad 8 kwartatow,
przy minimalnym zasi¢gu wynoszacym rok, a maksymalnym — 13 kwartalow.

Tak dtugiej i powaznej fazy recesji nie odnotowano w wigkszoSci krajow od II wojny
Swiatowej. Ostatni kryzys finansowy i jego skutki w gospodarce realnej mozna porow-
nywac tylko z wielka depresja w latach 30. ubiegtego wieku (Komisja Europejska 2009,
s. 14). Dotyczy to glebokosci spadkdw, ich koordynacji pomig¢dzy krajami i zasiggu glo-

2 Dane pochodza z bazy statystycznej Eurostatu.

3 Krzywa Spencera to 15-miesigczna centrowana $rednia ruchoma z wagami dla obserwacji od ¢ - 7, do
t + 7 odpowiednio: -3/320, -6/320, -5/320, 3/320, 21/320, 46/320, 67/320, 75/320, 67/320, 46/320, 21/320,
3/320, -5/320, —6/320, —3/320. Oszacowano ja tylko dla danych miesigcznych.

4 Tym razem postuzono si¢ 5-miesieczng krzywa Spencera z wagami: —3/35, 12/35, 17/35, 12/35, -3/35.
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Rysunek 1
Maksymalne i minimalne procentowe zmiany PKB w stosunku
do analogicznego kwartalu poprzedniego roku (rozklad czasowy punktow zwrotnych)
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Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat.

balnego. Tak zwane normalne recesje, ktore nie sa wzmacniane powaznymi kryzysami
finansowymi o szerokim zasi¢gu, zwykle trwaja krocej niz rok (Reinhart, Rogoff 2009,
s. 8). Takze w Stanach Zjednoczonych ostatnia faza spadkowa byla najdiuzsza po II wojnie
Swiatowej. Trwata 18 miesiecy (grudzien 2007 r. — czerwiec 2009 r.) i przekroczyta swg
dtugoscia powazne recesje w latach 1973-1975 i 1981-1982.

Perturbacje na rynkach finansowych przetozyly si¢ takze na redukcje konsumpcji indy-
widualnej. Fazy spadkowe dynamiki wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych
w UE trwaly od 2 do 14 kwartatéw. Za tak duze zr6znicowanie diugosci fazy spadkowej
odpowiada gtéwnie umiejscowienie gornych punktéw zwrotnych, poniewaz dna wystapity
w poszczeg6lnych krajach w stosunkowo niewielkich odstgpach czasowych. W wigkszosci
krajow poczatkowe spowolnienie wzrostu konsumpcji przerodzifo si¢ w absolutne spadki.
Tylko w trzech krajach — Belgii, Luksemburgu i Polsce — nie odnotowano w tym okresie
spadku konsumpcji prywatne;j.

Na sktonno$¢ gospodarstw domowych do konsumpcji i oszczgdzania wptyw moga
mie¢ rozmaite czynniki. W8r6d koncepcji wyjasniajacych zachowania takich uczestnikow
rynku jest hipoteza cyklu zycia oraz trwatego dochodu a takze jej modyfikacje (Friedman
1957, s. 20-37; Campbell i Mankiw 1990; Souleles 2004, s. 40; Ludvigson 2004, s. 45).
Z jej podstawowej wersji wynika, ze konsumpcja jednostki w danym okresie zalezy nie
tyle od biezacego dochodu, co od dochodu diugookresowego (permanentnego). W mysl
tej teorii, aby wygtadzi¢ swojg Sciezk¢ konsumpcji konsument wykorzystuje oszczednosci
i pozyczki (Romer 2000, s. 341). W czasie kryzysu finansowego brak zaufania ogranicza
akcje kredytowa bankéw. Konsumenci, do§wiadczajac ograniczenia ptynnoSci, w ob-
liczu spadku dochoddw, tracg mozliwo$¢ finansowania konsumpcji na jej normalnym
poziomie. Jednym ze sposobéw na utrzymanie dotychczasowego poziomu konsumpcji



,Ekonomista” 2013, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

Miscellanea 699

Rysunek 2

Maksymalne i minimalne procentowe zmiany wydatkéw konsumpcyjnych
gospodarstw domowych w stosunku do analogicznego kwartalu poprzedniego roku
(rozklad czasowy punktéw zwrotnych)
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Rysunek 3

Minimalne i maksymalne poziomy stép bezrobocia
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jest redukcja oszczednosci, pod warunkiem jednak, ze takie zasoby sa w dyspozycji go-
spodarstwa domowego. W warunkach kryzysu finansowego rola biezacych dochodow
w ksztaltowaniu poziomu konsumpcji zwigksza si¢ wigc w stosunku do wptywu dochodu
permanentnego.

Na rysunku 3 przedstawiono umiejscowienie minimalnych pozioméw stop bezrobo-
cia oraz ich maksymalnych wartosSci. Takze i w tym przypadku najsilniejsze pogorszenie
w wickszoSci krajow wystapito w stosunkowo niewielkich odstepach czasowych —w pierw-
szej potowie 2010 r. Wyjatkiem sg Luksemburg, Niemcy i Austria, gdzie sytuacja na rynku
pracy zaczela si¢ poprawia¢ do$¢ wezesnie, bo juz w 2009 .

3. Wskazniki nastrojow konsumentow

Biorac pod uwage stosunkowo duzy udzial konsumpcji prywatnej w tacznym popycie,
wydatki gospodarstw domowych maja znaczacy wplyw na kondycje gospodarcza w po-
szczegOlnych krajach. Zgodnie z zatozeniem, ze nastroje konsumentdéw przynajmniej
w pewnym stopniu przektadaja si¢ na ich decyzje zakupowe, wyniki badan opinii i ocze-
kiwan gospodarstw domowych sg przedmiotem licznych analiz. Jednym z najbardzie;j
znanych oSrodkow, ktory od lat 40. ubiegtego wieku zbiera, przetwarza i publikuje
informacje na temat nastrojow konsumentow jest Michigan Survey Research Center
(Dominitz i Manski 2004, s. 52). Opracowywany w Uniwersytecie Michigan Index of
Consumer Sentiment (1CS) jest jednym z najbardziej znanych wskaznikow tego typu na
$wiecie. Jednak takze w Europie badania opinii konsumentoéw majg stosunkowo diugg
historig. Od 1972 r. analizy gospodarstw domowych metoda ankietowg zostaly wprowa-
dzone w zharmonizowanym programie badan Unii Europejskiej (Komisja Europejska
2007, s. 2).

Dwanascie pytan, na ktore europejscy respondenci odpowiadajg w odstgpach mie-
siecznych, mozna podzieli¢ na dwie giéwne grupy. Pytania o diagnoz¢ i prognoze og6l-
nej sytuacji gospodarczej w kraju, diagnozg i prognoze zmiennosci cen konsumpcyjnych
oraz prognoze¢ bezrobocia dotycza sytuacji makroekonomicznej (Dominitz, Manski 2004,
s. 53-54 1 62). Poziom mikroekonomiczny, czyli kondycje gospodarstwa domowego, opi-
sujg diagnoza i prognoza sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, oczekiwania co
do mozliwosci dokonywania zakup6éw dobr trwatego uzytku w kolejnych 12 miesiacach,
oczekiwania dotyczace mozliwoSci gromadzenia oszczednoSci w kolejnych 12 miesigcach
oraz ocena aktualnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Odpowiedzi na dwa
pozostale pytania dotycza ogblnej oceny zasadnoSci dokonywania waznych zakupow i gro-
madzenia oszczgdno$ci w danym momencie, przy czym ocen trzeba dokonaé w kontekscie
aktualnej sytuacji gospodarczej w kraju.

Zlozone wskazniki nastrojow konsumentéw do$¢ mocno korelujg z dynamika PKB,
co pokazuje rysunek 4 oraz pordéwnanie rysunkéw 11 5. Wyrazne zwiazki liniowe miedzy
tymi dwoma szeregami mozna ttumaczy¢ konstrukcja wskaznika nastrojéw konsumenc-
kich. Jego sktadowa jest m.in. saldo opinii na temat przyszlej sytuacji ogélnogospodarcze;.
Czesto indeksy nastrojow konsumentéw wykazuja tez charakter wyprzedzajacy, dlatego
bywaja wykorzystywane do konstruowania ztozonych wskaznikdw wyprzedzajacych (com-
posite leading indicators). Przyktadem takich wskaznikow sa: Leading Indicator Composite
Index konstruowany w USA przez amerykanski Departament Handlu (Kwan, Cotsomitis
2004, s. 138) i Economic Sentiment Indicator wykorzystywany przez Komisj¢ Europejska
(Silgoner 2007, s. 202).
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Rysunek 4

Z1ozony wskaznik zaufania konsumentoéw (o$ lewa) i tempo zmian PKB (0§ prawa)
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Zrédlo: Eurostat.

4. Ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikow oczekiwan konsumentow

Zlozony wskaznik jakoSciowy doS¢ czesto jest wykorzystywany w analizach statystyczno-
-ekonometrycznych jako dodatkowa zmienna, ktora obok dynamiki PKB, inflacji i bez-
robocia ma pomdc zilustrowac sytuacj¢ gospodarcza danego kraju. J. Dominitz i Ch.F.
Manski (2004, s. 55) zwracaja jednak uwagg, ze interpretacja zmian zlozonych wskaz-
nikéw typu CCI jest problematyczna, poniewaz skladajg si¢ one z sald odpowiedzi na
pytania, ktére dotycza tak réznych zagadnien, ze rownocze$nie czes$¢ skfadowych ocen
moze wskazywac na poprawe, a cze¢S¢ na pogorszenie sytuacji.

Consumer Confidence Indicator (CCI) jest konstruowany jako Srednia arytmetyczna
z sald odpowiedzi na pytania dotyczace oczekiwanej zmiany kondycji finansowej gospo-
darstwa domowego, ogdlnej sytuacji gospodarczej kraju, poziomu krajowego bezrobocia
i mozliwosci przysztego gromadzenia oszczednoSci pienigznych przez respondenta.

Z analiz Soulelesa (2004, s. 68) wynika, ze odpowiedzi na pytania dotyczace pozio-
mu mikroekonomicznego zawierajg wiecej przydatnych informacji do prognozowania
wydatkow gospodarstw domowych niz jakoSciowe wskazniki opisujace sytuacje makro-
ekonomiczng. Dodatkowo w warunkach amerykanskich wystepuje wigksza zmienno$¢
konsumenckich ocen sytuacji gospodarczej kraju w por6wnaniu z wahaniami sald odpo-
wiedzi na temat sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Aby sprawdzié, czy takze
w warunkach europejskich mozna zaobserwowac takie r6znice, postuzono si¢ statystyka
odchylenia standardowego, ktdra moze by¢ wykorzystana do mierzenia zmiennosci wahan
wartosci szeregu czasowego (Barczyk, Kowalczyk 1993, s. 27). Miara w postaci pierwiast-
ka kwadratowego z wariancji okresla przeci¢tne rozproszenie poszczeg6lnych wartosci
sald odpowiedzi wokot ich Sredniej arytmetycznej. Tak wiec wyzsze wartoSci odchylenia
standardowego informuja o wigkszej zmienno$ci wahan wielkoS§ci empirycznych, w tym
przypadku szeregu sald odpowiedzi konsumentow. Warto$ci odchylenia standardowego
dla sktadowych CCI zawiera tabela 17,

5 Statystyki dla Irlandii sporzadzono na podstawie szeregdw, ktére w analizowanym okresie zawierajg
luki w obserwacjach; dlatego wyniki dla tego kraju nalezy interpretowac z ostroznoscia.
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Tabela 1
Odchylenia standardowe szeregéw sald odpowiedzi konsumentéw — w okresie 01.2002-12.2012

Wskazniki | BE | BG| CZ | DK |DE | EE | IE |GR| ES | FR | IT | CY | LV | LT

FSexp 331 68| 72| 28] 37] 79| 95182 73| 45| 32| 90 |11,0 | 121
SVexp 59| 58] 65| 52| 32] 83| 85| 99| 64| 46| 74| 51| 72| 70
GSexp 94| 95 (11,2 | 94 [14,7 [ 14,9 | 13,6 | 202 [ 10,6 [11,0 | 7,6 | 104 | 17,1 | 182

UNesxp | 18,5 |17,1 [ 16,0 | 15,5 23,0 [203 | 16,1 19,2 | 14,7 | 18,0 | 124 | 9,6 | 21,2 | 31,9

Wskazniki | LU | HU | MT | NL | AT | PL | PT | RO | SI | SK | FI | SE | UK |Srednia

FSexp 49 1175 91| 47| 39| 60| 79 (128 | 6,6 |109 | 2,7 | 25| 83| 7,6
SVexp 49 (132|113 | 53| 61| 73| 69| 65| 56| 79| 35| 67| 75| 6,8
GSexp 11,2 119,9 [ 10,9 | 16,2 | 12,4 | 11,9 | 14,2 | 18,5 | 10,0 [ 16,6 [ 11,0 |11,5 [ 11,2 | 13,0

UNesxp 142 (17,5 | 12,0 {29,3 | 17,1 [ 21,3 | 10,7 | 18,8 | 14,7 | 21,4 | 14,5 [21,3 | 14,2 | 18,0

Objasnienia: FSexp — oczekiwana kondycja finansowa gospodarstwa domowego, SVexp — mozliwos¢ przysziego gro-
madzenia oszczg¢dnosci pieni¢znych przez respondenta, GSexp — oczekiwana ogélna sytuacja gospodarcza w kraju,
UNesxp — oczekiwany poziom bezrobocia. Pozostate objasnienia jak do rysunku 1.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Prawie we wszystkich krajach Unii Europejskiej szeregi sald odpowiedzi dotyczacych
sytuacji gospodarstw domowych na poziomie mikroekonomicznym charakteryzuja si¢
mniejszg zmiennoscig od sald odpowiedzi prognozujacych stan gospodarki i bezrobocie
w kraju. Z przedstawionych danych wynika, ze za zmienno§¢ zlozonego wskaznika nastro-
jow konsumentdéw (CCI) odpowiadaja gtownie szeregi oczekiwan dotyczacych sytuacji
makroekonomiczne;j.

Przyczyna wigkszej zmiennos$ci szeregdw opisujacych oczekiwania makroekonomiczne
moze by¢ niewielki zasob informacji wigkszoSci respondentdéw na temat sytuacji ogélnogo-
spodarczej (Dominitz, Manski 2004, s. 53, 64). Wyniki analiz opublikowane przez R. Cur-
tina (2010) zdaja si¢ potwierdza¢ umiarkowane zainteresowanie gospodarstw domowych
ksztaltowaniem si¢ sytuacji makroekonomicznej. Badania przeprowadzone w USA w la-
tach 2007 i 2009 pokazujg stosunkowo niewielka wiedzg amerykanskich konsumentow
na temat trzech podstawowych wielkosci opisujacych stan gospodarki (tempo wzrostu
PKB, stopa inflacji i stopa bezrobocia). Takze po uwidocznieniu si¢ kryzysu finansowego
stan ten nie zmienit si¢ znaczaco (Curtin 2010, s. 7); nawet dramatyczne wydarzenia na
rynkach finansowych nie przyczynity si¢ do zwigkszenia zapotrzebowania na informacje
o sytuacji makroekonomicznej kraju. Stad wniosek, ze konsumenci podejmujac swoje
decyzje bardziej uwzgledniaja nieformalne zrédta informacji na temat warunkow lokal-
nych — ich najblizszego otoczenia niz §ledzg oficjalng statystyke. Jedng z przyczyn takiego
postepowania moze by¢ wysitek (koszt), ktdry ma zwigzek z obserwacja i interpretacja
podstawowych wielko$ci makroekonomicznych.

W nastegpnym kroku skupimy si¢ na analizie skwantyfikowanych opinii konsumentow
pod katem widzenia ich relacji na kryzys gospodarczy. Aby poréwnaé zmienno§¢ sktado-
wych CCI z rozwojem kryzysu gospodarczego umiejscowiono w czasie ich punkty zwrotne,
w tym celu ponownie postuzono si¢ procedurag NBER.
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Rysunek 5
Punkty zwrotne w zlozonych wskaznikach zaufania konsumentéw (CCI)
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Rysunek 6

Punkty zwrotne we wskaZnikach oczekiwanej ogolnej sytuacji gospodarczej kraju
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Zrédlo i objasnienia jak na rysunku 1.

Podobnie jak w przypadku dynamiki PKB, w poszczegdlnych krajach oczekiwania kon-
sumentow dotyczace ogolnej sytuacji gospodarczej (rys. 6) zaczely si¢ pogarszaé w r6znym
czasie. Natomiast wigkszo$¢ dolnych punktow zwrotnych jest usytuowana w tym samym
kwartale 2009 r. lub w bardzo bliskim sgsiedztwie. Warto tez zwroci¢ uwage na wyprzedza-
jacy charakter prostego wskaznika jakoSciowego. W 22 przypadkach dolny punkt zwrotny
zmiennej opisujacej oczekiwania gospodarstw domowych wystapit przed dnem w dyna-
mice PKB. W czterech krajach odpowiednie punkty przegiecia usytuowano w tym samym
kwartale. Jedynie w Rumunii nie udato si¢ zlokalizowa¢ dolnego punktu zwrotnego we
wskazniku jakoSciowym.
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Rysunek 7
Punkty zwrotne we wskaznikach oczekiwan dotyczacych bezrobocia
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Zrodto i objasnienia jak na wykresie 1.

Rysunek 8
Punkty zwrotne prognozy sytuacji finansowej gospodarstw domowych
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Zrodto i objasnienia jak na rysunku 1.

Najnizsze poziomy wskaznikdw oczekiwan dotyczacych bezrobocia (rys. 7) wystapily
przed rzeczywistym pojawieniem si¢ minimalnych stop bezrobocia w 23 krajach. Opinie
konsumentow na temat przysziego bezrobocia w kraju nie pozostaja bez wplywu na ocze-
kiwania dotyczace zmiennoSci dochodéw, a wigc takze na temat spodziewanej sytuacji
finansowej gospodarstw domowych (rys. 8).

W zdecydowanej wigkszoSci panstw (22 kraje) najwyzsze salda odpowiedzi dotycza-
cych oczekiwanej sytuacji finansowej gospodarstw domowych wystapity w latach 2006
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i 2007, po czym zaczely si¢ pogarszaC. Zatem ich spadek zbiegt si¢ z gdrnymi zwrotami
w dynamice PKB, jednocze$nie wyraZnie wyprzedzajac wzrost stop bezrobocia.

Poréwnanie punktéw zwrotnych w szeregach oczekiwan dotyczacych bezrobocia
i w rzeczywistych stopach bezrobocia §wiadczy o przydatnosci jakoSciowych wskaznikow
do przewidywania faktycznych zmian dokonujacych si¢ na rynkach pracy. Zestawienie
tych dwoch zmiennych z ksztattowaniem si¢ konsumenckich prognoz wtasnej sytuacji fi-
nansowej i z szeregiem wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw domowych pozwala na
wyciagniecie dodatkowych wnioskow.

Wspomniano juz o zwigkszajacej si¢ roli biezacych dochodéw w warunkach kryzysu. Kiedy
ro$nie niepewnoS¢ dotyczaca przysziego ksztattowania si¢ warunkéw gospodarczych, kon-
sumpcja jest redukowana przez ograniczenia w dostgpnosci kredytow i spadek zamoznoSci
(tanieja posiadane aktywa) (Lee, Rabanal, Sandri 2010, s. 7). Dodatkowo, wraz z rosnaca nie-
pewnoscig co do poziomu przyszitych dochoddw ro$nie sktonno$¢ do gromadzenia oszcz¢dno-
Sci przezorno§ciowych. Konsumenci, cheac zachowaé odpowiedni poziom konsumpcji w przy-
sztosci, decyduja si¢ na odktadanie wydatkow w czasie i oszczgdzajg czg§¢ swoich dochodow.

O wzroScie niepewnosci konsumentéw co do mozliwosci utrzymania odpowiedniego
poziomu konsumpcji moze §wiadczy¢ zwigkszona w okresie kryzysu zmienno$¢ wskazni-
koéw ,,oczekiwana kondycja finansowa gospodarstwa domowego” (FSexp) i ,,oczekiwany
poziom bezrobocia w kraju” (UNexp). Statystyki odchylenia standardowego dla odpo-
wiednich przedziatéw czasowych przedstawiono w tabeli 2. Za moment rozpocz¢cia kry-
zysu przyjeto umownie pofowe 2007 r.

Tabela 2

Odchylenia standardowe szeregéw sald odpowiedzi konsumentow w dwoch podokresach:
01.2002-06.2007 i 07.2007-12.2011

Wskazniki BE |BG |Cz |DK|DE|EE| IE |[GR| ES |FR | IT |[CcY | Lv | LT
FSexp

O12002-06.2007) | 20| 64| 68| 20| 32| 84 80|127| 50| 39| 27| 104| 82| 91
FSexp

072007-122011) | 36| 71| 77| 35| 42| 74| 110232 04| 51| 37| 70|137|150
UNexp 109]10.7] 142|142 | 16.6 | 16.2| 16.4| 13.6| 103] 152|103 | 8.0]13.5| 246
(01.2002- 06.2007) | | T TR IR OO A0S A 220 HR ) A2 T O 9 ) 2
UNexp

07.2007-122011) | 249 | 225| 180| 17.1| 290 244 | 157| 24.4| 187 209 145 11.2| 27.9 | 389
Wikazniki LU |HU [MT | NL | AT | PL | PT |RO| SI | SK | FI | SE | UK [srednia
FSexp

(O12002-062007) | 7| 188] 98| 49| 32| 54| 53| 82| 58/134| 21| 21 61| 67
FSexp 8.3
07.2007-122017) | S1[158] 84| 43| 46| 66| 10.1]169| 75| 65| 33| 30104
UNexp 85(15.6| 9.6(289]11.4]21.7|101|11.4]100]17.1| 91]14.7]11.1]13.8
(01.2002-06.2007) | | 2P| TOPET| A AR R AR P RRE A F A AR AR A
UNexp

19.0] 19.6 | 14.1|29.7|22.1 | 20.8 | 11.4| 25.0| 19.0| 25.7| 19.1| 27.3| 17.1| 21.4

(07.2007-12.2011)

Objasnienia: FSexp — oczekiwana kondycja finansowa gospodarstwa domowego, SVexp — mozliwos¢ przyszlego gro-
madzenia oszczg¢dnosci pieni¢znych przez respondenta, GSexp — oczekiwana ogdlna sytuacja gospodarcza w kraju,
UNesxp — oczekiwany poziom bezrobocia. Pozostale objasnienia jak do rysunku 1.

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostatu.
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W czasie kryzysu zmienno§¢ FSexp powickszyta si¢ w 21 krajach, a zmienno$¢ wskaz-
nika oczekiwan przyszlego bezrobocia az w 25 krajach. Wzrost niepewnosci co do stanu
finansow gospodarstw domowych przetozyt si¢ na spadek dynamiki konsumpcji, a nastgp-
nie jej kurczenie sie.

Poréwnujac usytuowanie punktéw zwrotnych w zmiennych: oczekiwany poziom bez-
robocia w kraju, oczekiwana kondycja finansowa gospodarstw domowych, stopa bezrobo-
cia i wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych, mozna zauwazy¢ charakterystyczne
odroczenia czasowe. W 19 krajach negatywne zmiany w konsumpcji prywatnej zostaty
zapoczatkowane jeszcze przed wzrostem stOp bezrobocia. W kolejnych 5 krajach punkty
zwrotne wystapily jednocze$nie. Zatem w zdecydowanej wigkszoSci przypadkéw dynami-
ka konsumpcji zaczgta stabnaé pomimo tego, ze stopy bezrobocia ciagle jeszcze spadaly.

Ksztaltowanie si¢ oczekiwan na temat bezrobocia i sytuacji finansowej gospodarstw
domowych pokazuje natomiast, ze niepewnos$¢ konsumentow rosla, a ich oczekiwania
zaczely si¢ pogarszac przed wzrostem stop bezrobocia oraz jeszcze przed spadkiem dyna-
miki konsumpcji. W 18 krajach prognozy konsumentéw dotyczace bezrobocia wyprzedzily
pogorszenie si¢ dynamiki konsumpcji; w kolejnych 2 krajach punkty zwrotne tych zmien-
nych wystapily jednocze$nie. W 21 krajach oczekiwania odno$nie do sytuacji finansowej
gospodarstw domowych zaczely si¢ pogarszac jeszcze przed spowolnieniem konsumpcji,
a w kolejnych 3 krajach oba zjawiska zaistnialy jednoczesnie.

Odroczenia czasowe pomi¢dzy punktami zwrotnymi w jakoSciowych i iloSciowych
zmiennych w latach 2006-2008 wskazuja na rosnaca sktonno$¢ konsumentéw do gro-
madzenia oszczednoSci przezorno§ciowych. Jest to jeden z pierwszych impulsow, kto-
re pojawily si¢ bezposrednio przed wybuchem globalnego kryzysu. Czynniki popytowe
odegraly wigc istotng role w poczatkowej fazie spowolnienia wzrostu gospodarczego
w Europie.

Zakonczenie

W artykule przeanalizowano ksztattowanie si¢ oczekiwan konsumentéw w krajach Unii
Europejskiej w kontekscie ostatniego kryzysu finansowego i jego nastepstw w sferze re-
alnej. Kondycje gospodarek 27 krajow cztonkowskich zobrazowano za pomocg makro-
ekonomicznych szeregdw tempa wzrostu PKB, stopy bezrobocia i konsumpcji finalnej
gospodarstw domowych. Sprawdzono ponadto zmienno$¢ elementéw sktadowych ztozo-
nych wskaznikdw zaufania konsumentéw (CCI) przed uwidocznieniem si¢ probleméw
na rynkach globalnych oraz w trakcie perturbacji gospodarczych na kontynencie euro-
pejskim.

Na podstawie wykonanych obliczefi mozna zauwazy¢, ze za zmienno$¢ zlozonych
wskaznikéw CCI odpowiadaja gtownie szeregi oczekiwan konsumentéw odnoszace si¢
do sytuacji makroekonomicznej w kraju. Zwickszona w okresie kryzysu zmienno$¢ wskaz-
nikdéw ,,oczekiwana kondycja finansowa gospodarstwa domowego” (FSexp) i ,,oczekiwany
poziom bezrobocia w kraju” (UNexp) $wiadczy o podwyzszonej niepewnosci konsumen-
tow dotyczacej szans na przyszle utrzymanie przez nich odpowiedniego poziomu kon-
sumpcji.

Usytuowanie punktoéw zwrotnych w zmiennych makroekonomicznych pokazuje, ze
wejscie gospodarek europejskich w faze spowolnienia nastapilo jeszcze przed perturba-
cjami na $wiatowych rynkach finansowych, co miato zwigzek ze zjawiskiem fluktuacji ko-
niunkturalnych. Natomiast gwaltowne pogorszenie kondycji gospodarczej i wystapienie
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dolnych punktéw zwrotnych w makroekonomicznych wskaznikach to juz wyrazne oddzia-
tywanie globalnego kryzysu.

Takze zmiany oczekiwan konsumentéw wskazuja, ze poczatki spowolnienia go-
spodarczego w Europie wykraczaja poza wydarzenia na rynku amerykafiskim. Nawet
przyjmujac, ze w Europie skutki kryzysu finansowego zaczely si¢ uwidacznia¢ w po-
fowie 2007 r. (a nie dopiero po upadku banku Lehman Brothers), do tego momentu
opinie na temat finansowej kondycji gospodarstw domowych zaczely si¢ pogarszaé az
w 18 krajach.

Analiza usytuowania punktow zwrotnych w szeregach zmiennych jakoSciowych i ilo-
Sciowych pokazata, ze niepewnos¢ uczestnikdw rynku rosla, a ich oczekiwania pogarszaly
si¢ nie tylko przed wzrostem stop bezrobocia, ale takze jeszcze przed spadkiem dynamiki
konsumpcji. Sugeruje to dos¢ wezesnie rosnaca sktonno$¢ konsumentéw do gromadze-
nia oszczednoSci przezorno$ciowych, potwierdzajac istotng role czynnikéw popytowych
w spowalnianiu europejskich gospodarek.

Dalszym etapem badaf nad tym tematem powinny by¢ analizy wyjasniajace przyczyny
rosnacej niepewnoSsci konsumentow i pogorszenia ich nastrojow w poszczeg6lnych kra-
jach jeszcze przed uwidocznieniem si¢ §wiatowego kryzysu finansowego.

Tekst wplynat: 4 lipca 2012 r.
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