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Wprowadzenie

Opublikowanie teorii cyklu zycia Modiglianiego i Brumberga [1954] oraz teo-
rii dochodu permanentnego Friedmana [1957] nadato modelowaniu konsump-
cji gospodarstw domowych wspélczesny wymiar. Powyzsze teorie konsumpcji,
bazujgc na teorii wyboru miedzyokresowego, wprowadzily do analizy zacho-
wania konsumenta horyzont wykraczajacy poza moment biezgcy i umozliwity
rozwazanie bogactwa z uwzglednieniem zdyskontowanej na chwile obecng war-
tosci oczekiwanego strumienia catozyciowych dochodéw!. Implikacjg koncepcji
bogactwa wykraczajacej poza biezacy okres jest to, ze konsumpcja w biezagcym
okresie nie jest determinowana wylagcznie biezacym dochodem z pracy, ale jest
takze wynikiem przesztych decyzji inwestycyjnych konsumenta.

Wyprowadzenie powszechnie stosowanych w funkcjach konsumpcji empi-
rycznych miar bogactwa gospodarstw domowych z teoretycznej koncepcji boga-
ctwa obwarowane jest wieloma nieoczywistymi zalozeniami. Mimo to, liczne
analizy poSwiecone determinantom konsumpcji koncentrujg sie przede wszyst-
kim na technicznych aspektach szacowania funkcji konsumpcji, nie wskazujac,
jak luZzny zwigzek majg powszechnie stosowane w funkcji konsumpcji przy-
blizenia teoretycznej koncepcji bogactwa gospodarstw domowych z koncepcja
wynikajacg z teorii wyboru miedzyokresowego.

W niniejszym artykule wyprowadzono koncepcje bogactwa gospodarstw
domowych z teorii wyboru miedzyokresowego oraz zaprezentowano stosowane
w funkcji konsumpcji empiryczne miary bogactwa w korespondencji z koncepcja
bogactwa wynikajaca z teorii. Ponadto podjeto prébe uporzadkowania bogatej
terminologii odnoszacej si¢ do zasobéw gospodarstw domowych. Skonstruowano
rowniez kilka empirycznych przyblizen bogactwa gospodarstw domowych pod
katem ich zastosowania w roli zmiennych objasniajacych w funkcji konsumpcji
w strukturalnym modelu gospodarki.

Autorka jest pracownikiem Departamentu Polityki Finansowej, Analiz i Statystyki w Mini-
sterstwie Finanséw oraz doktorantkag w Kolegium Analiz Ekonomicznych Szkoly Gltéwnej
Handlowej w Warszawie. Artykul wplynat do redakcji w czerwcu 2008 r.

I W niniejszym artykule termin ,bogactwo gospodarstw domowych” bedzie uzywany w kontek-
Scie teoretycznego ujecia wszelkich zasobow gospodarstw domowych, obejmujacych zatem
zaréwno stan aktywéw netto w chwili biezacej, jak i (biezacy i zdyskontowany) strumien
dochodu z aktyw6w netto oraz dochodu z pracy - por. tablica 1.
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Bogactwo gospodarstw domowych - ujecie teoretyczne

W kontek$cie rozwazania bogactwa gospodarstw domowych istotny jest
raczej zwigzek bogactwa z konsumpcja gospodarstw domowych niz koncepcja
bogactwa jako takiego. Na istotno$¢ bogactwa i stép procentowych w determi-
nowaniu zachowania konsumenta zwrécit uwage juz w latach 30. XX wieku
Fisher [por. Ferber, 1973], ktéry rozwingt koncepcje okreslang mianem nowo-
czesnej teorii wyboru mig¢dzyokresowego, a jako pierwszy bogactwo do funkcji
konsumpcji wlaczyl Metzler w 1951 r. [por. Laumas, Ram, 1982]. Jednak dopiero
od momentu opublikowania teorii Modiglianiego i Friedmana mozna méwic
o tzw. teoriach konsumpcji opartych na bogactwie (ang. ,wealth theories of
consumption”), co jednocze$nie wyraznie wskazuje na kluczowg role bogactwa
w funkcji konsumpciji.

U podstaw teorii cyklu zycia i dochodu permanentnego lezy zatozenie, ze
konsument planuje swoje wydatki nie w oparciu o biezgcy dochdd, a raczej
w oparciu o dlugookresowy czy inaczej, catozyciowy oczekiwany dochéd. Choé
teorie cyklu zycia i dochodu permanentnego réznig sie pod pewnymi wzgle-
dami, to jak wskazuje Ferber [1973], og6lna idea tych teorii jest zblizona. Obie
teorie dzielg dochdd biezacy na dwie czeéci: dochéd permanentny i dochéd
przejSciowy. W obu teoriach kluczowy jest liniowy zwigzek tzw. permanentnej
konsumpcji i permanentnego dochodu. U Friedmana wspélczynnik wigzacy
permanentng konsumpcje z permanentnym dochodem jest staly w czasie,
a u Modiglianiego zalezy on od wieku konsumenta, jednak w obu przypadkach
zmienne majace wplyw na wielko$¢ tego parametru majg podobny charak-
ter. Permanentny lub inaczej staly komponent dochodu odzwierciedla wpltyw
czynnikéw determinujacych warto$é kapitatu lub bogactwo konsumenta. Do
czynnikéw tych zaliczyé mozna np. warto$¢ non-human?, stope procentowg
oraz cechy indywidualne konsumenta majace wplyw na jego ,potencjal zarob-
kowy”. Oznacza to, ze warto$¢ biezaca przyszlego strumienia dochodéw z tytutu
pracy (kapital ludzki konsumenta) jest zawarta w dochodzie permanentnym.
Dochdd permanentny jest to iloczyn oszacowanej wartoéci bogactwa i stopy
zwrotu, wedlug ktérej zaséb ten jest dyskontowany. Réznice miedzy teorig
cyklu zycia i teorig dochodu permanentnego pojawiajg sie w odniesieniu do
sposobu oszacowania bogactwa konsumenta [por. np. Darby, 1975]. Zgodnie
z koncepcjg Friedmana bogactwo konsumenta szacowane jest na bazie bieza-
cych i przeszlych strumieni dochodéw, co wynika wprost z jednej z definicji
dochodu trwalego zaproponowanych przez samego Friedmana (por. tablica 1).
U Modiglianiego zasoby konsumenta szacowane sg w oparciu o biezacy dochéd
powiekszony o warto$é non-human [por. Ferber, 1973].

2 Definicja wartosci non-human - zob. tablica 1.
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Tablica 1

Przeglad réznych nazw uzywanych w kontekscie zasob6w gospodarstwa domowego

Nazwa kategorii

Definicja

Literatura referencyjna

Bogactwo

(wealth)

Suma aktywéw netto gospodarstwa domowego
na koniec poprzedniego okresu i biezacej

i zdyskontowanej na moment biezacy wartosci
oczekiwanej strumienia calozyciowych dochodéw
gospodarstwa domowego; warto$¢ netto w ujeciu
dynamicznym

Ando, Modigliani [1963];
Flavin [1981]

Wartos¢ netto
(net worth)

Laczna warto$¢ aktywow (finansowych

i niefinansowych) gospodarstwa domowego
pomniejszona o warto$¢ jego catkowitego zadluzenia,
stan na dany moment; koncepcja mikroekonomiczna

Tobin [1952], Ando,
Modigliani [1963]

Aktywa netto
(net assets)

Na poziomie zagregowanym koncepcja
odpowiadajgca mikroekonomicznej koncepcji
warto$ci netto przy zatozeniu, ze krancowa
sktonnos$¢ do wydatkéw w odniesieniu

do warto$ci netto jest taka sama w réznych
warunkach finansowych

Na podstawie
Tobin [1952]

Aktywa
finansowe
netto

(net financial
assets)

Laczna warto$¢ aktywow finansowych gospodarstwa
domowego pomniejszona o warto$¢ jego calkowitego
zadluzenia

Nie ma potrzeby
odwolywania sie
do konkretnego zrédta

Wartosé
human
(human worth/
wealth)

Suma biezacego dochodu z pracy i zdyskontowanej
na moment biezacy warto$ci oczekiwanego
strumienia przysztych dochodéw z pracy

Campbell [1987]

(capital income)

portfela aktyw6éw przez konsumenta, znajduje sie
przynajmniej czeSciowo pod kontrolag konsumenta.

Wartosé . . . - .
Synonim annuitetowej wartoéci aktywow netto
non-human . e
w danym momencie czasu (warto$ci netto Campbell [1987]
(non-humarn w danym momencie czasu)
worth/wealth) Y
Termin ten wystepuje
. . . .. . w literaturze polskiej jako
. Termin bardziej prawniczy niz ekonomiczny s L
Majatek . . . ; odpowiednik angielskiego
akcentujacy prawa wlasnosci; tu uzywany jako y
(wealth) . L. . ) stowa ,wealth”; nie ma
synonim warto$ci netto i aktywéw netto L
potrzeby odwolywania si¢
do konkretnego zrédla
Dochéd generowany przez realng warto$é
Doc.hod fqon-humaln; jest wymlflem .poprz‘edmch decyzji Campbell [1987],
kapitatowy inwestycyjnych, a poniewaz zalezy od wyboru

Deaton [1992]

Dochod
z pracy
(labor income)

Dochéd generowany przez realng warto$¢ human,
wylacza dochdd z tytulu aktywow, najmu, dywidend,
oprocentowania itp. i jest poza kontrolg konsumenta.

Campbell [1987],
Deaton [1992]

Dochéd
permanentny
(permanent
income)

1) Bogactwo pomnozone przez stope zwrotu
(czynnik dyskontujacy);

2) Wazona wykladniczo $rednia przesztych
pozioméw dochodu powigkszona o trend;

3) ,Cokolwiek, co rozumie pod tg nazwa
gospodarstwo domowe”

Friedman [1957]

Zrodto: opracowanie wtasne
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Przeglad terminologii uzywanej w kontekscie zasobéw
gospodarstw domowych

W literaturze uzywa sie réznych terminéw na okreslenie zasobéw gospo-
darstw domowych. Ze wzgledu na przedmiot zainteresowania niniejszego arty-
kulu, jakim jest zaprezentowanie empirycznych miar bogactwa gospodarstw
domowych oraz odniesienie ich do teoretycznej koncepcji bogactwa, konieczne
jest dokonanie wyraznego rozréznienia poszczegdlnych ujeé¢ zasobéw gospo-
darstw domowych. W literaturze polskiej, opartej w odniesieniu do interesu-
jacych nas zagadnien na pojeciach zaczerpnietych z literatury anglojezycznej,
angielskie stowo ,wealth” moze oznaczaé zaré6wno ,majatek”, jak i ,bogactwo”,
dlatego istotne jest precyzyjne zdefiniowanie obu koncepcji zasobéw. Teoria
wyboru miedzyokresowego wprowadza dodatkowo mikroekonomiczne pojecia,
takie jak ,aktywa” czy ,warto$¢ netto”, ktérych w literaturze (nie tylko polskiej)
uzywa sie zaréwno w konteks$cie mikro-, jak i makroekonomicznym. Teoria
dochodu permanentnego wprowadza jeszcze koncepcje ,dochodu permanen-
tnego” (,dochodu trwalego”), za$ bogata literatura nawigzujaca do hipotezy
dochodu permanentnego uzywa takze poje¢ ,human worth/wealth” oraz ,non-
human worth/wealth”. Tablica 1 zawiera przeglad ré6znych nazw stosowanych
na okreslenie zasobéw gospodarstwa domowego, ktére w niniejszym artykule
bedg uzywane zgodnie ze znaczeniem w niej podanym (w nawiasach obok
nazw polskich podano nazwy angielskie). Ostatnia kolumna tabeli wskazuje
pozycje w literaturze, w ktérych mozna znalez¢ definicje poszczegélnych kate-
gorii w ujeciu uzywanym w niniejszym artykule.

Juz Tobin [1952] w artykule napisanym krétko przed opublikowaniem
teorii cyklu zycia Modiglianiego i teorii dochodu permanentnego Friedmana,
rozwazajgc zwiazek wydatkow z aktywami, zwrécil uwage na réznorodnoséé
koncepcji zasobéw gospodarstw domowych. W swoim artykule Tobin przedsta-
wia mikroekonomiczne kategorie aktywéw i odpowiadajace im ujecia makro-
ekonomiczne. Z punktu widzenia tego artykulu najistotniejszy jest zwiazek
miedzy zdefiniowang przez Tobina mikroekonomiczng koncepcjg wartosci netto
i zagregowang kategorig prywatnych aktywéw netto. Prywatne aktywa netto
odnosza si¢ do tacznej wartosci wszystkich aktywéw w posiadaniu sektora
prywatnego pomniejszonej o warto$¢ catkowitego zadtuzenia tego sektora3.
Podobienstwa i réznice miedzy pozostalymi kategoriami ujetymi w tablicy 1
zostang przedstawione w toku artykutu.

Mikroekonomiczne podstawy - teoria wyboru miedzyokresowego

Punktem wyjscia dla zdefiniowania teoretycznego bogactwa konsumenta
jest wielookresowy model maksymalizacji uzytecznosci. Uzyteczno$é indywi-
dualnego konsumenta jest funkcjg jego zagregowanej konsumpcji w okresie

3 J. Tobin [1952] uzywa terminu ,private wealth”, jednak poniewaz w rozumieniu niniejszego
artykulu termin ten oznaczalby szersze, dynamiczne ujecie zasobéw sektora prywatnego, uzywa
sie tu okre$lenia ,aktywa prywatne netto”.
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biezacym i przyszlych okresach. Reprezentatywne gospodarstwo domowe
dysponuje w okresie ¢ zasobem aktywéw netto z poprzedniego okresu, A, ;,
a ponadto w okresie ¢ otrzymuje takze dochdd z pracy y;. Reprezentatywny
konsument w kazdym okresie maksymalizuje oczekiwang uzytecznos$é, ktérg
mozna zapisaé w postaci*

[ee)

E, 2.1 +8) "ulc,,,) (1)
s=0
przy ograniczeniu budzetowym:
A, =0+r(A _+y,—c) ()

gdzie:

¢, — oznacza poziom konsumpcji w okresie ¢,

0 — czynnik dyskontujacy,

A, — warto$¢ aktywéw netto w okresie f,

Y, — dochéd z pracy w okresie t,

r — realng stope procentows, stala we wszystkich okresach (réwna realnej
stopie zwrotu z aktywéw pomiedzy okresem t -1 i ¢).

Rozwigzujagc problem maksymalizacji uzytecznosci, biezaca konsumpcije
jednostki mozna wyrazi¢ jako funkcje jej zasobéw i stopy zwrotu z kapitatu.
Ograniczenie budzetowe reprezentatywnego konsumenta miedzy okresem
t—1 1t przedstawi¢ wiec mozna nastepujgcym réwnaniem [por. np. Deaton,
199215:

c, ¥,
c[71+ﬁ—A[71+yl’[71+l+tr. )

Przesuwajac o jeden okres wprzdd i uogélniajgc réwnanie (3) na nieskon-
czong liczbe okreséw oraz zakladajac, ze gospodarstwo domowe pod koniec
zycia musi sptaci¢ swéj dlug oraz ze nie zostawi ono spadku®, otrzymuje sie

4 Przyjeto standardowe zalozenia w odniesieniu do funkcji uzytecznosci: jest to funkcja rosnaca
i wklesta. Ponadto przyjmuje si¢ zatozenie miedzyokresowej addytywnosci preferencji. Zatozenie
addytywnosci preferencji jest czgsto stosowane w formalnych badaniach ekonometrycznych.
Addytywno$¢ oznacza, ze kranicowa stopa substytucji miedzy dwoma okresami nie zalezy od
poziomu konsumpcji w pozostalych okresach. Addytywnos$é¢ wyklucza m.in. zjawisko ksztal-
towania przyzwyczajen oraz istnienie débr, z ktérych korzysci wykraczajg poza sam moment
konsumpcji — m.in. débr trwatego uzytku — por. Deaton [1992], s. 15-16.

5 Przyjeto zalozenie, ze 0 =r, co implikuje, ze krancowa uzyteczno$¢ konsumpcji w kazdym
okresie jest stata. Wowczas warunek maksymalizacji uzytecznosci zapisany w postaci réwnania
Eulera sprowadza si¢ do postaci: u'(c,) = E,u'(c,, ,), gdzie u (.) — oznacza funkcje uzyteczno-
$ci krancowej, E, — operator warto$ci oczekiwanej oznaczajacy oczekiwania przy dost¢pnej
w okresie ¢ informacji — por. np. Deaton [1992], s. 26-27.

6 Matematycznie granica wyrazenia (1 + )1 A,_; musi by¢ réwna zero — warunek znany jako
warunek ,no Ponzi game” por. np. Blanchard, Fischer [1989], s. 49.
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miedzyokresowe ograniczenie budzetowe. Biezgca konsumpcja jest ograniczona
przez laczne zasoby konsumenta, czyli odziedziczony zaséb aktywéw netto
powiekszony o odsetki, a takze biezacg i zdyskontowang warto$¢ dochodu
Z pracy:

t+s lers
Z(lJrr)Y A+Z(ljrr)’ )

gdzie:
s — stopien wyprzedzenia okresu t.

Poniewaz przyszle strumienie dochodéw z pracy nie sg znane w okresie
t, rébwnanie (4) powinno by¢ zapisane z uzyciem operatora wartoSci oczeki-
wanej E,, oznaczajgcego oczekiwania przy dostepnej w okresie ¢ informacji,
na co zwraca uwage m.in. Flavin [1981]. Uwzgledniajac niepewno$¢ odnos-
nie do przyszlych wartoéci dochodu z pracy oraz przyjmujac zatozenie, ze
funkcja uzyteczno$ci jest kwadratowa, a funkcja uzytecznosci krancowej jest
liniowa (wéwczas E, ¢, = ¢;) i rozwigzujac réwnanie (4) wzgledem konsumpcji
w okresie 7, otrzymujemy:

r 1y
¢ =T+7ATTF, ZO<1+r>Eryz,r+s:”Wm+rWhv )

gdzie:
W,, — oznacza warto$¢ non-human,
W), — warto$¢ human.

Konsumpcja w okresie ¢ jest réwna tzw. dochodowi permanentnemu, zde-
finiowanemu jako dochdd z wartos$ci non-human i human’. Innymi slowy,
dochdd permanentny w okresie ¢ jest sumg wartoSci annuitetowej aktywow
netto w okresie ¢ i zdyskontowanej na okres ¢ warto$ci oczekiwanego w okresie
t i przyszlych okresach dochodu z pracy.

Pierwszy sktadnik po prawej stronie réwnania (5) reprezentuje dochéd kapi-
talowy, a wiec dochéd generowany przez realng warto$é non-human. Mozna
zatem napisac:

Yie = W (6)

gdzie:
v, — dochéd kapitatlowy w okresie ¢ (pozostale oznaczenia bez zmian).

7 Konsumpcja jest rowna dochodowi permanentnemu przy zalozeniu, ze jednostki zachowujg
si¢ zgodnie z kwadratowg funkcjg uzytecznosci z czynnikiem dyskontujagcym réwnym wolnej
od ryzyka rynkowej stopie procentowej — por. np. Campbell [1987]. Réwnanie (5) mozna
uogdlnié, zakladajac, ze konsumpcja jest proporcjonalna do dochodu permanentnego, wéwczas
wsp6tczynnik proporcjonalnosci (réwny 1 w réwnaniu (5)) nalezatby do przedziatu (0,1).
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Dochéd kapitatowy jest tu przedstawiony w ujeciu Hicksa [por. np. Campbell,
1987], czyli jako wielko$¢, jaka moze zosta¢ skonsumowana w kazdym okre-
sie z warto$ci non-human bez zmiany oczekiwan co do jego realnej wartosci
w nastepnym okresie8. Ro$nie on zgodnie z formuta:

ykt:yk,t*l—’_r(yk,t*l—i_yl,t*l_Ct*1+”t)’ (7

gdzie:

¥i.1 — oznacza realny dochéd z pracy w okresie 7 -1,

¢,_; — konsumpcje w okresie ¢ -1,

1, — jest to sktadnik resztowy reprezentujacy nieoczekiwane zyski kapitatowe,
nieprognozowalny przy danej w okresie ¢ - 1 informacji.

Drugi sktadnik po prawej stronie réwnania (5) przedstawia pozostalg czesé
dochodu permanentnego, czyli dochéd z realnej warto$ci human (dochéd
z pracy)®.

Zagregowana funkcja konsumpcji

Z przeprowadzonej powyzej dyskusji teoretycznej koncepcji bogactwa
gospodarstw domowych wynika, ze bogactwo jest kategorig wyrazong w uje-
ciu dynamicznym, zatem jest to najszersze ujecie zasobéw gospodarstw domo-
wych, uwzgledniajgce zaréwno skutki podjetych decyzji inwestycyjnych, jak
i oczekiwania gospodarstw domowych w odniesieniu do przyszlych strumieni
dochodéw. W praktyce zasoby gospodarstw domowych rzadko rozwaza si¢
w owym najbardziej ogélnym, teoretycznym ujeciu, poniewaz wymaga to zasto-
sowania modelu uwzgledniajgcego optymalizacje dynamiczng, umozliwiajacego
wbudowanie problemu maksymalizacji uzytecznosci i racjonalnych oczekiwan.
Klasg modeli tego typu sa dynamiczne modele réwnowagi ogélnej. Modele tej
klasy umozliwiajag uwzglednienie mikroekonomicznych podstaw zachowania
konsumenta, jednak ze wzgledu na to, ze ich konstrukcja wymaga szczegé-
fowych baz danych, sa one stosowane przede wszystkim przez wyspecjalizo-
wane instytucje. Mimo zatem, ze najlepszym z teoretycznego punktu widzenia
narzedziem analizy zwigzku konsumpcji z bogactwem jest wlasnie dynamiczny

8 Precyzyjniej: jest to alternatywna definicja dochodu wedlug Hicksa; stosuje on jeszcze inng
definicje (oparta na biezacej produkcji), zgodnie z ktérg dochdd jest to maksymalna wielkosé,
jaka moze zosta¢ skonsumowana bez naruszenia zasobu kapitatu — por. Nordhaus [1995], How
Should We Measure Sustainable Income?, ,Cowless Foundation Discussion Paper”, No. 1101,
New Heaven, Conn.: Cowless Foundation, Yale University.

9 Rozréznienie dochodu z pracy i dochodu kapitalowego jest kluczowe w friedmanowskiej
hipotezie dochodu trwatego, na co zwraca uwage Deaton [1992, s. 22]. Dochéd z pracy
w przeciwienistwie do dochodu kapitalowego wylacza dochéd z tytutu aktywéw, najmu, dywi-
dend, oprocentowania itp. i jest poza kontrolg konsumenta. Z kolei dochod kapitatowy jest
wynikiem poprzednich decyzji inwestycyjnych, a poniewaz zalezy od wyboru portfela aktywow
przez konsumenta, znajduje sie przynajmniej czeSciowo pod wplywem decyzji konsumenta
— por. tablica 1.
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model réwnowagi ogélnej, w praktyce do badania zwigzku konsumpcji i boga-
ctwa uzywa sie najczesciej modeli niebazujacych wprawdzie na optymalizacji
dynamicznej, pozwalajacych za to przybliza¢ koncepcje bogactwa dostepnymi
danymi. W uproszczonym podejsciu empirycznym parametry zagregowanej
funkcji konsumpcji sa estymowane, w opozycji do modeli réwnowagi ogélnej,
w ktérych parametry sg kalibrowane. Pokazujac, ze z modeli bazujacych na teo-
rii wyboru mig¢dzyokresowego mozna wyprowadzi¢ (przy pewnych zalozeniach)
zagregowang funkcje konsumpcji, podejicie bazujace na ekonometrycznych
metodach szacowania parametréw mozna traktowaé jako kompromis miedzy
podej$ciem teoretycznym a checig dopasowania modelu do danych rzeczywi-
stych. Argumentem przemawiajacym za uproszczonym podejéciem empirycznym
moze by¢ fakt, iz nie jest oczywiste, ze konsumenci potrafig w rzeczywistosci
rozwigzywaé skomplikowane problemy optymalizacyjne i ze horyzont plano-
wania konsumentéw siega ,daleko wprzéd”, na co uwage zwracajg niektérzy
ekonomis$ci [por. np. Carroll, 2001]10,

Aby otrzymaé rozwiklang postaé¢ funkcji konsumpcji wynikajaca z modelu
optymalizacyjnego, nalezy przyja¢ pewne zalozenia. Deaton [1992] wskazuje
trzy warunki, ktére muszg by¢ spelnione, by mozliwa byta doktadna (wprost)
agregacja rownania Eulera. Po pierwsze, konsumenci muszg zy¢ nieskoniczenie
dtugo (bardziej realistycznie mozna zalozy¢, ze konsumenci tworza ,dynastie”,
ktére zyja nieskonczenie dtugo i nie zmieniajg swojego wzorca konsumpcji).
Po drugie, funkcja uzyteczno$ci konsumpcji musi byé kwadratowa (wtedy
funkcja uzytecznosci krancowej jest liniowa). Wreszcie po trzecie, informacja
dostepna dla réznych konsumentéw odno$nie do otoczenia ekonomicznego
musi by¢ homogeniczna. Modele spelniajace powyzsze zatozenia w literaturze
okresla sie mianem modeli ,z ekwiwalencjg pewno$ci” (ang. certainty equiva-
lence models). Przyjmujac powyzsze zalozenia, réwnanie optymalnej konsumpcji
(wynikajace z warunku pierwszego rzedu maksymalizacji uzyteczno$ci) mozna
zapisa¢ w postaci:

C,=aW,=a(W, +W,) (8)
gdzie:

C, — warto$¢ konsumpcji w okresie ¢,

W, — warto$¢ bogactwa w okresie 7,

W, — warto$¢ non-human w okresie t,

W, — warto§¢ human w okresie ¢t [por. Hayashi, 1982].

Jesli a zinterpretujemy jako stope procentowg r, to réwnanie (8) bedzie
tozsame z réwnaniem (5).

10 Jak stwierdzit Friedman [1957], kuszace bytoby interpretowa¢ trwaly sktadnik dochodu jako
Srednia warto$¢ z catego zycia. Jednak, jak zauwazyt tworca teorii dochodu permanentnego
w oparciu o swoje analizy bazujace na szeregach czasowych, gospodarstwa domowe w prak-
tyce przyjmuja duzo krétszy horyzont planowania niz pozostalty okres zycia — por. Carroll
[2001].
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Problem z oszacowaniem funkcji konsumpcji w postaci (8) wynika z tego,
ze dochéd permanentny jest nieobserwowalny, co wymaga zastosowania przy-
blizen warto$ci human i non-human. W analizach bazujacych na modelach
strukturalnych zalozenie racjonalnych oczekiwan jest najczesciej zastepowane
zalozeniem oczekiwan adaptacyjnych. Umozliwia to zgodne z rozumieniem
Friedmana przyblizenie nieobserwowalnego dochodu permanentnego w réw-
naniu (8) przeszlymi i biezacymi dochodami z pracy. Warto$¢ non-human jest
kategorig mniej problematyczng z punktu widzenia zastosowania jej w determi-
nistycznych modelach, poniewaz nie bazuje na oczekiwaniach. Kategoria ta sza-
cowana jest zwykle w oparciu o pewng koncepcje aktywéw netto. Oszacowanie
warto$ci human, ktéra stanowi biezaca zdyskontowang warto$¢ racjonalnych
oczekiwan, jest trudniejsze!l. Jako przyblizenie warto$ci human w modelach
strukturalnych stosuje sie biezacy dochéd z pracy lub dochéd do dyspozycji
gospodarstw domowych!2. Przyblizenie warto$ci human dochodem z pracy
(lub dochodem do dyspozycji) jest czesto stosowane w praktyce i moze znalezé
uzasadnienie w fakcie, ze dochdd z pracy mozna interpretowaé jako dywidende
z warto$ci human [por. Campbell, 1996].

Stosowanie powyzszych uproszczen jest bliskie pierwotnym koncepcjom
Modiglianiego i Friedmana, jednak nalezy podkresli¢, ze podejscie takie (bazu-
jace na wielu uproszczeniach) ma do$é luzny zwigzek z teorig wyboru mie-
dzyokresowego. Na korzy$¢ podejscia opartego na mniej skomplikowanych
modelach strukturalnych przemawia jednak zgodno$¢ wynikéw uzyskanych
na podstawie tych modeli z danymi empirycznymi.

Konieczno$¢ stosowania upraszczajacych, nierealistycznych zatozeni w od-
niesieniu do problemu optymalizacji konsumenta jest konsekwencja tego,
ze niemozliwe jest otrzymanie rozwigzania problemu optymalizacyjnego ze
wzgledu na biezgcg konsumpcje przy uwzglednieniu niepewnosci co do przy-
sztego poziomu dochodu. Alternatywnym podejSciem, czesto stosowanym na
uzytek analiz odwotujacych sie do modeli strukturalnych, jest zastgpienie nie-
liniowego warunku na ograniczenie budzetowe konsumenta aproksymowanym
log-liniowym ograniczeniem budzetowym. Z kolei z aproksymowanego ogra-
niczenia budzetowego mozna wyprowadzi¢ formule¢ korekty bledem. Modele
z mechanizmem korekty bledem sg szeroko stosowane od czasu opublikowania
przetomowego artykutu Engle’a i Grangera [1987]. Jesli pierwsze réznice kon-
sumpcji, dochodu i majatku nie sg stacjonarne, to zamiast szacowaé réwnanie

11 F Hayashi wskazuje dwa sposoby poradzenia sobie z nieobserwowalng warto$cia human
w roli zmiennej objasniajgcej konsumpcje — zob. Hayashi [1982].

12 Rozréznienie dochodu do dyspozycji i dochodu z pracy ma znaczenie w kontekscie sposobu
zdefiniowania zmiennej objas$nianej (konsumpcji). Z teorii dochodu permanentnego wynika, ze
jesli dochéd permanentny szacowany jest w oparciu o dochéd z pracy, to wtasciwa koncep-
cja konsumpcji jest strumien ustug dostarczanych przez konsumpcje (zatem nie uwzglednia
sie wydatkéw na dobra trwale, a jedynie strumien ustug dostarczanych przez dobra trwate
w biezacym okresie). Jesli w roli zmiennej objasnianej uzywa sie wydatkéw na konsumpcje
w danym okresie, to po prawej stronie réwnania powinien pojawi¢ sie faktyczny dochéd, czyli
suma permanentnego i przej$ciowego skladnika dochodu - por. Darby [1974].
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(8) (interpretowane jako dtugookresowa relacja konsumpcji i zasobéw gospo-
darstwa domowego), szacuje sie jego logarytmiczne przyblizenie, w ktérym
bogactwo zastapione jest dochodem do dyspozycji i majatkiem:

In(C,) = a, + a,In(Y,) + a;In(A, )+ &, )

gdzie:

In (C,) — oznacza logarytm naturalny zagregowanej konsumpcji w okresie ¢,

In (Y,) - oznacza logarytm naturalny zagregowanego dochodu do dyspozycji
w okresie ¢,

In(A,_;) - oznacza logarytm naturalny zasobu majatku gospodarstw domo-
wych na koniec okresu - 1.

Hendry i von Ungern Sternberg [1981] pokazuja, ze formute korekty bledem
dla funkcji konsumpcji mozna wyprowadzi¢ z problemu maksymalizacji uzytecz-
nosci konsumenta z kwadratowg funkcjg straty. Wyprowadzenie takie zastoso-
wali takze Davidson i in. [1978], ale Hendry i von Ungern Sternberg wzbogacili
formute przez nich zastosowang o aktywa netto [por. Byrne i Davis, 2003].

Empiryczne miary bogactwa gospodarstw domowych

W funkcji konsumpcji majatek gospodarstw domowych szacuje sie najczes-
ciej w oparciu o nastepujace kategorie aktywéw (i pasywéw), ktére zaczynajac
od najbardziej ptynnych kategorii, podzieli¢ mozna na nastepujgce grupy [por.
np. Elliot, 1980]:

a) zasOb gotéwki i aktywa cechujgce sie wysoka ptynnoscig, takie jak depozyty
na zadanie i pozostale depozyty oraz fundusze rynku pienieznego,

b) obligacje rzadowe i komercyjne, akcje i inne udzialy kapitalowe (takze
utrzymywane posrednio za posrednictwem funduszy inwestycyjnych i ubez-
pieczeniowych), rezerwy towarzystw ubezpieczeh na zycie oraz rezerwy
funduszy emerytalnych (ryzykowne aktywa, pozostate aktywa finansowe),

¢) rynkowa warto$¢ aktywow trwalych — mieszkan, gruntéw oraz innych akty-
woéw trwalych — pomniejszona o warto$¢ zadluzenia gospodarstw domowych.

Efektywny majatek

Z punktu widzenia roli majatku gospodarstw domowych w wyjas$nianiu kon-
sumpcji gospodarstwa domowego w czasie istotne jest znalezienie wlasciwego
z punktu widzenia modelowania zagregowanej konsumpcji przyblizenia bogactwa.
Zdefiniowanie odpowiedniego ujecia majatku gospodarstw domowych zwigzane
jest z zagadnieniem plynnosci réznych sktadnikéw majatku. Zgodnie z teore-
tycznym ujeciem, majgtek cechuje na tyle duzy stopien plynnosci, zeby mozliwe
bylo wydanie calego posiadanego zasobu majgtku w ciggu jednego okresu.
W gospodarce z niekompletnymi rynkami aktywa réznig sie miedzy sobg stopniem
plynnosci, w zwigzku z czym nalezaloby przyja¢ rézne wagi w funkcji konsump-
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cji (im nizszy stopien ptynno$ci, tym mniejsza waga) [Hansen i in., 2001]. Zatem
w praktyce uzasadniona bylaby dezagregacja majatku gospodarstw domowych.

Réznice w stopniach plynnosci pomiedzy poszczegélnymi sktadnikami
majatku gospodarstw domowych zwigzane sg nierozerwalnie z problemem
postrzegania swojego majatku przez gospodarstwa domowe, czyli innymi stowy,
konieczno$cig znalezienia odpowiedzi na pytanie, ktére sktadniki majatku sg
brane pod uwage przez gospodarstwa domowe przy wygladzaniu konsump-
cji wcyklu zycia. Elliot [1980] postuguje sie w tym kontekScie okresleniem
yefektywny majatek gospodarstw domowych”, rozumiejac przezen majatek
wystarczajgco ptynny dla zwiekszenia sity nabywczej gospodarstwa domowego,
a jednocze$nie nadajacy sie do ,przechowania” sily nabywczej!3.

Efektywny majatek, a zatem majatek faktycznie wplywajacy na decyzje doty-
czgce biezacej i przyszlej konsumpcji, rézni sie od majatku rozumianego czysto
ksiegowo. Badania empiryczne potwierdzaja, ze silny zwigzek z konsumpcjg
majg aktywa plynne, a takze ryzykowne, przynoszace procent aktywa. W odnie-
sieniu do zwiagzku aktywéw trwalych (przede wszystkim mieszkan) z konsumpcja
wyniki badan empirycznych sa niejednoznaczne zaré6wno w kontekscie istotnosci
ich wptywu na konsumpcje, jak i kierunku tej zaleznosci [por. np. Case i in.,
2001], [Labhard i in., 2005], [Elliot, 1980].

Kategorig majaca istotny wplyw na warto$¢ majatku gospodarstw domo-
wych, ktéra czesto rozwazana jest jako dodatkowa zmienna w funkcji kon-
sumpcji, sg zyski kapitalowe. Zyski kapitalowe reprezentuja zmiane wartosci
posiadanych aktywéw!4, Jak wskazuje Bhatia [1972], zyski kapitalowe nie muszg
by¢ zrealizowane, zeby mogly by¢ rozdysponowane. Naroste zyski kapitalowe
powoduja, ze oszczedno$ci w innych postaciach mogg zostaé zmniejszone,
a ponadto mozna zaciggaé pozyczki zabezpieczone warto$cig posiadanych
aktywow, ktéra wzrosta. Szczegélnie wazne z punktu widzenia postrzegania
majatku przez gospodarstwa domowe wydajg sie zyski kapitalowe zwigzane
z posiadanym zasobem mieszkaniowym!5,

Z punktu widzenia efektywnosci réznych uje¢ majatku w wyjasnianiu kon-
sumpcji gospodarstw domowych wazne jest nie tylko okreslenie istotnych sktad-
nikéw majatku. Réwnie istotna jest kwestia postrzegania przez gospodarstwa

13- Przeprowadzona przez niego analiza wskazuje, Ze rzeczywisty wplyw na decyzje konsumpcyjne
gospodarstwa domowego ma wasko zdefiniowany agregat pienigdza, M1 oraz ryzykowne
aktywa wedtug cen rynkowych, czyli akcje i udzialy kapitalowe, obligacje oraz rezerwy funduszy
emerytalnych i towarzystw ubezpieczen na zycie. Aktywa trwate i rachunki oszczednos$ciowe
nie sg istotne z punktu widzenia wyjasniania konsumpcji gospodarstw domowych. Wyniki
Elliota zostaly zakwestionowe przez Peek [1983] i Bhatia [1987], ktérzy zakwestionowali
uzyta przez niego metode szacowania majatku niefinanasowego — por. Case i in. [2001].

14 Jesli w funkcji konsumpcji w roli zmiennej objasniajacej wystepuje majatek lub warto$é netto
zyski kapitalowe zawarte sg implicite w funkcji konsumpcji.

15 Cho¢, jak wskazujg Case i in. [2001], reakcje gospodarstw domowych na zmiany wartosci
majatku mieszkaniowego cechuje asymetria: gospodarstwa domowe do$wiadczajgce realnych
zyskow kapitatlowych nie dostosowujg adekwatnie pozioméw konsumpcji i oszczednosci, nato-
miast gospodarstwa domowe do$wiadczajace realnych strat kapitalowych obnizaja wartos$é
konsumpcji.
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domowe zmian majatku w krétkim okresie. Na trudnosci z tym zwigzane wska-
zujg Case i in. [2001]. Ich zdaniem jedng z przyczyn jest obiektywna trudnos$é
zwigzana z okreSleniem warto$ci majatku, a zatem i jego wahan z okresu na
okres. Innym aspektem zwigzanym z postrzeganiem majatku przez gospodar-
stwa domowe jest tendencja do podzialu przez nie swojego majatku miedzy
rézne tzw. konta mentalne [Shefrin, Thaler, 1985]. Koncepcja kont mental-
nych polega na tym, ze gospodarstwa domowe ,mentalnie” dzielg posiadane
aktywa miedzy r6zne konta. Pewne aktywa sg postrzegane przez konsumentéow
jako bardziej nadajace sie do spozytkowania dla celéw biezgcej konsumpcji,
inne przeznaczone sg na dlugoterminowe oszczednos$ci. Poniewaz z kazdym
z kont zwigzana jest inna krancowa sklonno$é¢ do konsumpcji, rézne aktywa
w réznym stopniu nadajag sie do finansowania biezgcej konsumpcji. Wreszcie,
gospodarstwa domowe mogg uwazaé gromadzenie pewnych aktywéw jako cel
sam w sobie, niewigzany przez nie z mozliwoscig przeznaczenia tych aktywéw
na sfinansowanie konsumpcjilé. Ponadto w krétkim okresie ludzie moga by¢
mniej $wiadomi zmian warto$ci majatku w postaci aktywéw trwaltych (przede
wszystkim nieruchomosci), niz na przyktad zmian warto$ci majgtku utrzymy-
wanego w postaci akcji notowanych na gieldzie. Notowania tych ostatnich
mozna bowiem znaleZ¢ w codziennych gazetach, a zmiany cen nieruchomosci
trudniej $ledzié, szczegdlnie biorgc pod uwage specyfike rynku nieruchomosci,
ktéry jest rynkiem w bardzo duzym stopniu heterogenicznym.

Wplyw zmian warto$ci majatku na konsumpcje zalezy ponadto od Zrédta
tych zmian. Je$li ceny aktywéw rosng na skutek dzialan w zakresie polityki
monetarnej polegajagcych na obnizaniu stép procentowych, nie jest oczywiste,
dlaczego gospodarstwa domowe w rezultacie tego mialtyby sie czué¢ zamozniej-
sze, poniewaz produktywno$¢ gospodarki sie nie zmienita. Z kolei, jesli ceny
aktywow rosng na skutek wzrostu krancowej efektywnosci inwestycji, jest to
rzeczywisty wzrost bogactwa [Laumas, Ram, 1982].

Przeglad empirycznych miar bogactwa gospodarstw domowych

Jak wynika z powyzszej dyskusji koncepcja majatku uzyta do oszacowania
funkcji konsumpcji stanowi kompromis miedzy zgodno$cig z ujeciem teore-
tycznym bogactwa gospodarstw domowych a zgodnoscia ujecia teoretycznego
z wynikami empirycznymi. W badaniach empirycznych zagregowang konsump-
cje gospodarstw domowych wyjasnia sie najczeSciej dochodem do dyspozy-
cji gospodarstw domowych (dochodem z pracy) oraz pewng miarg aktywow
(netto) gospodarstw domowych. We wczesnych postaciach funkcji konsumpcji
majatek gospodarstw domowych przyblizany byl warto$cig aktywéw cechu-
jacych sie wysokim stopniem ptynnosci [por. np. Townend, 1978 czy Hendry
i von Ungern Sternberg, 1981], do ktérych zalicza sie tradycyjnie gotéwke,

16 Case i in. [2001] wymieniaja jeszcze dwie inne przyczyny zwigzane z réznym oddziatywa-
niem réznych sktadnikéw majatku gospodarstw domowych na konsumpcje, jednak z punktu
widzenia niniejszego artykutu sa one mniej istotne.
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$rodki pieniezne trzymane na rachunkach bankowych oraz tatwe do uplyn-
nienia obligacje rzgdowe. Jak wskazujg Byrne i Davis [2003], waskie ujecie
majatku gospodarstw domowych wynikalo przede wszystkim z braku wiary-
godnych danych dotyczacych mniej ptynnych sktadnikéw majatku, cho¢ moze
wcigz znajdowaé uzasadnienie, jesli badania empiryczne wskazuja na istnienie
ograniczen ptynnosci.

W praktyce jako przyblizenie majatku gospodarstw domowych stosuje sie
najczesciej szerszg miare majatku finansowego, obejmujaca oprdocz aktywow
plynnych takze bardziej ryzykowne aktywa, jak akcje i inne papiery warto$-
ciowe, aktywa funduszy emerytalnych i ubezpieczenia na zycie. Od tak zdefi-
niowanych aktywéw finansowych gospodarstw domowych odejmuje sie ponadto
zobowigzania finansowe gospodarstw domowych. Byrne i Davis wskazujg, ze
kluczowy w wyjasnianiu konsumpcji w dlugim okresie jest majatek finansowy.
Potwierdzajg to takze inne badania [zob. np. Boone i in., 1998], [Girouard,
Blondal, 2001].

Czesto w roli zmiennej objasniajacej konsumpcje gospodarstw domowych
wystepuje takze oszacowana warto$é zasobu mieszkaniowego pomniejszona
o zaciggniete kredyty mieszkaniowe. Jak wspomniano wyzej, wplyw majatku
mieszkaniowego na konsumpcje nie jest jednak jasny. Gospodarstwa domowe
posiadajace mieszkania konsumuja jednocze$nie warto$¢ ustug dostarczanych
przez nie. W obliczu wzrostu cen mieszkan, zysk kapitalowy wilascicieli mieszkan
jest catkowicie lub cze$ciowo réwnowazony przez wyzsza zdyskontowang war-
to$é przyszlych przypisanych czynszéw. Jesli rosnace ceny mieszkan odzwier-
ciedlajg rosngcy niedobér zasobu mieszkaniowego wynikajacy z wyzszego
popytu, a nie wzrost produkcyjnosci tego zasobu, to realna warto$é¢ majatku
w gospodarce sie nie zmieni. Poniewaz rosngce ceny mieszkan oznaczajg
wzrost warto$ci mieszkan obecnych wiascicieli i spadek przysztego dochodu
dla potencjalnych wtascicieli, istotno$¢ majatku mieszkaniowego w funkcji
konsumpcji jest prawdopodobnie funkcjg liczby wlascicieli mieszkan, na co
zwracajg uwage m.in. Byrne i Davis [2003]. W praktyce wlgczenie majatku
mieszkaniowego do majatku gospodarstw domowych w funkcji konsumpcji
jest takze utrudnione ze wzgledu na problem z dostepnosciag wiarygodnych
danych. Funkcje konsumpcji w oparciu o zas6b majatku uwzgledniajacy takze
zas6b mieszkaniowy oszacowali np. Boone, i Girouard [2002] oraz Catte i in.
[2004]. Czasem w funkcji konsumpcji zamiast majatku mieszkaniowego stosuje
sie ceny mieszkan w roli zmiennej objasniajacej — zob. np. Case i in. [2001],
a takze Catte 1 in. [2004].

Ze wzgledu na to, ze funkcja konsumpcji jest istotnym réwnaniem beha-
wioralnym zagregowanych modeli gospodarek, przyjecie odpowiedniego przy-
blizenia bogactwa gospodarstw domowych jest istotne takze z punktu widze-
nia wilasno$ci symulacyjno-prognostycznych modelu. Jak zauwazajg Willman
i Estrada [2002], dochéd do dyspozycji gospodarstw domowych jest $cisle
powigzany z zachowaniem majatku gospodarstw domowych za posrednictwem
dochodu netto z oprocentowanych aktywéw. W zwigzku z tym nasuwa sie
pytanie, czy dezagregacja aktywoéw miedzy rézne podmioty (sektory instytucjo-
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nalne — wedlug terminologii uzywanej w rachunkach narodowych) w modelu
gospodarki jest potrzebna.

W zagregowanym modelu najwlasciwszym ujeciem zasobéw w funkcji
konsumpcji jest bogactwo prywatne, a nie bogactwo gospodarstw domowych.
Traktujac sektor gospodarstw domowych jako caly sektor prywatny (czyli wigcza-
jac sektor przedsiebiorstw), definicje bogactwa gospodarstw domowych mozna
traktowaé szerzej niz w réwnaniu (4). Jesli aktywa netto bedg uwzgledniaé nie
tylko zas6b mieszkaniowy, ale caly zaséb prywatnego kapitatu trwatego, wydatki
na aktywa beda odzwierciedlaé¢ zaréwno inwestycje w aktywa finansowe, jak
i niefinansowe, a dochéd gospodarstw domowych powiekszy sie o niepodzielone
zyski przedsiebiorstw (oszczedno$ci przedsiebiorstw), wéwczas otrzyma sie mie-
dzyokresowe ograniczenie budzetowe w postaci, z ktérej mozna wyprowadzié¢
szerokie ujecie bogactwa gospodarstw domowych (bogactwo prywatne) w ana-
logiczny sposéb, jak w pkt 2.2. Bogactwo prywatne obejmuje warto$é aktywoéw
finansowych wraz z odsetkami, zdyskontowang warto$¢ dochodéw z pracy oraz
zdyskontowang warto$¢ firmy (czyli zdyskontowang warto$¢ dochodu z kapitatu
powiekszong o dywidendy i pomniejszong o inwestycje w $rodki trwate).

W modelach strukturalnych bogactwo prywatne przyblizane jest warto$cig
aktywéw netto sektora prywatnego. Przy zalozeniu, ze gospodarstwa domowe sg
wlascicielami przedsigbiorstw, aktywa netto sektora prywatnego sg réwne war-
to$ci prywatnego kapitatu trwatego i aktywéw finansowych netto w gospodarce,
bedacych sumg aktywéw zagranicznych netto i pasywéw rzadowych netto.

Majatek prywatny zdefiniowany zgodnie z powyzszym ujeciem wystepuje
m.in. w modelu Area Wide Model Europejskiego Banku Centralnego [por. Fagan
iin., 2001], w kwartalnym modelu gospodarki hiszpanskiego banku centralnego
[por. Estrada i in., 2004], w kwartalnym modelu gospodarki austriackiego banku
centralnego [por. Fenz, Spitzer, 2005], w niektérych blokach (m.in. hiszpan-
skim i holenderskim) modelu ESCB Multi Country (por. odpowiednio Willman,
Estrada, 2002], [Angelini i in., 2006), a takze w modelu ECMOD gospodarki
polskiej Narodowego Banku Polskiego [por. Fic i in., 2005].

Uzycie aktywéw prywatnych w roli zmiennej objasniajacej konsumpcje ma
sens empiryczny pod warunkiem, ze gospodarstwa domowe rzeczywiscie czujg
si¢ wlascicielami wszystkich aktywéw w gospodarce. Z badah empirycznych
nie wynika jednak jednoznacznie, ze gospodarstwa domowe zaliczajg do efek-
tywnego majatku takze majatek przedsiebiorstwl?.

Nieco wezsze ujecie bogactwa gospodarstw domowych zastosowano w dun-
skim modelu MONA [por. Danmarks Nationalbank, 2003]. Majatek gospodarstw
domowych zdefiniowany jest jako suma warto$ci kasowej mieszkan, roszczen

17 Poterba i in. [1987] analizujgc zwiazek miedzy oszczednos$ciami gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw w oparciu o dane w postaci szeregéw czasowych wskazujg, ze zmiany
oszczedno$ci przedsiebiorstw sg tylko czeSciowo réwnowazone przez zmiany oszczednoSci
gospodarstw domowych zachodzace w przeciwnym kierunku. Oznaczalby to, ze w praktyce
zwigzek miedzy majatkiem przedsiebiorstw i gospodarstw domowych nie jest tak bliski, jak
wynikaloby to z teorii. Dyskusja innych badan empirycznych w tym przedmiocie - por. takze
Poterba i in. [1987].
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finansowych netto sektora prywatnego wedlug ceny rynkowej (zaliczono tu
obligacje rzadowe, obligacje zwigzane z kredytem hipotecznym i obligacje
zagraniczne), realnego kapitatu przedsiebiorstw wedlug kosztu zastagpienia oraz
warto$ci przyszlych emerytur trzydziesto- do sze$édziesieciolatkéw. Ujecie to
zostalo zastosowane obok szerokiej koncepcji dochodu do dyspozycji, ktory
obejmuje nie tylko dochéd w sektorze gospodarstw domowych, ale caly dochéd
sektora prywatnego.

Majatek gospodarstw domowych w makromodelach jest takze definiowany
jako suma majgtku mieszkaniowego i majatku finansowego gospodarstw domo-
wych. Majatek finansowy netto w danym okresie zdefiniowany jest jako zaséb
majatku finansowego netto z poprzedniego okresu powiekszony o oszczednosci
finansowe i zmiane warto$ci z tytutu rewaluacji majatku finansowego. W modelu
Banku Anglii sktadnik rewaluacyjny jest wazong sumg sktadnikéw rewalua-
cyjnych poszczegblnych czeéci majatku, dla ktérych wagi pochodza z bilansu
rachunkéw finansowych gospodarstw domowych [por. Bank of England, 2000].
Doplywem do majatku mieszkaniowego sa inwestycje mieszkaniowe, ktérych
zas6b jest rewaluowany zgodnie ze zmianami cen mieszkan. Podobne ujecie
majatku gospodarstw domowych stosuje bank centralny Wegier [por. Benk
iin., 2006].

Podobne ujecie majatku uzyte zostalo w modelu BOF5 finskiego banku
centralnego, cho¢ zastosowano wezsza koncepcje aktywéw finansowych,
uwzgledniajaca waski agregat pienigdza M2. Od zasobu majatku mieszkanio-
wego i agregatu pienigdza M2 odejmuje sie warto$é¢ pozyczek bankowych udzie-
lonych gospodarstwom domowym oraz rzagdowych pozyczek mieszkaniowych
[por. Willman i in., 1998].

Ré6zne miary bogactwa gospodarstw domowych dla Polski

W pierwszej czeSci artykutu oméwiono teoretyczng koncepcje bogactwa
gospodarstw domowych, rozwazono czynniki wptywajace na efektywny majatek
gospodarstw domowych oraz dokonano przegladu empirycznych miar majatku
spotykanych w literaturze. W dalszej czgsci artykutu oméwione zostanie uje-
cie majatku stosowane w rachunkach narodowych, ktére por6wnane zostanie
z teoretyczng koncepcjg bogactwa. Nastepnie zaproponowana zostanie meto-
dologia konstrukcji czterech empirycznych miar majatku, ktére moga zostaé
uzyte jako zmienne objas$niajgce konsumpcje w strukturalnym modelu makro-
ekonomicznym.

Teoretyczna koncepcja bogactwa gospodarstw domowych
a koncepcja majatku w rachunkach narodowych

Przyjecie konkretnego przyblizenia bogactwa w funkcji konsumpcji w zagre-
gowanych modelach gospodarek jest konsekwencjg konieczno$ci zastosowania
takiej koncepcji majatku, ktérag cechuje dobra zdolno$é do wyjasniania wahan
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konsumpcji. Zastosowana definicja majatku powinna by¢ takze spéjna z przy-
jetg definicja dochodu gospodarstw domowych. Jedna z szerszych definicji
dochodu implikuje, ze oszczednoSci sg tozsame ze zmiang zasobu majatku.
W rachunkach narodowych stosuje sie wezszg koncepcje dochodu, rozumianego
jako dochdd bedacy rezultatem biezacej produkcji. Miary dochodu i oszczed-
nosci w rachunkach narodowych wylgczajg zyski z tytutu utrzymywania akty-
woéw (zyski kapitalowe), ktore reprezentuja zmiany cen istniejacych aktywow,
a nie doptyw do rzeczywistego zasobu produkowanych aktywéw kapitatowych.
Poniewaz zmiany cen aktywéw prowadza do zmian w majatku, ktére nie sg
uwzglednione w oszczednosciach (zgodnie z definicjg oszczgdnos$ci w rachun-
kach narodowych), oszczednosci nie sg tozsame ze zmiang warto$ci majatku,
a stanowig jedynie jeden z doplywéw do jego zasobu [Reinsdorf, 2004]!8.

Definicja majatku stosowana w rachunkach narodowych jest to warto$é
netto dla poszczegdlnych sektoréw instytucjonalnych pochodzgca z bilanséw
tych sektoréw i publikowana przez Gtéwny Urzad Statystyczny w ramach tzw.
rachunkéw finansowych. Na warto$¢ netto w sektorze gospodarstw domowych
w rachunkach finansowych sktada si¢ wartos¢ aktywéw finansowych i niefinan-
sowych pomniejszona o warto$¢ zadtuzenia gospodarstw domowych!?. Aktywa
niefinansowe zgodnie z Europejskim Systemem Rachunkéw Narodowych sa
to ,jednostki, do ktérych sg ustanowione prawa wiasnosci jednostek insty-
tucjonalnych (indywidualnie lub zbiorowo) i z ktérych ich wlasciciele moga
czerpaé korzy$ci ekonomiczne poprzez ich posiadanie lub uzycie w okreslonym
czasie...” [zob. GUS, 2000, s. 259]. Aktywa niefinansowe w odréznieniu do
aktywéw finansowych nie maja odpowiednikéw w pasywach innych sektoréw.
Do aktywoéw niefinansowych sektora gospodarstw domowych zalicza sie gtéwnie
budynki mieszkalne (mieszkania) i grunty29. Natomiast aktywa i pasywa finan-
sowe stanowig aktywa ekonomiczne obejmujgce $rodki ptatnicze, naleznosci
finansowe oraz ,aktywa ekonomiczne bliskie w swej naturze nalezno$ciom
finansowym”, do ktérych zalicza si¢ instrumenty pochodne oraz akcje i inne
udzialy kapitalowe?!.

18 Miara dochodu stosowana w rachunkach narodowych zgodna jest z zastosowang w pkt 2.2
hicksowska definicja dochodu jedynie w przypadku, gdy zmiana wartosci netto wylacza zyski
z tytutu utrzymywania aktywow, transfery kapitalowe i inne zmiany wolumenu. Stad zmiana
warto$ci netto (wyrazona realnie) jest odpowiednikiem oszczednosci spojnych z hicksowska
koncepcja dochodu - por. Doss, [2003].

19 Sektor gospodarstw domowych bedzie tu rozumiany szeroko, a wiec z wlaczeniem instytucji
niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych.

20 Zgodnie z europejskg metodologia rachunkéw narodowych, nie wszystkie naklady na aktywa
niefinansowe traktowane sg jako wydatki o charakterze inwestycyjnym — wydatki na zakup
tzw. débr trwatego uzytku (np. pojazdéw, sprzetu RTV i AGD) zaliczane sa do wydatkéw
konsumpcyjnych.

21 Zob. GUS, [2000], s. 268. Z kolei ,naleznosci finansowe uprawniajg ich wlascicieli (wierzy-
cieli) do otrzymania ptatno$ci (lub serii ptatnosci), bez wykonania zadnych dodatkowych
dziatan, od innych jednostek instytucjonalnych (dtuznikéw), ktére zaciagnely odpowiadajace
tym nalezno$ciom zobowigzania” — zob. takze GUS, [2000], s. 2638.
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Zmiany warto$ci netto gospodarstw domowych w rachunkach narodowych
moga by¢ trojakiego rodzaju: 1) zmiany wynikajgce z oszczednosci i salda
transfer6w kapitalowych, 2) zmiany wynikajace z nominalnych zyskéw/strat
z tytulu posiadania (zwigzanych z przeszacowaniem wartoSci aktywow) oraz
3) zmiany wynikajace z innych zmian wolumenu aktywéw (zmian wynikajgcych
z odkry¢ 716z naturalnych, klesk zywiotowych, wojen itp.). Zmiany wynikajace
z nominalnych zyskéwy/strat z tytutu posiadania ujmuja wplyw na majatek zmian
cen wynikajacy z inflacji (tzw. neutralne zyski z tytutu utrzymywania aktywow)
oraz wplyw zmiany cen wzglednych na warto$¢ majatku (tzw. realne zyski
z tytulu utrzymywania aktywéw).

Dyskusja empirycznych miar majatku gospodarstw domowych

Analiza majatku gospodarstw domowych w oparciu o rachunki finansowe
GUS napotyka pewne trudnosci. Po pierwsze, dane prezentowane sg (jak na
razie) wylagcznie wedlug czestotliwo$ci rocznej, w zwiazku z czym w celu
otrzymania danych kwartalnych nalezaloby je oszacowaé. Po drugie, dostepne
roczne dane w latach 1995-2005 sg nieporéwnywalne w obrebie rozwaza-
nego okresu. W latach 1995-2000 warto$¢ $rodkéw trwatych podana zostata
wedlug wartosci ksiegowej, podczas gdy dane za lata 2001-2005 oszacowane
zostaly wedlug wartosci rynkowej, co spowodowato znaczacy wzrost wartosci
srodkow trwalych w tym okresie w poréwnaniu z okresem wcze$niejszym
[por. GUS 2007, s. 21]. Ponadto, dane w zakresie polskich rachunkéw finan-
sowych prezentowane sg z duzym opé6zZnieniem, co uniemozliwia dokonanie
na ich podstawie analizy biezacych tendencji w zakresie majatku gospodarstw
domowych?2, Mimo niedoskonato$ci polskich danych z zakresu rachunkéw
finansowych, z braku alternatywnych tzw. twardych danych, obliczona na ich
podstawie warto$é netto w sektorze gospodarstw domowych bedzie traktowana
w niniejszym artykule jako swego rodzaju punkt odniesienia.

Tablica 2 przedstawia udzialy poszczegdlnych kategorii aktywéw netto
(warto$ci aktywoéw pomniejszonej o warto$¢ odpowiedniej kategorii pasywow)
w warto$ci netto gospodarstw domowych. W ostatniej kolumnie tabeli dodat-
kowo przedstawiono wzrost nominalnej wartoéci poszczegélnych kategorii
aktywéw netto miedzy rokiem 2001 i 2005. Z przyczyn omoéwionych powyzej
dane zaprezentowane zostaly dla lat 2001-2005.

22 Publikacja GUS dotyczaca danych za okres do roku t-2 wiacznie ukazuje sie w grudniu
roku t.
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Tablica 2

Warto$¢ netto na koniec okresu w sektorze gospodarstw domowych w latach 2001-2005

Tempo
Kod Wyszezeadlnienic Udziat w wartoSci netto na koniec okresu wzrostu
ESA ysrereg W %) (2001 = 100)
(w %)
Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2005
B.90 Warto$¢ netto, w tym: 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 24,3
AN Aktywa niefinansowe, w tym: 65,30 65,27 66,87 66,69 66,26 26,1
AN.1 Aktywa produkowane, w tym: 65,30 65,27 66,87 66,69 66,26 26,1
AN.11 | srodki trwate 62,88 62,78 64,26 63,79 63,39 25,3
AN.12 | rzeczowe $rodki obrotowe 2,42 2,48 2,60 2,91 2,87 47,4
AF Aktywa finansowe, w tym: 34,70 34,73 33,13 33,31 33,74 35,2
AF.2 gotowka i depozyty 28,49 27,81 27,47 25,91 25,73 12,2
AE3 | Papiery warlosciowe inne 020 | 064 | 08| 09| 1,28 4133
niz akcje
AF4 pozyczki -7,43 -10,76 -11,56 -12,37 -14,13 16,6
AES akcje i inne udzialy kapitalowe 6,87 8,31 10,36 11,86 14,45 161,4
ARG | "ererwy techniczno- 334 | 390 | 430 | 452| 489 81,9
-ubezpieczeniowe
AE7 pozostale kwoty do otrzymania 322 4,82 1,74 2,47 1,53 -39,1

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie [GUS, 2007]

Pomiedzy rokiem 2001 a 2005 warto$¢ netto gospodarstw domowych wzro-
sta nominalnie o 24,3%, co bylo spowodowane przede wszystkim znaczacym
wzrostem, o ponad 25%, warto$ci srodkéw trwalych, co z kolei nalezy wigzaé
przede wszystkim ze wzrostem cen nieruchomos$ci w okresie bezposrednio
przed i po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej. Istotny wktad we wzrost
warto$ci netto miedzy 2005 a 2001 rokiem miato takze zwiekszenie sie wartosci
aktywoéw finansowych, ktéra wzrosta o ponad 35%. Za silny wzrost wartosci
aktywow finansowych w rozwazanym okresie odpowiadajg przede wszystkim
kategorie ,akcje i inne udzialy kapitalowe” i ,papiery warto$ciowe inne niz
akcje”, co zwigzane jest z dobrg koniunkturg na gietdzie w tym okresie. Warto$¢
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych reprezentujgca skumulowang warto$é
oszczedno$ci zainwestowanych przez gospodarstwa domowe w kapitatowe fun-
dusze emerytalne i ubezpieczenia na zycie wzrosta w tym okresie o 81,9%.
W analizowanym okresie najwolniej rosla warto$¢ depozytéw, co jest typowe
w okresach dobrej koniunktury na gietdzie, poniewaz gospodarstwa domowe
sg bardziej sktonne lokowac¢ wolne $rodki finansowe w bardziej ryzykowne, ale
jednoczes$nie cechujgce sie wyzsza oczekiwang stopg zwrotu aktywa finansowe
powigzane z gielda.

Jesli chodzi o strukture majatku gospodarstw domowych, jest ona raczej
stala w calym analizowanym okresie. Najwigkszy udzial w warto$ci netto gospo-
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darstw domowych majg aktywa niefinansowe, przede wszystkim $rodki trwate,
ktére odpowiadajg za ok. 66% jej wartosci. Sposréd aktywoéw finansowych
najwazniejsza kategorig jest kategoria niskooprocentowanych, a jednocze$nie
bezpiecznych, aktywéw: Srednio 27% wartosci netto stanowi kategoria ,gotéwka
i depozyty”, cho¢ jej udzial w ostatnim okresie maleje. Coraz wigksza role
w majatku gospodarstw domowych zaczynaja odgrywaé bardziej ryzykowne
aktywa. Udzial ,akcji i innych udzialéw kapitalowych” wzrést ponad dwu-
krotnie z 6,9% w 2001 r. do 14,5% w 2005 r. Systematycznie zwieksza sie tez
zadluzenie gospodarstw domowych: udziat zaciagnig¢tych przez nie pozyczek
wzrést w analizowanym okresie niemal dwukrotnie - z 7,4% w 2001 r. do
14,1% w 2005 r.

Wyj$ciowym szeregiem majagtku gospodarstw domowych w niniejszej ana-
lizie bedzie szereg aktywéw netto gospodarstw domowych liczony jako suma
warto$ci aktywéw finansowych i niefinansowych (mieszkan) pomniejszona
o warto$¢ zadluzenia gospodarstw domowych z tytutu zaciggnietych kredy-
tow (szereg HSW). Szereg HSW jest traktowany jako szereg bazowy w naszej
analizie, poniewaz jest to szereg definiowany analogicznie, jak warto$¢ netto
w rachunkach finansowych, majacy te zalete w poréwnaniu z szeregiem warto-
$ci netto publikowang przez GUS, ze jest szeregiem o czestotliwosci kwartalnej,
spéjnym w ramach okresu podlegajgcego analizie. Jednocze$nie takie ujecie
majatku gospodarstw domowych nie jest ani zbyt waskie, ani zbyt szerokie,
co a priori (bez testowania przydatno$ci tego ujecia majgtku do objasniania
ksztaltowania si¢ konsumpcji gospodarstw domowych) wydaje si¢ rozsagdnym
zalozeniem.

Szereg majatku netto gospodarstw domowych (HSW) modelowany jest
podobnie, jak w modelu Banku Anglii (zob. pkt 3.2). Réwnanie na akumulacje
aktywow netto, liczonych jako suma warto$ci aktywéw finansowych i niefinan-
sowych sektora gospodarstw domowych pomniejszona o warto$é¢ pasywow tego
sektora, przedstawia ponizsze réwnanie:

HSW, = (1 + REV HSW,)HSW, _, + (HSGDI, — CONS,), (10)

gdzie:

HSW, — warto$é¢ aktywoéw netto gospodarstw domowych na koniec okresu z,

HSGDI, — dochéd do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych
w okresie ¢,

CONS, - konsumpcja gospodarstw domowych w okresie f,

REV_HSW, - sktadnik rewaluujacy warto$¢ aktywéw netto na koniec okresu
t (t - j-ty kwartal,

j=1,2,..,50;j=1 oznacza I kwartal 1995 r., a j = 50 oznacza II kwar-
tal 2007 r.).

Sktadnik rewaluujacy ujmuje inne doplywy do zasobu aktywéw netto niz
strumien oszczedno$ci brutto i jest liczony wedlug réwnania:
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REV_HSW, = (W_REVy,(1 + (R_3M,/100)/4) + W_REV,,(WIG,/WIG, ;)+
W REV3,(1 + 0,5 (WIG,/WIG, ;- 1) + 0,5 (R_5Y,/100)/4) +
W REV,,(1 + 0,5(WIG/WIG,, - 1) + 0,5 (R_5Y,/100)/4) +
W _REVs,(1 + 0,35 (WIG,/WIG, | - 1) + 0,65 (R_5Y,/100)/4) +
W REV,,(1 + (R_5Y,/100)/4) + W REV,,((1 + (ELR3M,/100)/4)  (11)
(14+0,5 (PLNUSD/PLNUSD,_; -1) + 0,5 (PLNEUR,/PLNEUR,_, -1))) +
W REVy, + W REVy, + W REV,,(1 + 0,5 (PLNUSD/PLNUSD,_; ~1)
+ 0,5 (PLNEUR,/PLNEUR, ; 1)) + (1 - (W _REV,, + W _REV,, +
W REV;, + W REV,, + W REVs, + W REV,, + W REV, +
W REVy, + W REVs, + W_REV,,,)) (PHOUSE,/PHOUSE, ;) - HDEPR,) -1,

gdzie:

W_REV;, - udzial i-tego sktadnika majatku netto w majatku netto,
i=1,2,..,10;

(R_3M,/100)/4 - stopa procentowa trzymiesieczna WIBOR;

(R_5Y,/100)/4 - stopa oprocentowania 5-letnich obligacji skarbowych;

WIG, — Warszawski Indeks Gietdowy;

(ELR3M/100)/4 — stopa procentowa w UE;

PLNUSD, - kurs ztotego do dolara;

PLNEUR, - kurs zlotego do euro;

PHOUSE, - dlugoterminowy trend cen mieszkan oddanych do uzytku (na
podstawie danych GUS),

HDEPR, - stopa deprecjacji zasobu mieszkaniowego (wszystkie zmienne
wyrazone sg jako Srednia warto$¢ w kwartale j).

Szacowany majatek netto gospodarstw domowych obejmuje nastepujace

kategorie aktywéw (pasywéw) (w nawiasach podano zrédla danych):

* depozyty zlotowe i walutowe (NBP),

* akcje na rachunkach inwestoréw indywidualnych (GUS),

* rezerwy ubezpieczen na zycie (KNF),

* aktywa netto funduszy inwestycyjnych (KNF i spétka Analizy Online),

* aktywa netto Otwartych Funduszy Emerytalnych (KNF i spoétki Analizy

Online),

* dluzne papiery warto$ciowe (MF i NBP),
* gotéwke w obiegu (NBP),
* kredyty zlotowe i walutowe (NBP).

Srednie wagi dla aktywéw finansowych netto (w okresie I kwartal 1995
— II kwartal 2007) przedstawia tablica 3.

Jak wynika z tablicy 3, laczny udzial aktyw6éw finansowych w aktywach
netto wynosil w analizowanym okresie $rednio 34,3%, co oznacza, ze aktywa
niefinansowe stanowity w tym okresie $rednio 65,7% szacowanej warto$ci akty-
wow netto gospodarstw domowych?3. Oszacowanie wag dla poszczegélnych

23 Waga dla majatku niefinansowego liczona jest wynikowo ze wzgledu na brak wiarygodnych
danych pozwalajacych oszacowaé zas6b majatku niefinansowego w analizowanym okresie.
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sktadnikéw aktywéw finansowych netto w kolejnych kwartatach mozliwe jest po
uprzednim oszacowaniu zasobu aktywéw finansowych netto, ktéry szacowany
jest w oparciu o dane zebrane z réznych Zrédet?4. Nastepnie warto$¢ aktywow
netto liczona jest jako oszacowana warto$¢ aktywow finansowych netto podzie-
lona przez udzial aktywéw finansowych netto w wartosci netto publikowanej
przez GUS?25. Majac oszacowane wagi dla poszczegdlnych sktadnikow aktywéw
netto, mozna wyliczy¢ wazony skladnik rewaluujacy w okresie ¢ na podstawie
réwnania (11). Nastepnie, na podstawie réwnania (10) w oparciu o warto$é
netto z rachunkéw finansowych GUS szacowana jest warto$¢ aktywéw netto
gospodarstw domowych. Jako warto$é startowg przyjeto warto§é netto GUS
na koniec 2001 r.2¢

Tablica 3
Udzial (w %) poszczegblnych skladnikéw majatku finansowego netto w majatku netto
W_REV,, 22,5 | udzial depozytéw ztotowych w majatku ogétem
W_REV,, 1,6 | udziat akcji w majatku ogétem
W_REV;, 2,5 | udziat ubezpieczen w majatku ogétem
W_REV,, 2,4 | udziat aktywow netto funduszy inwestycyjnych w majatku ogétem
W_REVs, 2,9 | udziat aktywow netto OFE w majatku ogétem
W_REVq, 1,0 | udziatl dluznych papieréw wartosciowych w majatku ogétem
W_REV, 5,2 | udziat depozytéw walutowych w majatku ogétem
W_REVy, 6,4 | udziat gotéwki w majatku ogétem
W_REVy, -8,5 | udzial kredytow ztotowych w majatku ogétem
W_REV, -1,8 | udzial kredytéw walutowych w majatku ogétem
suma wag 34,3

Zrédto: obliczenia wiasne

Na wykresie 1 zaprezentowano oszacowang warto$¢ aktywéw netto gospo-
darstw domowych w okresie od IV kwartalu 1994 roku do II kwartatu 2007 roku
na tle warto$ci netto gospodarstw domowych wynikajacej z danych GUS.

24 Szacunkéw dokonano na podstawie danych NBP, GPW, GUS, KNF, spétka Analizy Online,
ME

25 Aby otrzymac kwartalng warto$¢ netto na podstawie rocznych danych GUS z bilansu zamknie-
cia sektora gospodarstw domowych, zastosowano metod¢ Boota, Feibesa i Lismana [1967].

26 Qkres referencyjny wybrany jest nieprzypadkowo: jest to pierwszy rok, w ktérym warto$é
netto podana zostala przez GUS wedlug ceny rynkowej.
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Wykres 1. Por6wnanie wartosci netto gospodarstw domowych wedlug GUS
i oszacowanej warto$ci netto gospodarstw domowych
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Zro6dlo: opracowanie wlasne

Jak widaé na wykresie 1, oszacowany szereg majatku netto jest generalnie
podobny do szeregu wartosci netto GUS. W ostatnim okresie (poczawszy od
2003 r.) warto$¢ oszacowanego szeregu przewyzsza warto$¢ netto GUS, co
prawdopodobnie wynika z wiekszego, w poréwnaniu z wartoscig netto GUS,
wplywu sytuacji na gieldzie na oszacowang warto$¢ majatku. Jednocze$nie
oszacowany szereg jest gltadszy niz szereg warto$ci netto GUS, przede wszyst-
kim nie wykazuje réznic pozioméw wynikajgcych ze zmiany metodologicznej
w odniesieniu do okresu od 2001 r. Nalezy jednak podkresli¢, ze na etapie
konstrukcji szeregu przyjeto szereg upraszczajacych zalozen. O ile zalozenia
w odniesieniu do aktywéw i pasywéw finansowych wydajg sie sensowne, o tyle
watpliwo$ci budzi¢ moze zastosowanie (z braku innych wiarygodnych danych)
trendu ustawowych cen mieszkan do oszacowania niefinansowej cze$ci majatku
gospodarstw domowych. Abstrahujgc od probleméw z danymi dotyczacymi cen
mieszkan, wplyw majatku mieszkaniowego na konsumpcje nie jest oczywisty
(patrz dyskusja powyzej). W zwigzku z powyzszym, alternatywnym analizo-
wanym szeregiem majatku gospodarstw domowych jest szereg FHSW, ktéry
wylgcza aktywa niefinansowe gospodarstw domowych. Liczony jest on analo-
gicznie jak szereg HSW, z tym, ze wagi dla poszczegélnych kategorii aktywow
netto zostaly przeskalowane, tak by sumowaly sie do jednosci??. Z kolei, jesli

27 Zostaly one pomnozone przez parametr 1/u, gdzie u oznacza udzial aktywéw finansowych
netto w aktywach netto (u = 0,343). Ponadto od dochodu w réwnaniu (10) odjeto oprécz
wartoéci konsumpcji takze warto$¢ akumulacji brutto w sektorze gospodarstw domowych,
tak by otrzymaé przyblizenie oszczednosci finansowych.
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gospodarstwa domowe do$wiadczaja silnie ograniczen ptynnos$ci, to najbar-
dziej odpowiednim ujeciem majatku gospodarstw domowych w funkcji kon-
sumpcji moze okazaé sie waskie ujecie majatku gospodarstw domowych, ktére
mozemy okresli¢ mianem ,aktywa plynne”. Szereg aktywéw plynnych netto
(MON) odpowiada agregatowi pienigdza M2 publikowanemu przez Narodowy
Bank Polski.

Konsekwentnie, wykres 2 przedstawia oszacowang warto$¢ aktywéw finan-
sowych netto gospodarstw domowych oraz oszacowang warto$¢ aktywéw ptyn-
nych netto gospodarstw domowych na tle wartosci aktywoéw finansowych netto
gospodarstw domowych wynikajacej z danych GUS. Z wykresu tego wynika,
ze poczawszy od 2001 roku oszacowana warto$¢ aktywéw finansowych netto
gospodarstw domowych rosnie szybciej niz warto$é¢ aktywoéw finansowych netto
GUS, co najprawdopodobniej zwigzane jest ze znaczagcym wzrostem w tym
okresie warto$ci aktywoéw powigzanych z gietdg. Zmienno$é szeregu FHSW
w czasie, z punktu widzenia wyja$niania konsumpcji bardziej istotna niz poziom
majatku, jest jednak zblizona do zmiennosci szeregéw prezentowanych przez
inne instytucje specjalizujagce si¢ w zbieraniu danych dotyczacych aktywéw
i pasywow finansowych (np. spétke Analizy Online). Z kolei trend oszacowanej
warto$ci aktywéw plynnych netto (MON) ksztaltuje si¢ podobnie do wartosci
aktywéw finansowych netto gospodarstw domowych wynikajacej z danych GUS,
choé oczywiscie wystepuje réznica pozioméw tych szeregdw?s.

Wykres 2. Poréwnanie aktyw6w finansowych netto gospodarstw domowych wedlug GUS,
oszacowanej wartosci aktywéw finansowych netto gospodarstw domowych
oraz oszacowanej wartosci aktywéw plynnych netto
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Zroédlo: opracowanie wlasne

28 Dane dotyczace agregatu pienigdza M2 dostepne sg od IV kwartatu 1996 r.
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Mimo Ze oméwione powyzej szeregi majatku moga stanowic uzyteczne przy-
blizenie bogactwa gospodarstw domowych, w zagregowanym modelu gospo-
darki konsumpcje powinno si¢ objas$nia¢ majatkiem sektora prywatnego, na
ktéry sktada sie zaséb prywatnego kapitatu trwatego i aktywéw finansowych
netto (por. pkt 3.2). Aby otrzymaé szereg aktywoéw netto w sektorze prywat-
nym (szereg PRW), nalezy oszacowaé zaséb prywatnego kapitatu trwatego,
zagranicznych aktywéw finansowych netto bedacych w posiadaniu sektora
prywatnego oraz warto$ci pasywow netto sektora rzgdowego. Ponizej zapro-
ponowano metodologie liczenia poszczegélnych sktadowych szeregu aktywéw
netto w sektorze prywatnym.

Zasob prywatnego kapitalu trwalego oszacowany zostal zgodnie z metoda
zaproponowang przez Cholewinskiego [2006]. Na podstawie danych GUS oraz
dokonanych szacunkéw wyestymowane zostato réwnanie ruchu kapitalu w uje-
ciu kwartalnym w oparciu o metode perpetual inventory?d.

Na aktywa finansowe netto sektora prywatnego skladajg sie aktywa zagra-
niczne netto kraju oraz warto$¢ pasywoéw netto sektora rzadowego. Jest to
konsekwencja podstawowej zasady bilansowej, z ktérej wynika, ze aktywa finan-
sowe jednego sektora odpowiadajag pasywom innego sektora. Z kolei aktywa
zagraniczne netto na koniec okresu sg réwne aktywom zagranicznym netto
na poczatek okresu powiekszonym o saldo na rachunku obrotéw biezacych
z zagranicg, krajowe saldo transferéw kapitalowych oraz inne zmiany wartosci
aktywéw zagranicznych netto (np. z tytulu réznic kursowych). Ze wzgledu na
trudnos$ci z przewidywaniem ksztaltowania si¢ salda transferéw kapitatlowych
dobrym przyblizeniem wartoSci zagranicznych aktywéw finansowych netto na
koniec okresu w zagregowanym modelu gospodarki jest nastepujace réwnanie30:

NFA, = NFA,_ (1 + 7,) + CA,, (12)

gdzie:

NFA,; — warto$¢ aktywéw zagranicznych na koniec okresu ¢,

CA, - saldo na rachunku obrotéw biezacych z zagranica w okresie ¢,

y, — sktadnik korygujacy, ujmujacy wpltyw zmian kursowych na wartosé
aktywow zagranicznych.

Sktadnik korygujacy modelowany jest nastepujgco:

_ PLNUSDY* PLNEUR"
7t = PLNUSD"*  PLNEUR"® |

— 1 (oznaczenia bez zmian)3!. (13)

29 Zgodnie z metodg perpetual inventory, wielko§¢ zrealizowanych inwestycji moze zostaé¢ okre-
$lona na podstawie rozktadu opéznien dla nakladéw inwestycyjnych; szczegély metodologii
oszacowan warto$ci prywatnego kapitatu trwatego — por. Cholewinski [2006].

30 Analogicznie modeluje si¢ zagraniczne aktywa finansowe netto w modelu ECMOD NBP - por.
Fic 1 in. [2005].

31 Sktadnik korygujacy w rzeczywistosci odpowiada takze za niezmodelowang warto$¢ salda
transferéw kapitalowych kraju oraz inne zmiany np. zwigzane ze zmiang metodologii liczenia
danych zrédtowych.



Magdalena Zachtod-Jelec, Koncepcja bogactwa gospodarstw domowych. Szacunki dla Polski 43

Trzecig skladowa aktywéw prywatnych netto jest dlug publiczny (bez
uwzglednienia kosztéw obslugi dlugu). Zastosowano tu ujecie analogiczne,
jak u Johnsona [1986], zgodnie z ktérym sektor prywatny traktuje swéj zasoéb
obligacji rzadowych jak majatek netto (réwnowazno$¢ ricardianska nie zacho-
dzi). Oznacza to, ze zaséb ten postrzegany jest przez sektor prywatny nieza-
leznie od tej czeSci podatkow, z ktorych finansowane sg koszty obstugi dtugu.
Koncepcja ta, choé nie pozwala na przejécie z miedzyokresowego ograniczenia
budzetowego rzadu na ograniczenie budzetowe sektora prywatnego, ma walor
przystawania do danych empirycznych [por. Johnson, 1986].

Przyrost dlugu publicznego zalezy od kilku czynnikéw. Po pierwsze, diug
zostaje powiekszony (pomniejszony) o deficyt (nadwyzke) sektora finanséw
publicznych. Po drugie, na warto$¢ dlugu zagranicznego liczonego w walucie
krajowej wplywaja zmiany kursowe. Zmiany dtugu niewynikajace z wartosci
salda sektora finanséw publicznych oraz z réznic kursowych ujete sg w sktad-
niku stock-flow adjustment (SFA). Réwnanie dtugu publicznego zapisa¢ mozna
nastepujgcg formuta:

GDEBT, = GDEBT, _, + GFIN, + GDEBT!_ | [(B,PLNEUR, + (1 — B,)PLNUSD,)/ (B, PLNEUR, _ | (14)
+(1 — B,)PLNUSD, _|)— 11 + SFA,
gdzie:
GDEBT, — warto$¢ dlugu publicznego na koniec okresu ¢,
GFIN, - finansowanie potrzeb budzetowych w okresie ¢ (znak przeciwny
do deficytu),
GDEBT!_ | - warto$¢ dlugu zagranicznego na koniec okresu 7 -1,
PLNEUR, - $redni kurs ztotego do euro w okresie ¢,
PLNUSD, - $redni kurs zlotego do dolara w okresie f,
By — udziat dlugu zagranicznego denominowanego w euro w dlugu zagra-
nicznym (staly w calym rozpatrywanym okresie),
SFA, - stock-flow adjustment w okresie ¢ (t oznacza j-ty kwartal,j = 1, 2, ..., 50,
j =1 oznacza I kwartat 1995 r., a j = 50 oznacza II kwartat 2007 r.).

Na wykresie 3 zaprezentowano ksztaltowanie sie oszacowanego szeregu
aktywow netto sektora prywatnego w okresie od IV kwartalu 1995 roku do
I kwartatu 2007 roku liczonego zgodnie z opisang powyzej metodologia na tle
warto$ci netto gospodarstw domowych GUS. Zachowanie si¢ w czasie osza-
cowanego szeregu aktywéw netto sektora prywatnego jest zblizone do prze-
biegu szeregu wartosci netto GUS, szczegélnie w ostatnim okresie (od 2002 r.).
Jednocze$nie oszacowany szereg aktywOw netto sektora prywatnego w calym
rozwazanym okresie ksztaltuje sie na wyzszym poziomie, niz szereg wartosci
netto GUS sektora gospodarstw domowych. Oszacowany szereg nie wykazuje
takze réznic pozioméw w odniesieniu do okresu od 2001 r., co wynika z tego,
ze szeregi danych, na podstawie ktérych zostal oszacowany zaséb aktywow
netto sektora prywatnego, nie wskazywaly na obecno$¢ zmian strukturalnych
w ramach analizowanego okresu (IV kwartal 1995 — I kwartat 2007 r.).
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Wykres 3. Por6wnanie wartos$ci netto gospodarstw domowych wedlug GUS
i oszacowanej warto$ci aktyw6w netto sektora prywatnego
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Zroédlo: opracowanie wlasne

Poniewaz celem tego artykutu jest poréwnanie réznych uje¢ majatku gospo-
darstw domowych pod katem zastosowania ich do obja$niania konsumpcji,
oprécz analizy ksztaltowania sie pozioméw oszacowanych szeregéw w czasie,
nalezaloby przeanalizowac tempa wzrostu oszacowanych miar majatku na tle
tempa wzrostu wydatkéw na konsumpcje gospodarstw domowych. Wykresy od
4 do 7 przedstawiajg ksztaltowanie sie pierwszych przyrostéw logarytméw natu-
ralnych réznych uje¢ majatku bedacych do dyspozycji gospodarstw domowych
(sektora prywatnego) na koniec okresu -1 na tle konsumpcji gospodarstw
domowych w okresie ¢. Analizujgc tempa wzrostu poszczegdlnych miar majatku
oraz konsumpcji gospodarstw domowych, mozna zauwazyé, ze oszacowane
miary majatku do$¢ dobrze odzwierciedlajg ksztaltowanie si¢ konsumpcji gospo-
darstw domowych w czasie. Dotyczy to w szczegdlnosci szeregéw majatku
finansowego (FHSW i MON). Warto jednoczes$nie zauwazy¢, ze tempa wzrostu
szeregéw majatku finansowego cechuje nieco wyzsza amplituda wahan, szcze-
goblnie w ostatnim okresie. Najbardziej gladkim szeregiem jest szereg HSW, co
wynika z zastosowania szeregu trendu ustawowych cen mieszkan GUS jako
niedoskonalego przyblizenia czesci zwigzanej z majatkiem niefinansowym na
etapie konstrukcji tego szeregu.
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Wykres 4. Ksztaltowanie si¢ przyrostéw logarytméw aktywéw netto sektora prywatnego na koniec
okresu 7 -1 na tle przyrostéw konsumpcji gospodarstw domowych w okresie ¢
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Zrédto: opracowanie wlasne

Wykres 5. Ksztaltowanie si¢ przyrostéw logarytméw aktywéw netto gospodarstw domowych na
koniec okresu 7 -1 na tle przyrostéw konsumpcji gospodarstw domowych w okresie ¢
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Zrédto: opracowanie wlasne
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Wykres 6. Ksztaltowanie si¢ przyrostow logarytméw aktywéw finansowych netto gospodarstw
domowych na koniec okresu 7 -1 na tle przyrostéw konsumpcji gospodarstw domowych w okresie ¢
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Zrédto: opracowanie wlasne

Wykres 7. Ksztaltowanie si¢ przyrostéw logarytméw aktywéw plynnych gospodarstw domowych
na koniec okresu 7 -1 na tle przyrostéw konsumpcji gospodarstw domowych w okresie ¢

—&— dlog(CONS) dlog(MON(-1))

Zrédto: opracowanie wlasne
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Podsumowanie i wnioski

W niniejszym artykule zaprezentowano teoretyczng koncepcj¢ bogactwa
gospodarstw domowych (sektora prywatnego) oraz zaproponowano kilka empi-
rycznych miar majatku gospodarstw domowych (sektora prywatnego) stanowia-
cych przyblizenie kluczowej dla funkcji konsumpcji, a nieobserwowalnej katego-
rii, jaka jest bogactwo. Konieczno$¢ znalezienia kompromisu miedzy zgodnoscig
réznych miar zasobéw gospodarstw domowych z teorig a ich dopasowaniem
do danych empirycznych sprawia, ze w funkcjach konsumpcji stosuje sie miary
bogactwa stanowigce bardzo niedoskonale przyblizenie teoretycznej, opartej na
podstawach mikroekonomicznych, koncepcji bogactwa gospodarstw domowych.
W zwigzku z powyzszym w niniejszym artykule zaproponowano sposéb kon-
strukcji kilku szeregéw aktywow netto na tle koncepcji bogactwa wyprowadzo-
nej z teorii. Po pierwsze, zaprezentowano sposéb konstrukeji szeregu aktywow
netto majacego odzwierciedlaé¢ ksztaltowanie sie wartoéci netto z rachunkéw
narodowych Polski, a jednocze$nie majacego te zalete w poréwnaniu z sze-
regiem GUS, Ze jest to szereg o czestotliwoéci kwartalnej, spéjny w catym
rozwazanym okresie. Miara ta postuzyla jednoczes$nie jako punkt wyjscia do
konstrukcji wezszych miar majatku gospodarstw domowych. Ponadto zapre-
zentowano najszerszg miare majatku (aktywa netto sektora prywatnego), ktéra
z punktu widzenia zgodnos$ci bilanséw poszczegdlnych sektoréw instytucjonal-
nych jest ujeciem najbardziej adekwatnym do objasniania konsumpcji prywatnej.

Podjeto réwniez prébe uporzadkowania bogatej terminologii odnoszacej sie
do zasobow gospodarstw domowych.

Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza wskazuje, ze skonstruowane
miary majatku gospodarstw domowych (sektora prywatnego) dla Polski dos$¢
dobrze odzwierciedlaja ksztaltowanie si¢ szeregu konsumpcji gospodarstw
domowych. Ograniczono sie tu do zestawienia skonstruowanych ujeé¢ majatku
z warto$cig netto oraz konsumpcjg gospodarstw domowych z rachunkéw naro-
dowych GUS. Biorac pod uwage cel konstrukcji odpowiedniego szeregu majatku
gospodarstw domowych, jakim jest mozliwo$¢ zastosowania go do modelowa-
nia konsumpcji, ostateczna weryfikacja ré6znych miar majatku gospodarstw
domowych powinna polegaé na oszacowaniu funkcji konsumpcji z uzyciem
odpowiedniego szeregu majgtku gospodarstw domowych, co jednak wykracza
poza zakres tego artykutu.
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THE CONCEPT OF HOUSEHOLD WEALTH: ESTIMATES FOR POLAND

Summary

The author deals with the concept of household wealth and discusses empirical
measures of wealth used in consumption functions in relation to the concept of wealth
resulting from the theory of consumer choice. To find a middle ground between different
measures of household wealth and empirical data, the author proposes a method for
building several time series of net assets in the context of the wealth concept derived
from the theory of consumer choice. The measure of household wealth constructed on
the basis of the proposed method served as a starting point for constructing narrower
measures of household wealth. The widest measure of wealth involved private sector
net assets, which is the most adequate approach to explaining private consumption,
Zachtod-Jelec says.

The author uses charts to show the constructed measures of wealth and net asset
values published by the Central Statistical Office (GUS). There is also a graphic analysis
of the constructed measures of household wealth and consumption based on GUS data.
A preliminary analysis of the constructed measures of household/private sector wealth
and consumption - in terms of their use in the structural model of the Polish economy
— shows that these measures adequately reflect household consumption, Zachtod-Jelec
says. She concludes that the ultimate evaluation of the different measures of household
wealth should be based on estimating the consumption function with the use of an
appropriate time series.

Keywords: permanent income, household wealth, net private sector assets,
consumption



