PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
Nr 39 2009

Problemy ekonomii, polityki ekonomicznej i finanséw publicznych

Monika Utzig

Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

ZALEZNOSC POMIEDZY KONSUMPCJA
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1. Wstep

Poziom oszczgdnosci zalezy w dodatni sposéb od wysokosci stop oprocentowa-
nia depozytow w danym kraju. Jednoczes$nie, jezeli zatozymy, ze czg¢$¢ konsumpcji
realizowana jest z kredytow, to wysokos¢ stop oprocentowania kredytow wplywa
negatywnie na wielko$¢ konsumpcji. Dlatego tez oczekuje si¢ wystepowania ujem-
nej zaleznosci laczacej stopy procentowe i poziom realizowanej konsumpcji. Celem
opracowania jest sprawdzenie, czy zaleznos¢ ta jest spetniona w odniesieniu do kon-
sumpcji gospodarstw domowych w Polsce.

Weryfikacji poddano teze, ze konsumpcja zalezy w sposob ujemny od stop pro-
centowych NBP. W tym celu metoda najmniejszych kwadratow oszacowano rozsze-
rzone o wysokos¢ stopy procentowej funkcje konsumpcji w Polsce. Przyjeto przy
tym trzy postacie funkcji konsumpcji: keynesowska funkcje¢ konsumpcji, funkcje
konsumpcji wynikajaca z teorii cyklu zycia Modiglianiego oraz funkcjg konsumpcji
zgodng z teorig cyklu zycia Friedmana.

Badanie przeprowadzono w oparciu o dane Eurostatu, GUS i NBP, obejmujace
okres od I kw. 1996 . do IV kw. 2008 r.

2. Konsumpcja i funkcje konsumpcji

W literaturze przedmiotu wystepuje wiele roznych definicji konsumpcji. Czgsto
konsumpcj¢ okresla si¢ jako szereg dziatan majacych na celu zaspokojenie réznych
biezacych potrzeb ludzkich. Szczepanski definiuje konsumpcje jako ,,ztozony pro-
ces dziatan i zachowan czlowieka, ktory zmierza do posredniego i bezposredniego
zaspokojenia potrzeb”'. Innym podej$ciem do konsumpcji jest okreslanie jej przez
pryzmat wydatkow dokonywanych w celu zaspokojenia potrzeb. Taka definicj¢ kon-

' J. Szczepanski, 1981, Konsumpcja a rozwdj cztowieka. Wstep do antropologicznej teorii kon-
sumpcji, PWE, Warszawa.
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sumpcji podaje Encyklopedia PWN (,,wydatki ponoszone przez gospodarstwa do-
mowe na zakup dobr i ustug”).

Analizujac funkcje konsumpcji, najczgsciej wychodzi si¢ od postaci zapropono-
wanej w 1936 r. w Ogdlnej teorii zatrudnienia, procentu i pieniqdza przez Keynesa?.
Zgodnie z nia, wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych sktadaja si¢ z kon-
sumpcji autonomicznej oraz konsumpcji uzaleznionej od dochodu rozporzadzalne-
go. Zaproponowana przez Keynesa funkcja konsumpcji moze by¢ zapisana jako
C=a+cY, gdzie: C — wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych, a — kon-
sumpcja autonomiczna, Y, — dochdd rozporzadzalny, a ¢ — kraficowa sktonnos¢ do
konsumpcji.

Zaproponowana przez Keynesa funkcja konsumpcji spotkata si¢ w po6zniejszym
okresie z krytyka, gdyz uznano, ze niedostatecznie dobrze odwzorowuje ona fak-
tyczne zalezno$ci wystepujace w gospodarce’. Lucas zwrdcit uwage na fakt, ze za-
rowno krancowa sktonno$¢ do konsumpcji, jak i konsumpcja autonomiczna zmie-
niaja si¢ wraz z dostosowywaniem konsumpcji maksymalizujacego uzytecznosé
podmiotu do zmieniajacych si¢ warunkéw gospodarczych, w rezultacie w dluzszym
okresie model nie bedzie zawierat statej*.

Rozszerzeniem modelu konsumpcji Keynesa o oczekiwania dotyczace przyszie-
go dochodu sa teorie konsumpcji ukierunkowanej na przysztos¢, sposrod ktorych to
teorii powszechnie akceptowane sa powstate w latach 50. XX w. teoria cyklu zycia
Modiglianiego i teoria permanentnego dochodu Friedmana®.

Zaproponowana przez Modiglianiego teoria cyklu zycia zaktada, ze ludzie daza
do utrzymania poziomu konsumpcji na wzglednie statym poziomie podczas trwania
catego zycia. W szczegdlnosci oszczedzaja w okresie aktywnosci zawodowej po to,
by moéc sfinansowaé konsumpcj¢ w okresie emerytalnym. W teorii Modiglianiego
indywidualna konsumpcja zalezy od biezacego dochodu oraz zgromadzonego
wczesniej majatku. Zalezno$¢ ta wystegpuje réwniez po zagregowaniu konsumpcji
dla catej gospodarki.

Poziom konsumpcji w zalezno$ci od wysokosci dochodu w okresie pracy zarob-
kowej, dlugosci tego okresu i planowanego czasu pozostawania na emeryturze
przedstawiono narys. 1. Osoba, ktora w okresie pracy ma dochdd rozporzadzalny w
wysokosci Y, pracuje N lat i zamierza pozostawa¢ na emeryturze przez (L—N) lat,
planuje swoja konsumpcjg na takim samym poziomie C w okresie pracy i w czasie
pozostawania na emeryturze. Model opiera si¢ na zatozeniu, ze jednostka podejmuje
decyzje dotyczace poziomu konsumpcji wytacznie w oparciu o wtasne dochody, tzn.
nie bierze si¢ pod uwage mozliwosci otrzymania spadku ani pozostawienia spadku
dla przysztych pokolen.

2 J. M. Keynes, 2003, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa.

3 R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

4 B. Snowdown, H.R. Vane, Modern Macroeconomics: Its Origins, Development and Current
State, Edward Elgar Publishing, Cheltenham, UK, Northampton, USA 2005.

5 R.E. Hall, J.B. Taylor, wyd. cyt.
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Rys. 1. Konsumpcja, dochody, oszczg¢dnos$ci i majatek w modelu cyklu zycia Modiglianiego

Zrodto: F. Modigliani, Life cycle, individual thrift, and the wealth of nations, ,,American Economic
Review” 1986, no. 3, vol. 76.

Ando wraz z Modiglianim testowali empirycznie ukierunkowana na przysztos$é
teori¢ konsumpcji. Uzaleznili oni konsumpcj¢ biezaca od biezacego dochodu i cato-
$ci posiadanych aktywow®. Funkcja konsumpcji Ando — Modiglianiego przyjmuje
nastgpujaca posta¢: C = b Y, + b,A4, gdzie: C — wydatki konsumpcyjne gospodarstw
domowych, Y, — dochod rozporzadzalny, 4 — poziom aktywow, bogactwo, b, b, —
parametry modelu.

Model Modiglianiego wyjasnia, dlaczego krancowa sktonnos$¢ do konsumpcji
jest rézna w dlugim i krétkim okresie. W krotkim okresie zgromadzony majatek
pozostaje na statym poziomie, zatem konsumpcja zalezy wytacznie od dochodu, tak
jak to zostalo uwzglednione w teorii Keynesa. W dlugim okresie majatek rosnie
wraz z dochodem, a przecigtna sktonno$¢ do konsumpcji pozostaje stata.

W teorii permanentnego dochodu Friedmana’ poziom konsumpcji pozostaje
wzglednie staty nawet wtedy, gdy dochdd rozporzadzalny w krotkim okresie ulega
wahaniom. Taki wzrost dochodu, ktéry nie zostanie uznany za trwaty, nie przetozy
si¢ na zwigkszenie konsumpcji. Zgodnie z teoria Friedmana, przejsciowy wzrost
dochodu w catosci zostanie zaoszczgdzony. Dopiero wzrost dochodu uznany za per-
manentny przetozy si¢ na zwigkszenie poziomu konsumpcji. Zaproponowana przez
Friedmana funkcja konsumpcji moze zosta¢ zapisana jako: C = b}; , gdzie: C — wy-
datki konsumpcyijne, Y — permanentny dochod rozporzadzalny, szacowany najczg-
sciej jako $redni dochod z ostatniego okresu, b — krancowa sktonnos$¢ do konsumpcji
z dochodu permanentnego.

¢ A. Ando, F. Modigliani, The life-cycle hypothesis of saving: aggregate implications and tests,
,,2American Economic Review” 1963, no. 1, vol. 53.
7 M. Friedman, 4 Theory of Consumption Function, Princeton University Press, Princeton 1957.
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W modelu Friedmana konsumpcja jest proporcjonalna do dochodu permanent-
nego. Zatozenie to jest spojne z teoria cyklu zycia, jezeli potraktuje si¢ dochod tym-
czasowy jako zmiany majatku, a dochod permanentny jako zmiany dochodu. Wow-
czas krancowa sktonno$¢ do konsumpcji z dochodu jest wysoka, a krancowa
sktonnos¢ do konsumpcji z majatku — niska.

3. Stopa procentowa jako czynnik wplywajacy na konsumpcje

Keynes uzaleznil realizowany przez gospodarstwa domowe poziom konsumpcji
od wysokosci dochodu rozporzadzalnego, gdyz ten czynnik uznat za najwazniejszy.
Wyro6znit jednak szereg innych elementow wptywajacych na konsumpcje:

— zmiany jednostki ptac,

— zmiany roznicy migdzy dochodem a dochodem netto,

— niespodziewane zmiany w wartosciach kapitatowych,

— zmiany stopy procentowej bedacej podstawa do wyznaczania warto$ci pieniadza

w czasie,

— zmiany polityki fiskalnej,
— zmiany w przewidywaniach co do relacji obecnego i przysztego dochodu
— kategorie subiektywne, takie jak: ostroznos¢, przezornos¢, wyrachowanie, po-

prawa stopy zyciowej, niezalezno$¢ gospodarcza, przedsigbiorczos¢, duma i

skapstwo.

Wysokos$¢ stopy procentowej wptywa na poziom realizowanej konsumpcji, gdyz
zwigkszenie oprocentowania kredytow i depozytow poprzez efekt substytucji migdzy-
okresowej zachgca gospodarstwa domowe do odlozenia czgsci dzisiejszej konsumpcji
na przyszte okresy. Oprocentowanie zarowno kredytow, jak i depozytdw, wptywa
ujemnie na wysokos¢ biezacej konsumpcji. Wzrost stopy oprocentowania kredytow
powoduje zwigkszenie kosztow kredytu, a w rezultacie obnizenie biezacej konsump-
cji. Wzrost stopy oprocentowania depozytow powoduje zwigkszenie zyskownosci lo-
kat, wzrost oszczednosci, a w rezultacie obnizenie biezacej konsumpcji.

We wspotczesnych badaniach konsumpcji najszerzej wykorzystywane jest po-
dejscie, w ktoérym punktem wyjscia sa warunki optymalnego wyboru dla racjonalne-
g0 1 zorientowanego na przyszto$¢ reprezentatywnego konsumenta (warunki Eule-
ra). Takim badaniem jest opublikowane w 1989 r. przeprowadzone przez Campbella
i Mankiw badanie konsumpcji w USA w oparciu o dane kwartalne pochodzace z
okresu od I kw. 1953 r. do IV kw. 1986 r.®. W modelu dokonano podziatu konsumen-
tow na dwie grupy:

1) konsumujacych dochdd permanentny i dokonujacych wyborow migdzyokre-
sowych z uwzglednieniem stopy procentowej,

2) konsumujacych dochod biezacy.

8 J.Y. Campbell, N.G. Mankiw, Consumption, Income and Interest Rates: reinterpreting the time

series evidence, [W:] NBER Macroeconomic Annual, red. O. Blanchard, S. Fisher, MIT Press, Cam-
bridge 1989.
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Uzyskane wyniki pozwolity autorom stwierdzi¢, ze konsumpcja zagregowana
jest najlepiej opisywana przy zatozeniu, ze konsumenci to przedstawiciele dwoch
odmiennych grup, a dochdd kazdej z nich to ok. 50% tacznego dochodu. Na zmiany
konsumpcji wptywaja zarowno zmiany dochodu, jak i wysoko$¢ stopy procentowe;.
Sita wptywu poszczegodlnych czynnikow jest rozna w zaleznosci od przyjetego ze-
stawu instrumentow.

W 2005 r. zostalo opublikowane badanie Smith i Song, dotyczace wptywu do-
chodow, kredytow i stop procentowych na konsumpcje w Australii w oparciu o dane
pochodzace z okresu od IIT kw. 1969 r. do I kw. 2004 . Uzyskane wyniki pozwolity
stwierdzi¢, ze konsumpcja jest bardzo wrazliwa na zmiany dochodu, w niewielkim
stopniu wrazliwa na zmiany zadtuzenia i catkowicie niewrazliwa na zmiany realne;j
stopy procentowej. Wedtug autorow, wplyw stopy procentowej na konsumpcj¢ moze
wzrasta¢ wraz ze zwigkszaniem poziomu zadtuzenia w Australii.

4. Zalezno$¢ pomig¢dzy konsumpcja a stopa procentowa w Polsce

Badanie zalezno$ci pomiedzy konsumpcja a stopa procentowa w Polsce prze-
prowadzono w oparciu o dane kwartalne pochodzace z Eurostatu, NBP i GUS. Wy-
korzystano nastgpujace dane zrodlowe:

C — wydatki na konsumpcjg finalna gospodarstw domowych i niekomercyjnych
instytucji dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych (INKgd) wyrazone w milio-
nach ztotych w cenach statych z 2000 r. Dane kwartalne 1996:1 — 2008:4.

Y ,— dochdd rozporzadzalny wyznaczony jako PKB pomniejszony o podatki do-
chodowe, wyrazony w milionach ztotych w cenach statych z 2000 r. Dane kwartalne
1996:1 —2008:4.

A — aktywa finansowe netto (aktywa pomniejszone o zobowigzania finansowe)
gospodarstw domowych 1 nieckomercyjnych instytucji dziatajacych na rzecz gospo-
darstw domowych, wyrazone w milionach ztotych w cenach statych z 2000 r. Dane
roczne interpolowane na dane kwartalne 1996:1 — 2006:4.

R — stopa redyskontowa weksli w ujeciu realnym — $rednia kwartalna. Dane
kwartalne 1996:1- 2008:4.

Badanie zalezno$ci pomigdzy konsumpcja a stopa procentowa rozpoczeto od
wyznaczenia wspotczynnika korelacji pomigdzy nimi. Uzyskano wspdtczynnik ko-
relacji Pearsona istotny statystycznie wynoszacy —0,84, co Swiadczy o wystgpowa-
niu silnej ujemnej korelacji pomiedzy wielkos$cia konsumpcji a wysokos$cia realnej
stopy procentowe;j.

W kolejnym kroku metoda najmniejszych kwadratow oszacowano modele eko-
nometryczne, w ktorych przyjeto postaci funkcyjne analogiczne do zaproponowa-
nych przez Keynesa, Modiglianiego oraz Friedmana. Realna stopa procentowa zo-
stata wprowadzona do modeli przy zatozeniu, Ze konsumpcja autonomiczna zalezy

° P. Smith, L.L. Song, Response of consumption to income, credit and interest rates in Australia,
Melbourne Institute Working Paper Series No. 20, Melbourne 2005.
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w sposob liniowy od poziomu realnej stopy procentowej. W modelach zastapiono
konsumpcj¢ autonomiczna przez dwa elementy: konsumpcj¢ autonomiczng nieza-
lezna od wysokosci stopy procentowej oraz konsumpcje¢ zmniejszajaca si¢ wraz ze
wzrostem realnej stopy procentowej. Oszacowania modeli przedstawiono w tab. 1.
W nawiasach podano p-value, czyli prawdopodobienstwo, ze oszacowany parametr
jest nieistotny statystycznie. Dla kazdego z oszacowanych modeli podano roéwniez
warto$¢ skorygowanego wspotczynnika determinacji.

Tabela 1. Oszacowania funkcji konsumpcji

Model Keynesa (C=a +cY)

Oszacowanie modelu C=27350+0,5657,
(0,000) (0,000)
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,805
Model Keynesa rozszerzony o stop¢ procentows (C=a +kR +cY)
Oszacowanie modelu C=67519-93352R+0,396 Y,
(0,000) (0,000)  (0,000)
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,848
Model Modiglianiego ze stala (C=a +b Y, + b,A)
Oszacowanie modelu C=36220+0,375Y,+ 0,303 4
(0,000) (0,003) (0,133)
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,725
Model Modiglianiego ze stala rozszerzony o stop¢ procentowa (C=a+kR+b Y, +b,A)
Oszacowanie modelu C=95996-113 083 R+ 0,018 Y, + 0,496 4
(0,000) (0,000)  (0,879)  (0,004)
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,827

Model Friedmana ze stalag (C=a + bY;,)
Y;;,r = (Yd,t-l + Yd, t—Z)/2

Oszacowanie modelu C=11785+ 0,665 Yp
(0,000) (0,000)
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,967

Model Friedmana ze stalg rozszerzony o stope procentowa (C=a + kR + bl;)
I;,t= (Y dt-1 tY d, 1-2)/ 2

Oszacowanie modelu C=31585-43406 R+0,579 Y,
(0,000) (0,000) (0,000)
Skorygowany wspotczynnik determinacji 0,977

Zrodlo: obliczenia wlasne.

We wszystkich oszacowanych modelach konsumpcji realna stopa procentowa
okazata si¢ istotna statystycznie, a znak stojacy przy stopie procentowej zgodnie z
oczekiwaniami byl ujemny. Dla kazdej z przyjgtych form funkcji konsumpcji roz-
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szerzenie modeli o realng stopg procentowa poprawito skorygowany wspotczynnik
determinacji, informujacy o tym, jaka cze$¢ zmiennosci konsumpcji zostata wyjas-
niona przez model.

Najmniej stabilnym okazat si¢ by¢ model zgodny z teoria cyklu zycia Modiglia-
niego, w ktorym albo aktywa finansowe albo dochdd rozporzadzalny stawaty sig
nieistotne statystycznie. Moglo to wynika¢ ze znacznego przyblizenia przyjgtego w
tym modelu, polegajacego na zastapieniu wielkosci posiadanego majatku przez
wielko$¢ aktywow finansowych netto, z pomini¢ciem aktywow niefinansowych.

5. Podsumowanie

W oparciu o dotyczace Polski badanie przeprowadzone w okresie od [ kw. 1996 1.
do IV kw. 2008 r. mozna stwierdzi¢, ze wystepowata istotna statystycznie ujemna
korelacja pomigdzy wielkoscia konsumpcji realizowanej przez gospodarstwa domo-
we 1 nickomercyjne instytucje dzialajace na rzecz gospodarstw domowych a stopa
procentowa NBP w ujgciu realnym. Potwierdzito to hipotezg postawiona na podsta-
wie rozwazan teoretycznych. Dla kazdej z przyjetych trzech postaci funkcji kon-
sumpcji (Keynesa, Modiglianiego oraz Friedmana) rozszerzenie modelu o wysoko$¢
stopy procentowej poprawito dopasowanie modelu, a stopa procentowa okazala si¢
istotna statystycznie. Rowniez znak stojacy przy realnej stopie procentowej byt,
zgodnie z oczekiwaniami, ujemny.
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THE DEPENDENCE BETWEEN CONSUMPTION
AND INTEREST RATE IN POLAND

Summary

Consumption expenditures of households are determined by the level of interest rates. When inte-
rest rates are higher, households delay consumption. In the paper, the dependence between consumption
and interest rate in Poland was studied. The correlation coefficient between consumption and interest
rate was calculated on the basis of data covering period from the first quarter of 1996 to the forth quar-
ter of 2008.

Next, models of consumption with taking account of interest rate were estimated. Three forms
of consumption function were used: simple consumption function in the form proposed by Keynes,
consumption function consistent with the life-cycle hypothesis of Modigliani and consistent with the
theory of permanent income of Friedman.

In all the models interest rate turned out to be statistically significant and consumption expenditures
decrease with an increase of interest rate.
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