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Streszczenie

Przedmiotem analizy w niniejszym artykule sa zwiazki dynamiczne miedzy konsumpcja,
dochodem i aktywami. Rozwazanym modelem teoretycznym jest model dochodu permanentnego
uwzgledniajacego racjonalne oczekiwania konsumentéw. Analiza przeprowadzona w ramach
identyfikowalnych modeli VECM na polskich danych pozwolila na empiryczng weryfikacje dla
Polski podejscia bazujacego na réwnaniu Eulera oraz podejscia opartego na funkcji konsumpcji
z mechanizmem korekty bledem.

Analiza egzogenicznosci zmiennych i przyczynowosci Grangera w rozwazanych modelach
dynamicznych doprowadzita do konkluzji, Ze otrzymane w ramach identyfikowalnych modeli
VECM réwnania dynamiczne konsumpcji w Polsce blizsze sa podejSciu opartemu na réwnaniu
Eulera niz funkcji konsumpcji z mechanizmem korekty bledem.
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1. Wstep

W modelowaniu zagregowanej konsumpcji w literaturze rozréznia sie dwa podejScia: oparte na
réwnaniu Eulera (Euler equation — EE) oraz bazujace na funkcji konsumpcji w postaci modelu ko-
rekty btedem (consumption function — CF lub error correction — EC); zob. Eitrheim, Jansen, Nymoen
(2002); Bayar, Mc Morrow (1999); Muellbauer, Lattimore (1995) oraz Molana (1991). Kointegracja
konsumpcji i bogactwa w modelu dochodu permanentnego uwzgledniajacym racjonalne oczeki-
wania konsumentéw wpisuje sig w oba podejscia, ktére majg jednak odmienne skutki dla dyna-
micznej struktury systemu. Podstawowym kryterium pozwalajacym rozrézni¢ oba podejécia jest
egzogeniczno$¢ zmiennych (Eitrheim, Jansen, Nymoen 2002). Staba egzogeniczno$¢ konsump-
cji wzgledem parametréow struktury dtugookresowej oznacza, ze zmienna ta nie dostosowuje sie
w systemie, co jest zgodne z modelem teoretycznym, a zatem z podejSciem EE. Jednoczesnie wyklu-
cza to istnienie funkcji konsumpcji krétkookresowej w postaci réwnania z mechanizmem korek-
ty btedem, w ktérym teoretyczne zmiany konsumpcji przywracajg stan réwnowagi dlugookreso-
wej. Zgodnie z podejsciem EE tempo wzrostu (przyrost logarytmu) konsumpcji jest niezalezne sto-
chastycznie wzgledem opdéznionych o jeden okres reszt z oszacowanej relacji kointegrujacej (ina-
czej oszczednosci), rozumianych jako zdyskontowana warto$é biezaca oczekiwanych przysztych
spadkéw dochodu z pracy (Campbell 1987, zob. takze cze$¢ druga). Innymi slowy, w przypadku
konsumpcji ani dochdd, ani oszczednosci (opdznione o jeden okres) nie sg przyczynami w sen-
sie Grangera, za to w odniesieniu do dochodu oszczednosci sa przyczyna w sensie Grangera. Nie
wyklucza to jednak istnienia zwigzkéw jednoczesnych miedzy tymi zmiennymi. Z kolei zgodnie
z modelem CF/EC, zachodzi przyczynowo$¢ Grangera dochodu od konsumpcji. Zestawienie naj-
wazniejszych réznic miedzy modelami dynamicznymi wynikajacymi z obu powyzszych podejsé
prezentuje tabela 1.

Celem niniejszego artykutu jest analiza zwigzkéw dynamicznych migdzy konsumpcja, docho-
dem i aktywami w Polsce, co pozwoli na empiryczna weryfikacje dla Polski podejscia opartego na
rownaniu Eulera oraz podej$cia bazujacego na funkcji konsumpcji z mechanizmem korekty ble-
dem. Analiza zostanie przeprowadzona w ramach modeli VECM o identyfikowalnej strukturze,
zar6wno w odniesieniu do parametrow dtugookresowych, jak i parametréw czesci dynamicznej
modeli.

W drugiej czesci artykulu oszacowana zostanie relacja dtugookresowa wigzaca konsumpcje
z dochodem z pracy i aktywami finansowymi w Polsce. Nastgpnie om6éwione zostang skutki osza-
cowanej relacji dlugookresowej dla krétkookresowej postaci funkeji konsumpcji. W czeéci czwartej
zaprezentowana bedzie analiza przyczynowosci Grangera, a w cze$ci piatej — analiza niezmien-
niczos$ci i odpornoéci otrzymanych modeli dynamicznych na krytyke Lucasa. Artykut konczy sie
wnioskami dla polityki gospodarcze;j.

2. Relacja konsumpcji z dochodem i aktywami w dlugim okresie

Od momentu opublikowania teorii dochodu permanentnego Friedmana (1957) i teorii cyklu zycia
Modiglianiego i Brumberga (1954) mozna moéwi¢ o teoriach konsumpcji opartych na bogactwie,
ktére definiowane jest jako zdyskontowana na chwile obecng warto$¢ oczekiwanego strumienia
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dochodu w catym okresie zycia konsumenta. Model konsumpcji diugookresowej zgodny zar6wno
z hipoteza dochodu permanentnego, jak i cyklu zycia przy zalozeniu logarytmicznej postaci funk-
cji uzytecznosci konsumenta mozna zapisa¢ nastepujaco:

C =pW, (1)

t

gdzie C,, W, oznaczaja, odpowiednio, poziom konsumpcji i bogactwa w okresie ¢.

Parametr p, interpretuje sig jako stope preferencji czasu reprezentatywnego konsumenta (sto-
pe procentows), co do ktdrej zgodnie z hipoteza dochodu permanentnego najczesciej zaklada sie,
ze jest stala w czasie. Z kolei wedtug modelu cyklu zycia p, = (T—1) ', gdzie T oznacza dtugos¢
zycia konsumenta, a ¢ okres biezacy (zob. Merton 1969; 1971; Blake 2004). Parametr p, wskazuje za-
tem na cze$¢ zyciowego bogactwa, ktéra konsumowana jest w kazdym okresie (zgodnie z hipotezg
wygladzania konsumpcji w czasie).

Definiujac taczne bogactwo konsumenta jako sume aktywéw oraz zdyskontowanej na okres ¢
warto$ci oczekiwanej dochodu z pracy w przysztych okresach oraz zakladajac stalg w czasie stope
procentowsg (réwna p we wzorze (1), réwnanie (1) mozemy zapisa¢ w postaci:

r ro& 1\
C = A + EY,
t 1+F t 1+I"I-ZO(1+V) L+ (2)

gdzie:
r — stopa procentowa,
A, — aktywa konsumenta,
Y, — dochéd z pracy,
i — stopien wyprzedzenia okresu ¢
(wszystkie zmienne wyrazone sg w ujeciu realnym).

Zgodnie ze wzorem (2) konsumpcja w okresie ¢ jest réwna tzw. dochodowi permanentnemu,
zdefiniowanemu jako dochéd z tgcznego bogactwa konsumenta. Innymi stowy, dochéd perma-
nentny w okresie ¢ jest sumag wartosci annuitetowej aktywéw netto w okresie ¢ i zdyskontowanej
na okres ¢ wartosci oczekiwanej dochodu z pracy w przyszlych okresach.

Relacja teoretyczna zapisana wzorem (2) wyraza dlugookresowy zwiazek konsumpcji, dochodu
i aktywow zgodnie z modelem dochodu permanentnego. Moze ona zatem stanowi¢ punkt wyjscia
poszukiwania relacji kointegracyjnej dla konsumpcji.

W badaniach empirycznych zamiast modeli dla pozioméw zmiennych rozwaza sie najczesciej
logarytmy zmiennych. Modelem teoretycznym, lezacym u podstaw prezentowanej analizy, jest mo-
del dochodu permanentnego uwzgledniajacego racjonalne oczekiwania konsumentéw w jego aprok-
symowanej (logarytmicznej) postaci (zob. Campbell, Mankiw 1989; Lettau, Ludvigson 2001; 2004):

¢, —ya, —(L=y)npy,=<E, Y p,(yr, ..+ 1-7)Ay, .., —Ac,,;) 3)
i=1

gdzie:
c¢,— logarytm konsumpcji,
a,— logarytm aktywow,
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npy,  — logarytm dochodu z pracy (ang. non-property income) w okresie ¢,

E, — operator opdznien warunkowy wzgledem informacji dostepnej w okresie ¢,
pL — czynnik dyskontujacy,

F..ei — stopa zwrotu z aktywéw,

Ac,,, — tempo wzrostu (przyrost logarytmu) konsumpcji w okresie ¢ + i,

Ay, .., — tempo wzrostu (przyrost logarytmu) dochodu z pracy w okresie ¢+ 1+ i
(wszystkie zmienne wyrazone sg w ujeciu realnym).

W odniesieniu do modelu w powyzszej postaci zaktada sie m.in., Ze przyblizeniem logarytmu
bogactwa jest suma logarytmu aktywow i logarytmu zdyskontowanej wartosci przyszlych docho-
dow z pracy, a takze ze zysk z bogactwa moze zosta¢ przyblizony za pomocg wazonej $redniej zy-
sku z aktywéw oraz zysku ze zdyskontowanej wartosci biezacej strumienia przysztych dochodéow
z pracy. Z kolei dochéd z pracy w biezacym okresie moze by¢ przyblizeniem zdyskontowanej war-
tosci biezacej strumienia przysztych dochodéw z pracy, a konsumpcja jest homogeniczna (jedno-
rodna) wzgledem aktywo6w i dochodu z pracy w diugim okresie.

Zgodnie ze wzorem (5) relacja dlugookresowa miedzy konsumpcja a bogactwem (przyblizo-
nego dochodem z pracy i aktywami) jest rowna w przyblizeniu wazonej sumie zdyskontowanego
tempa wzrostu dochodu z pracy i stopy zwrotu z aktywéw pomniejszonej o tempo wzrostu kon-
sumpcji. Oznacza to, ze wzrost ilorazu konsumpcji i bogactwa wigze sie z wyzszym oczekiwanym
(w okresie £) tempem wzrostu dochodu z pracy, z nizszym oczekiwanym tempem wzrostu konsump-
cji, z wyzszym oczekiwanym zwrotem z aktywéw lub ze wszystkimi wspomnianymi czynnikami
tacznie. Prawa strona formuly (3) wyraza zatem racjonalne oczekiwania konsumentéw (Lettau, Lu-
dvigson 2001; 2004). Ponadto jesli prawa strona réwnania tworzy zmienng generowana przez proces
o charakterze stacjonarnym, a konsumpcja, dochéd i aktywa sg generowane przez procesy niestacjo-
narne, to zachodzi relacja kointegracji miedzy konsumpcja, dochodem z pracy i aktywami o postaci:

c,—ya,—(1-y)npy, =&, 4)

gdzie ¢ oznacza sktadnik losowy, a po oszacowaniu parametréw powyzszej relacji kointegracyjnej
- reszty z oszacowanej relacji dtugookresowej, ktére zgodnie z rozwazanym modelem teoretycz-
nym wyrazaja racjonalne oczekiwania konsumentéw (pozostate oznaczenia bez zmian). Jednocze-
$nie prawa strone réwnania (4) mozna zinterpretowac jako oszczednosci (z przeciwnym znakiem)
w rozumieniu Campbella (1987).

Omoéwione powyzej relacje majg charakter dtugookresowy. W odniesieniu do dynamicznych
modeli konsumpcji w literaturze rozréznia sie dwa podejécia, oparte na: réwnaniu Eulera (podej-
$cie EE) oraz na funkcji konsumpcji w postaci réwnania z mechanizmem korekty btedem (podej-
Scie CF/EC). Podstawowym kryterium pozwalajacym rozrézni¢ oba podejécia jest egzogenicznoscé
zmiennych. Zgodnie z podejsciem EE konsumpcja jest zmienng stabo egzogeniczng wzgledem pa-
rametrow struktury dlugookresowej, co oznacza, ze nie wykazuje mechanizmu korekty bledem
(zob. Campbell 1987; Eitrheim, Jansen, Nymoen 2002). Réwnanie dynamiczne konsumpcji w tym
podejéciu mozna zatem okreéli¢ jako trywialne z punktu widzenia mechanizmu korekty btedem -
sktadnik korekty bledem jest nieistotny w tym réwnaniu. Wyjasnia to rowniez, dlaczego w literatu-
rze réwnanie takie kwalifikuje sie jako podejscie oparte na réwnaniu Eulera. Zgodnie z réwnaniem
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Eulera proces generujacy logarytm konsumpcji jest bowiem martyngatem, co oznacza, ze przyrost
logarytmu konsumpcji jest réwny sktadnikowi losowemu o charakterze innowacji (zob. Hall 1978;
Deaton 1992). Z kolei w podejéciu CF/EC konsumpcja nie moze byé zmienng slabo egzogeniczna,
lecz musi bra¢ udziat w korygowaniu odchyleni od réwnowagi dtugookresowej. Sktadnik korekty
btedem powinien by¢ istotng zmienna w réwnaniu dynamicznym konsumpcji, a zmiennymi stabo
egzogenicznymi moga by¢ dochéd z pracy i(lub) aktywa (zob. tabela 1). Relacje kointegracji zapisa-
ng wzorem (4) mozna zaliczy¢ do obu powyzszych podejsc.

Ze wzgledu na niestacjonarno$¢ proceséw generujacych analizowane szeregi czasowe dla Pol-
ski (potwierdzong odpowiednimi testami)!, do okreslenia dtugookresowych zwigzkéw pomiedzy
konsumpcja a bogactwem gospodarstw domowych zostanie wykorzystana procedura wnioskowa-
nia zaproponowana przez Johansena, oparta na metodzie najwigkszej wiarygodnosci do estymacji
wektorowego modelu korekty bledem (VECM; Johansen 1988, zob. takze Juselius 2006). Ogdlng po-
sta¢ modelu VECM z K opéZnieniami pozioméw zmiennych (VECM(K)) za Welfe (2009; zob. takze
Juselius 2006) mozna zapisa¢ nastepujaco:

K-1
Ax,=af’x, |+ S TAx, , +®D, +¢ )

gdzie:
x, — wektor p zmiennych stochastycznych,
p — macierz r liniowo niezaleznych (bazowych) wektoréw kointegrujacych x,,
o — macierz dostosowan do trajektorii réwnowagi,
I', — macierz parametréw krétkookresowych,
D, — wektor J zmiennych deterministycznych,
® — macierz parametréw zwigzanych ze zmiennymi deterministycznymi,
&, — wektor bialoszumowych sktadnikéw losowych.

Model w postaci (5) mozna uzyska¢ w wyniku prostych przeksztalceh modelu VAR:

K
X, = 2 Hkxtfk + (DDt T (6)
gdzie: k=t
K
N=ap’= > 11 =1 — macierz mnoznikéw dtugookresowych (mnoznikéw catkowitych),
I1, — macierz parametréw o interpretacji zblizonej do mnoznikéw posrednich;
pozostale oznaczenia bez zmian.

Rozwazane w niniejszym artykule systemy modelowano w ramach modelu VAR z dwoma
opo6znieniami dla logarytméw zmiennych. Liczbe opdznienr do modelu dobrano na podstawie kry-
terium informacyjnego Schwarza oraz kryterium Hannana-Quinna. W przypadku sprzecznych
wskazan liczby opdéznien sprawdzano oba modele i ostatecznie wybierano model o lepszych wta-
sno$ciach statystycznych reszt i wigkszej stabilnosci. Testy mnoznika Lagrange’a autokorelacji
reszt w analizowanych modelach VAR nie wykazaly istotnych efektow autokorelacji reszt przy gra-
nicznym poziomie istotnosci 0,09 (model trzech zmiennych) lub 0,03 (model pigciu zmiennych).

1 Wyniki testéw zintegrowania nie sg tu publikowane ze wzgledu na oszczedno$¢ miejsca, jednak sg one dostgpne na
zyczenie.
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2.1. Model trzech zmiennych (VECM 1)

Wektor x, zmiennych wchodzacych w sklad modelowanego systemu trzech zmiennych (model
VECM 1) mozna przedstawi¢ nastepujaco (wszystkie zmienne wyrazono w cenach statych 2005 r.
w ujeciu per capita — szczegdtowe definicje zmiennych systemowych podano w Aneksie):

[e, npy, fa]

gdzie:
Ja, — logarytm aktywéw finansowych netto w posiadaniu gospodarstw domowych.

Wektor D, zawiera zmienne deterministyczne zastosowane w modelu: wyraz wolny, trzy
scentrowane zmienne sezonowe, DY (i =1, 2, 3) oraz dwie dodatkowe zmienne zero-jedynkowe,
D*”, D”*" wprowadzone w celu skorygowania niestabilnogci szeregu aktywéw finansowych net-
to w koncowej czesci proby w zwigzku z kryzysem finansowym. Parametry modelu szacowano na
probie [ kwartat 1995 — I kwartat 2010 r. W analizie rozwazano rézne miary aktywéw gospodarstw
domowych w Polsce, takze niefinansowych. Nie zdotano jednak znalez¢ relacji kointegracyjnej dla
konsumpcji, dochodu i aktywéw niefinansowych (wigcej zob. Zachtod-Jelec 2011).

Otrzymany model w stopniu zadowalajacym spetnia zatozenia estymacji MNW modelu VAR;
w szczegb6lnosci w systemie brak istotnych efektéw autokorelacji i heteroskedastycznosci reszt. Nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej normalnosci reszt na poziomie istotnosci 5% (warto$c
statystyki testowej testu ilorazu wiarygodnos$ci wyniosta 11,43, a prawdopodobienistwo z nig zwia-
zane: 0,076). Mozna zatem przyjac, ze reszty z rownan oszacowanego modelu spetniajg zatozenia
estymacji MNW modelu VAR.

Po otrzymaniu poprawnie wyspecyfikowanego modelu przeprowadzono test liczby bazowych
wektoréw kointegrujacych na podstawie modelu VECM o postaci:

Ax, =aB’x,  +TAx, +®D, +¢, (7)

gdzie a jest wektorem parametréw dostosowan o wymiarze 3 x » méwigcym o tym, ktére zmien-
ne i jak dostosowuja sie w systemie po jego wytraceniu z trajektorii r6wnowagi; £ oznacza wektor
(3 x r) parametréw relacji kointegracyjnej, a r — rzad kointegracji. Sktadnik af"x | jest to wektoro-
wy sktadnik korekty btedem réwnowagi w poprzednim okresie (t — 1).

Zaréwno wyniki testu §ladu, jak i analizy najwiekszych pierwiastkéw charakterystycznych
macierzy stowarzyszonej wskazuja jednoznacznie, ze w analizowanym systemie istnieja dwa
wspdlne trendy stochastyczne, czyli rzad kointegracji pomiedzy zmiennymi jest réwny jeden.
W rozwazanym systemie istnieje zatem jeden wektor kointegrujacy. Wyniki testu §ladu oraz mo-
duty najwiekszych pierwiastkéw charakterystycznych macierzy stowarzyszonej zaprezentowano
w tabeli 2 (gérna cze$¢). Warto$c¢ statystyki testu sladu dla jednej relacji kointegrujgcej wyniosta
14,7, a prawdopodobienstwo z nig zwigzane 0,604 (po uwzglednieniu poprawki BartlettaZ, odpo-
wiednio: 14,1 oraz 0,653). Po ustaleniu rzedu kointegracji ponownie przeprowadzono testy stacjo-

2 Poprawka Bartletta poprawia rozmiar testu w skoriczonej prébie, jednak nie poprawia mocy testu (Johansen 2002,
zob. takze Juselius 2006).
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narno$ci zmiennych w celu sprawdzenia wazno$ci wnioskéw dotyczacych stopnia zintegrowania
proceséw stochastycznych generujacych zmienne wchodzgce w sktad rozwazanego systemu. Na
podstawie wynikéw tych testéw mozna wnioskowaé, ze wszystkie procesy generujgce zmienne
uzywane w analizie mogg by¢ uznane za zintegrowane stopnia pierwszego (I(1)). Jednoczesnie za-
den z proceséw nie wykazuje trendostacjonarnosci. Nastepnie sprawdzono, czy mozna wylaczy¢
trend deterministyczny z wektora kointegrujacego. Dzieki zastosowaniu testu ilorazu wiarygodno-
Sci (o rozktadzie Chi-kwadrat z jednym stopniem swobody) stwierdzono, ze nie ma podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej o wylaczalnosci trendu deterministycznego z przestrzeni kointegrujacej
(przy granicznym poziomie istotnosci testu réwnym 0,795). Oznacza to przyjecie nieograniczonego
do przestrzeni kointegracyjnej wyrazu wolnego, co jest uzasadnione ze wzgledu na istnienie tren-
du liniowego w logarytmach zmiennych systemowych — zob. wykres 1. Ponownie przeprowadzono
testy rzedu kointegracji. Zaprezentowane powyzej wnioski dotyczace rzedu macierzy Il pozostajg
w mocy (zob. tabela 2, dolna czes¢).

Kolejnym etapem sprawdzenia adekwatnosci oszacowanego modelu dtugookresowego jest ana-
liza stabilnosci struktury dlugookresowej. Zastosowany test stabilnosci logarytmu wiarygodno-
$ci oraz wyniki testow stabilno$ci parametr6w wektora kointegrujacego f i wektora dostosowan a
(zob. np. Juselius 2006) wskazatly, ze parametry struktury dtugookresowej modelu VECM 1 spel-
niajg wymog stabilnosci (zob. Zachtod-Jelec 2011).

Zgodnie z rezultatami oszacowan parametréw struktury dtugookresowej w ramach rozwaza-
nego systemu wektor kointegrujacy fdla x, =[c, npy, fa, ]Tprzedstawia sie nastepujaco (w na-
wiasach podano wartosci statystki ¢ Studenta):

T
=11 -0,934 -0,100
p [ (-28,4) (-8.1) ] (8)

Na podstawie wektora kointegrujgcego z formuty (8) mozna wnioskowac, ze logarytm konsump-
cji w ujeciu zagregowanym w dlugim okresie jest dodatnio zwigzany z logarytmem dochodu z pra-
cy oraz logarytmem aktywé6w finansowych netto, co jest zgodne z teorig dochodu permanentnego.

Istotnym aspektem identyfikowalnos$ci struktury dtugookresowej jest sprawdzenie, czy relacja
kointegracji jest nieredukowalna (irreducible cointegrating relation). Nieredukowalno$é relacji ko-
integracyjnej oznacza, ze po wyltaczeniu z niej ktérejkolwiek ze zmiennych przestanie by¢ stacjo-
narna. Jednoczes$nie, jeéli istnieje kombinacja liniowa zmiennych, z ktérej reszty sa stacjonarne,
oznacza to takze, Ze nie ma sensu dodawac innych zmiennych do tej relacji (Juselius 2006, s. 189).
Wyniki testéw dotyczacych wektora kointegrujacego zaprezentowano w tabeli 3.

Zgodnie z wynikami testu nieredukowalnosci relacji kointegrujacej, przedstawionymi w gérnej
czesci tabeli 3 (hipotezy H1, H2 i H3), oszacowang relacje dlugookresowg mozna uznaé za niereduko-
walna, co oznacza, Ze nie mozna z niej wylaczy¢ zadnej zmiennej bez wplywu na jej stacjonarnosé. W
dolnej czesci tabeli przedstawiono wynik testu dtugookresowej jednorodnosci miedzy konsumpcja, do-
chodem i aktywami (hipoteza H4). Wyniki testu ilorazu wiarygodnosci o rozktadzie Chi-kwadrat z jed-
nym stopniem swobody wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej jednorodnosci.

Relacja dtugookresowa migdzy konsumpcjg a dochodem z pracy i aktywami z oszacowanymi
dla Polski parametrami i nalozonym warunkiem jednorodnoéci dlugookresowej przedstawia sie
nastepujaco:
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c, = 0,887 npy, + 0,113 fa, + &, 9)
13,1)

(102,7) (

Parametr przy aktywach oznacza $redni udziat aktywéw finansowych w tgcznym bogactwie
w rozwazanej prébie (zob. Lettau, Ludvigson 2001; 2004). Uwzgledniajac zatem wyniki oszacowan
mozna stwierdzi¢, ze logarytm aktywéw finansowych stanowi $rednio 11,3% lacznej wartosci lo-
garytmu bogactwa w Polsce w rozwazanej prébie (przy zalozeniu, ze logarytm dochodu z pracy
w okresie biezagcym aproksymuje logarytm zdyskontowanej wartosci przysztych dochodéw z pra-
cy). Jednoczesnie reszty z oszacowanej relacji kointegracyjnej (zapisane jako ét w réwnaniu (9))
powinny ujmowac racjonalne oczekiwania konsumentéw i prognozowac albo zwroty z aktywdéw,
albo zmiany w dochodzie z pracy lub konsumpc;ji (Lettau, Ludvigson 2004). Na wykresie 2 zapre-
zentowano op6znione o jeden okres reszty z oszacowanej relacji kointegracyjnej wraz z przyrostem
logarytmu zagregowanego dochodu z pracy w Polsce (zmienne zostaly wystandardyzowane). Jak
widaé z wykresu oraz jak pokazuja wnioski z zaprezentowanej w pkt 4 analizy przyczynowosci
Grangera, opdznione reszty z relacji dtugookresowej konsumpcji, dochodu i aktywéw maja moc
objasniania tempa wzrostu biezacego dochodu z pracy, co wigze sie z wcigz relatywnie wigkszym
znaczeniem dochodéw z pracy niz z aktywéw finansowych w Polsce (w ujeciu zagregowanym,
a wigc Srednio dla wszystkich gospodarstw domowych). Podobne wnioski uzyskali Hamburg, Hof-
fmann i Keller (2005) dla gospodarki niemieckiej. Z kolei badania empiryczne dla krajéow anglosa-
skich pokazuja, ze reszty z analogicznej relacji kointegracyjnej majg moc prognozowania zwrotow
z aktywéw (zob. Lettau, Ludvigson 2001; 2004 dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych oraz Fernan-
dez-Corugedo, Price, Blake 2007 dla gospodarki brytyjskiej).

Reszty z relacji dtugookresowej konsumpcji, dochodu i aktywéw mozna takze zinterpreto-
wac jako oszczednosci (z przeciwnym znakiem), w rozumieniu ,,0szczednoéci na czarng godzing”
Campbella (1987) wynikajacych z modelu dochodu permanentnego opartego na racjonalnych ocze-
kiwaniach. Zgodnie z tg interpretacja wniosek otrzymany dla Polski oznacza, ze spadek oszczed-
nosci w jednym okresie (wzrost wartosci reszt z relacji kointegrujacej) pociaga za soba wzrost do-
chodu z pracy w nastepnym okresie. Reszty z oszacowanej relacji kointegracji dla konsumpcii,
dochodu i aktywow wyrazajg oczekiwania konsumentéw. Racjonalni konsumenci oszczedzaja
w reakcji na oczekiwane zmiany poziomu ich dochodéw z pracy i aktywéw w przysztosci. Ponie-
waz biezace decyzje ksztattuja sie pod wptywem oczekiwan co do przysztosci, odchylenia faktycz-
nej konsumpcji od jej teoretycznego (dtugookresowego) poziomu sg przyczyna w sensie Grangera
dochodu z pracy zgodnie z modelem dochodu permanentnego. Oszczednosci sg zatem przyczyna
w sensie Grangera dochodu z pracy (zob. takze pkt 4). Wniosek ten jest spéjny z modelem docho-
du permanentnego uwzgledniajacego racjonalne oczekiwania (zob. Campbell 1987; Deaton 1992).

Przed przeprowadzeniem analizy zwiazkéw dynamicznych w ramach modelu VECM koniecz-
ne jest sprawdzenie, ktére zmienne dostosowujg sig w systemie, w szczegélnosci koryguja odchy-
lenia systemu od réwnowagi dlugookresowej. Zmienne te podlegaja dzialaniu sit dosrodkowych,
przyciagajacych zmienne systemu ku réwnowadze dtugookresowej (pulling forces) (Juselius 2006,
s. 88—90, takze Majsterek 2008, s. 41). Jak zauwazono w pierwszej czesci artykutu, z teorii dochodu
permanentnego uwzgledniajacego racjonalne oczekiwania wynika, ze konsumpcja nie powinna sie
dostosowywacé w systemie wytragconym z réwnowagi dlugookresowej, co wyklucza jednoczesnie
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istnienie funkcji konsumpcji w postaci réwnania z mechanizmem korekty btedem. Ciezar dosto-
sowan zgodnie z modelem teoretycznym jest przesunigty na dochdéd i(lub) majatek. W celu spraw-
dzenia tego dla polskich danych zweryfikowane zostang hipotezy dotyczace wektora dostosowan
a, tj. hipoteza stabej egzogenicznosci zmiennych wzgledem parametréw struktury dtugookresowej
oraz hipoteza proporcjonalnosci kolumny wektora a wzgledem wektora jednostkowego.

Badanym warunkiem koniecznym i dostatecznym stabej egzogenicznosci zmiennej wzgledem
parametrow struktury dlugookresowej sa zerowe wartosci wspoétczynnikow dostosowania w réw-
naniu tej zmiennej. Parametry wektoréw kointegrujacych oraz wspoétczynniki dostosowan w réw-
naniach pozostatych zmiennych modelu sg wéwczas obecne tylko w modelu warunkowym. Z wta-
snosci gaussowskiego rozktadu normalnego wynika, ze parametry zaréwno modelu warunkowego,
jak i modelu brzegowego nie podlegaja wahaniom (sg variation free — zob. Johansen 1992). Staba eg-
zogeniczno$¢ zmiennej wzgledem parametrow struktury dtugookresowej oznacza, ze zmienna ta nie
dostosowuje sie do relacji dtugookresowej, a skumulowane reszty z réwnania tej zmiennej w modelu
VECM wspéttworza wspélny trend stochastyczny (Juselius 2006, s. 194). Testowanie tego warunku
powinno nastgpi¢ po ustaleniu rzedu kointegracji i polega na przeprowadzeniu testu zerowego wier-
sza w macierzy dostosowan a (w przypadku modelu VECM 1, ze wzgledu na istnienie tylko jednego
wektora kointegrujacego, test ten sprowadza sig do sprawdzenia, czy pojedyncze elementy kolumno-
wego wektora dostosowan a, odpowiadajace poszczegélnym zmiennym sg réwne zero).

Przedstawione ponizej wyniki testéw slabej egzogenicznosci nalezy interpretowaé z duza
ostroznos$cia. Zidentyfikowanie egzogenicznosci za pomoca testu ilorazu wiarygodnos$ci w prakty-
ce jest bardzo trudne w zwigzku z faktem (potwierdzonym eksperymentami Monte Carlo), Ze test
ten prowadzi do odrzucenia prawdziwej hipotezy zerowej az w 60% przypadkéw, a réwnoczesnie
falszywa hipoteza zerowa jest przez niego odrzucana w zaledwie 66% przypadkéw (Greenslade,
Hall, Henry 2002, podano za Majsterek 2008, s. 91). Ponadto staba egzogenicznoé¢ (w przeciwien-
stwie do kointegracji) nie jest niezmiennicza wzgledem zbioru informacyjnego (zob. np. Juselius
2006). Biorac pod uwage powyzsze zastrzezenia, przeprowadzono analize wrazliwosci wynikéw
na zmiang liczby op6znien w modelu oraz rzad kointegracji. Jak sie okazato, przedstawione powy-
zej wnioski moga zosta¢ utrzymane.

Zaprezentowane w tabeli 4 wyniki testéw stabej egzogenicznosci zmiennych wskazuja, ze nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej stabej egzogenicznosci konsumpcji (hipoteza H5) przy
standardowych poziomach istotnosci (wartos¢ testu ilorazu wiarygodnosci o rozkladzie Chi-kwa-
drat z jednym stopniem swobody wyniosta 0,455 przy granicznym poziomie istotnosci testu na po-
ziomie 0,5). Analogicznie nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy slabej egzogenicznosci aktywéw
finansowych (hipoteza H7). Nie ma tez podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej Iacznej stabej eg-
zogenicznoéci konsumpcji 1 aktywéw finansowych (hipoteza H8).

Wyniki testéw proporcjonalnosci wektora a wzgledem wektora jednostkowego stanowig od-
zwierciedlenie testow slabej egzogenicznosci zmiennych i wskazujg na to, ktéra ze zmiennych do-
stosowuje sig w systemie wytragconym z réwnowagi dtugookresowej. Potwierdza to poréwnanie
hipotez H8 i H10 w tabeli 4. Skoro konsumpcja i aktywa sie nie dostosowuja w systemie (sg sta-
bo egzogeniczne), to ciezar dostosowan jest przesuniety na trzeciag zmienng w systemie — doch6d
Z pracy.

Podsumowujac, wyniki testow stabej egzogenicznosci wskazuja, ze konsumpcja nie dosto-
sowuje sie do relacji dtugookresowej, co wyklucza korygowanie przez te zmienng odchylen od
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réwnowagi w rozwazanym systemie. Wnioski te potwierdzajg wczesniejsze spostrzezenia autor-
ki sformutowane dla préby o cztery kwartaly krotszej, tj. koniczacej sie na II kwartale 2009 r. (zob.
Zachtod-Jelec 2010). Skutki stabej egzogenicznosci konsumpcji maja decydujacy wplyw na postac
dynamiczng réwnania konsumpcji oraz wnioski dotyczace polityki gospodarczej, co bedzie przed-
miotem analizy w dalszej czesci artykutu.

2.2. Model uwzgledniajacy stope procentowa i stope inflacji (VECM 2)

Zgodnie z modelem dochodu permanentnego kointegracja konsumpcji z dochodem i aktywami wy-
klucza skointegrowanie konsumpcji ze stopg procentowa (zob. Deaton 1992, s. 74—75; Muellbauer
i Lattimore 1995; Zachtod-Jelec 2011). W modelu dochodu permanentnego stopa procentowa wply-
wa na konsumpcje tylko posrednio — przez czynnik dyskontujacy bogactwo. Empirycznym po-
twierdzeniem tego faktu dla Polski jest znalezienie nieredukowalnej relacji kointegrujacej, wiaza-
cej konsumpcje z dochodem i aktywami (ktéra zostata zaprezentowana powyzej). Skoro wspomnia-
na relacja po oszacowaniu parametrow jest stacjonarna, a w systemie brak jest zmiennych I(2), nie
ma sensu dodawanie do niej kolejnych zmiennych (np. stopy procentowej — potwierdzajg to réw-
niez wnioski z modelu VECM 2). Wlgczenie stopy procentowej do relacji kointegrujacej z konsump-
cja moze znalez¢ uzasadnienie w przypadku, gdy stopa procentowa petni funkcje zmiennej zaste-
pujacej majatek (np. z powodu braku danych).

Jedli okaze sie (co zostanie sprawdzone ponizej na polskich danych), ze istnieje wektor koin-
tegrujacy wigzacy nominalng stope procentows i stope inflacji oraz ze nominalna stopa procen-
towa jest jednorodna wzgledem stopy inflacji w dtugim okresie, mozliwe bedzie skonstruowanie
zmiennej wyrazajgcej realng stopg procentowg réwnowagi i przeanalizowanie jej roli w systemie.
Przeprowadzone testy stopnia zintegrowania zmiennych potwierdzily, ze zar6wno nominalna sto-
pa procentowa, jak i stopa inflacji sa zmiennymi I(1), a zatem mozliwe jest znalezienie relacji koin-
tegrujacej dla tych zmiennych (zob. Zachtod-Jelec 2011).

Majac na uwadze powyzsze, oszacowano parametry modelu dtugookresowego konsumpcii,
opierajac sie na systemie pigciu zmiennych, czyli z uwzglednieniem dodatkowo stopy procentowe;j
i stopy inflacji. System uwzgledniajacy wspomniane pigé zmiennych (odtad model VECM 2) moz-
na uzna¢ za najszerszy zestaw zmiennych potencjalnie waznych dla konsumpcji w dtugim okre-
sie, zwazywszy na zastosowana metode analizy i ograniczenia wynikajace z krétkiej proby. Osza-
cowanie parametréw wigkszego systemu mozna réwniez traktowac jako sprawdzenie wnioskéw
oméwionych powyzej dla systemu trzech zmiennych (model VECM 1). Parametry powyzszego sys-
temu byly szacowane w ramach modelu VAR z dwoma opdznieniami na nastepujacym wektorze
zmiennych:

T
xt:[ct npyl fat Rt Apt]

gdzie:
R, — nominalna stopa procentowa,

Ap,— stopa inflacji;
(pozostale oznaczenia bez zmian).
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Dodatkows (wzgledem modelu VECM 1) zmienng zero-jedynkowa w modelu VECM 2 okazata sig
9743,
).

zmienna korygujaca zmiane strukturalng w szeregu stopy procentowej w III kwartale 1997 r. (D

Otrzymany model w stopniu zadowalajagcym spelnia wymogi modelu VAR, w szczeg6lnosci
brak jest w systemie istotnych efektéw autokorelacji i heteroskedastycznosci reszt. Nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej normalno$ci reszt na poziomie istotnosci nawet 10% (warto$¢ sta-
tystyki testowej testu ilorazu wiarygodno$ci wyniosta 14,8, a prawdopodobienistwo odrzucenia
hipotezy zerowej: 0,14). Na podstawie wynikéw testu $ladu oraz analizy najwiekszych pierwiast-
kow charakterystycznych macierzy stowarzyszonej stwierdzono, ze w rozwazanym systemie pie-
ciu zmiennych istnieja trzy wspdlne trendy stochastyczne, czyli rzad kointegracji jest rowny dwa
(istnieja dwa wektory kointegrujace). Wyniki testu $ladu oraz moduly najwiekszych pierwiast-
kow charakterystycznych macierzy stowarzyszonej zaprezentowano w tabeli 5. Warto$¢ statysty-
ki testu §ladu dla dwoch relacji kointegrujacych wyniosta 24,6 przy granicznym poziomie istotno-
$ci rownym 0,184, a po uwzglednieniu poprawki Bartletta, odpowiednio: 22,6 oraz 0,277. Tak jak
w przypadku modelu VECM 1 stwierdzono, ze parametry struktury diugookresowej modelu
VECM 2 spelniajg wymog stabilnosci.

Zgodnie z rezultatami oszacowan parametréw struktury dlugookresowej w ramach mode-
lu VECM 2 otrzymano dwa wektory kointegrujace (,, $,). dla powyzej zdefiniowanego wektora
zmiennych. Pierwsza z oszacowanych relacji kointegrujacych jest analogiczna do relacji dtugo-
okresowej w modelu VECM 1 z niewielkimi r6znicami miedzy wielko$ciami oszacowan parame-
trow (w nawiasach podano wartosci statystki t Studenta):

¢, = 0,894 npy, + 0,106 fa,+ &/
142)

(119,6) (

gdzie ¢/ oznacza reszty z oszacowanej relacji kointegracyjnej; pozostale oznaczenia bez zmian.

Ponownie nie znaleziono podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej jednorodnosci konsumpcji
wzgledem dochodu i aktywéw w diugim okresie (zob. Tabela 6, hipoteza H7).

Drugi wektor kointegrujacy odzwierciedla dodatni zwigzek miedzy nominalng stopg procen-
towa a stopa inflacji, ktéry po narzuceniu warunku diugookresowej jednorodnosci mozna zinter-
pretowacé jako realna dtugookresowa stope procentowa. Warunek jednorodnoéci zostal przetesto-
wany na danych dla Polski zgodnie z hipoteza H8 — zob. tabela 6. Zgodnie z powyzszym relacja ta
przybiera nastepujaca postac:

R
R, :Apt + Ct (11)
gdzie {* oznacza reszty z oszacowanej relacji kointegracyjnej; pozostale oznaczenia bez zmian.

Otrzymana w ramach modelu VECM 2 struktura dtugookresowa jest identyfikowalna w diu-
gim okresie, co oznacza, ze wyczerpuje informacje zawarte w zbiorze danych dotyczace relacji
dtugookresowych pomiedzy analizowanymi zmiennymi makroekonomicznymi. Potwierdzajg to
wyniki testéw dotyczacych parametréw obu wektoréw kointegrujacych, zaprezentowane w tabe-
li 6. Kazda z dwdch oszacowanych relacji kointegracyjnych spelnia warunek natozenia co najmniej
r — 1 restrykcji wykluczajacych (identyfikowalnos$¢ statystyczna). Ponadto oszacowania parame-
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trow struktury dlugookresowej modelu VECM 2 spelniajg warunek identyfikowalnosci ekono-
micznej — wszystkie parametry maja zgodne z oczekiwaniami wielkosci oraz znaki.

Po pierwsze, sprawdzono mozliwo$¢ wylaczenia nominalnej stopy procentowej i stopy inflacji
z pierwszego wektora kointegrujacego, a z drugiego wektora kointegrujacego — konsumpc;ji, docho-
du i aktywow (hipoteza H1). Warto$¢ statystyki testowej testu ilorazu wiarygodnosci (o rozktadzie
Chi-kwadrat z trzema stopniami swobody) wyniosta 0,728 z warto$cia p réwng 0,867, co oznacza
brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Oznacza to, ze pierwszy wektor kointegrujacy defi-
niuje relacje dtugookresowa konsumpcji, dochodu z pracy i aktywéw, a drugi wektor — relacje no-
minalnej stopy procentowej i inflacji, czyli realng stope procentowa réwnowagi.

Nastepnie sprawdzono, czy obie oszacowane relacje kointegrujace mozna uznac za nieredu-
kowalne. W przypadku relacji stopy procentowe;j i inflacji hipoteza nieredukowalnos$ci sprowa-
dza sie w istocie do sprawdzenia stacjonarnoéci kazdej ze zmiennych. Zgodnie z hipotezami H2
i H3 obie zmienne sg niestacjonarne. Ze wzgledu na brak w modelu tzw. efektéw I(2), co zostato
sprawdzone za pomocg praktycznych regul omawianych w pracy Juselius (2006), oraz fakt, ze
zmienne te nie sa generowane przez proces trendostacjonarny, s one zintegrowane w stopniu
pierwszym). Z kolei na podstawie wynikéw testu ilorazu wiarygodnosci w ramach hipotez H4,
H5 i H6 réwniez relacje migedzy konsumpcja a dochodem i aktywami mozna uzna¢ za nieredu-
kowalna, jako ze wylaczenie z wektora kointegrujacego ktérejkolwiek ze zmiennych prowadzi
do jego niestacjonarnosci.

W tabeli 7 zaprezentowano wyniki testéw dotyczacych elementéw macierzy dostosowan mo-
delu VECM 2. Podobnie jak w przypadku modelu VECM 1 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej stabej egzogenicznosci konsumpcji (hipoteza H10), jesli przyjmiemy standardowe poziomy
istotnosci. Aktywa finansowe mozna uznac za stabo egzogeniczne tylko na poziomie istotnosci 1%
(hipoteza H12). Trzecig zmienng slabo egzogeniczng w systemie okazala sie stopa procentowa (hi-
poteza H13). Wyniki testu tacznej stabej egzogenicznosci trzech powyzszych zmiennych (hipoteza
H15) wskazaty na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotnoséci 5%. W tym
przypadku skumulowane reszty z oszacowanych réwnan powyzszych trzech zmiennych definio-
walyby trzy wspélne trendy stochastyczne systemu. Poniewaz jednak wyniki testu wskazaty brak
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, powyzsza interpretacje nalezy traktowac ostroznie (zob.
takze dalsza cze$¢ artykutu). Dualng hipoteza wzgledem hipotezy H15 jest hipoteza H223, ktéra
sprawdza, czy dochéd z pracy oraz stopa inflacji sg zmiennymi dostosowujacymi sie w systemie.
Wyniki testéw proporcjonalnosci kolumn macierzy a wzgledem wektora jednostkowego wskazuja
zatem, ze zmiennymi dzialajacymi w kierunku przywroécenia rownowagi dlugookresowej w syste-
mie moga by¢ dochdd z pracy oraz stopa inflacji.

Podsumowujac, rozwazany w ramach wigkszego systemu model VECM 2 wydaje sie potwier-
dza¢ wnioski otrzymane na podstawie analizy modelu VECM 1. Przede wszystkim istnieje stabil-
na relacja kointegracji (ktéra mozna interpretowaé w kategoriach relacji dtugookresowej) miedzy
konsumpcja, dochodem z pracy i aktywami finansowymi. Poszerzenie zbioru informacyjnego o
dodatkowe dwie zmienne potwierdzilo, ze stopa procentowa nie wchodzi w relacje kointegracji
z konsumpcja, co jest zgodne z teorig dochodu permanentnego. Ponadto podobnie jak w mode-
lu VECM 1 konsumpcja nie dostosowuje sig w systemie, co oznacza wynikajaca z teorii dochodu

3 Przez dualno$¢ rozumie sig fakt, ze w obu wspomnianych hipotezach testuje sig w istocie to samo, co widac¢ przy
poréwnaniu wartosci statystyk testowych i granicznych pozioméw istotnosci dla obu hipotez.
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permanentnego niezalezno$¢ stochastyczng tej zmiennej wzgledem opdznionych o jeden okres
oszczednosci (zdefiniowanych pierwszym wektorem kointegrujacym). Dodatkowa zmienna stabo
egzogeniczna okazata sig nominalna stopa procentowa.

2.3. Test liniowosci procesu dostosowawczego

Przed szczegétowa analizg zwigzkéw dynamicznych konsumpcji, dochodu i aktywéw przeprowa-
dzony zostanie test liniowos$ci procesu dostosowan do réwnowagi dtugookresowe;j. Jest to szczegdl-
nie wazne ze wzgledu na przedmiot artykutu, ktérym jest empiryczna weryfikacja istnienia me-
chanizmu korekty btedem dla konsumpcji w Polsce.

Zgodnie z najczestsza procedura stosowana w literaturze ograniczono sig¢ do testowania li-
niowosci dostosowan, utrzymujac zalozenie liniowosci relacji kointegracyjnej (Kapetanios, Shin,
Snell 2006). Zastosowano procedure testowania zaproponowang przez Terdsvirta (1994), w ktérej
hipoteza zerowa jest liniowo$¢ procesu dostosowawczego, a hipoteza alternatywna zaklada, ze pro-
ces jest typu STAR. Wspomniany test sprawdza dwa rodzaje nieliniowych modeli STAR: LSTAR
(logistyczny model STAR) i ESTAR (wyktadniczy model STAR). Test ten jest testem mnoznika La-
grange’a o rozktadzie Chi-kwadrat z m stopni swobody (gdzie m oznacza liczbe restrykcji), jednak
w malych prébach preferowane jest zastosowanie statystyki F o rozktadzie F z m i n-m-p-1 stopni
swobody, gdzie n oznacza liczbe obserwaciji, a p liczbe op6Znien (Bruzda 2007, s. 91-92).

W tabeli 8 prezentowane sa wartosci statystyk F wraz z ich granicznym poziomem istotno-
$ci dla réznych rzedéw autoregresji (od 1 do 4). Zastosowanie réznych rzed6w autoregresji mozna
traktowac jako analize wrazliwosci wynikéw testu na jego parametry. Zgodnie z zaleceniem Te-
rasvirta (1994) wielko$¢ op6znienia tzw. zmiennej progowej dobierano w taki sposéb, by dla da-
nego rzedu autoregresji graniczny poziom istotnosci odpowiadajgcy statystyce F byl najmniejszy.
Jak wida¢ z zaprezentowanych w tabeli wynikéw testu, nie znaleziono podstaw do odrzucenia hi-
potezy zerowej liniowo$ci procesu dostosowawczego zar6wno w odniesieniu do modelu VECM 1,
jak VECM 2 (jedynie przy zalozeniu, ze rzad autoregresji jest rtéwny 1, odrzucono hipoteze zerowsq
liniowosci procesu dostosowawczego w odniesieniu do reszt z oszacowanego w ramach modelu
VECM 2 pierwszego wektora kointegrujacego).

Podsumowujac, wyniki testu na liniowosé dostosowan do relacji réwnowagi w modelu
VECM 1 i VECM 2 wskazuja, ze w dalszej analizie zalozenie liniowosci procesu dostosowawczego
moze zosta¢ utrzymane.

3. Skutki oszacowanej postaci dtugookresowej dla postaci krotkookresowej
funkcji konsumpc;ji

Analiza kointegracji jest istotnym, ale niejedynym etapem analizy dlugookresowych relacji po-
miedzy zmiennymi. Oszacowanie parametréw struktury diugookresowej oraz zapewnienie jej
identyfikowalnosci nie daje odpowiedzi na pytania o to, ktére ze zmiennych (i jak) dostosowuja
sie w systemie, a ktére sg zmiennymi stabo egzogenicznymi. Analiza kointegracji nie daje réwniez
odpowiedzi na pytanie o przyczynowos¢ w rozwazanym systemie zmiennych. Kolejnym waznym
etapem analizy jest zatem analiza dynamicznych zwigzkéw krétkookresowych (Juselius 1996),
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ktéra nalezy przeprowadzi¢ w ramach modelu VECM z identyfikowalng strukturg krétkookreso-
wa. Zapewnienie identyfikowalnosci krétkookresowej modelu jest niezbedne, by warunkowe pro-
gnozy zmiennych istotnych z punktu widzenia polityki gospodarczej byly wazne, oraz umozliwia
formutowanie wnioskéw dla polityki gospodarcze;.

Na mocy twierdzenia Engle’a i Grangera (1987) skointegrowanie zmiennych jest warunkiem
koniecznym i wystarczajacym istnienia mechanizmu korekty bledem (ang. error correction me-
chanism), przywracajacego biezace warto$ci zmiennych (skointegrowanych) do réwnowagi dtugo-
okresowej. Z teorii dochodu permanentnego uwzgledniajgcego racjonalne oczekiwania wynika, ze
konsumpcja jest btadzeniem losowym, a zatem zmiany konsumpcji sg niezalezne stochastycznie
od op6znionego dochodu i op6Znionej konsumpcji, co oznacza, ze przywracanie réwnowagi dtugo-
okresowej nie dokonuje sie za posrednictwem konsumpcji. Zgodnie z teoria dochodu permanent-
nego, to dochdd do dyspozycji (lub, jak w przypadku modeli VECM 1 i VECM 2, dochéd z pracy
i/lub aktywa) jest zmienna, ktéra dostosowuje sig do opéznionej ré6znicy migdzy konsumpcja a do-
chodem do dyspozycji (zob. Campbell 1987, Deaton 1992, s. 124—125).

Jak wskazujg wyniki analizy przeprowadzonej w czesci drugiej, oméwionym réwnaniom dlu-
gookresowym mozna nadaé¢ interpretacje zgodna z modelem dochodu permanentnego uwzgled-
niajacego racjonalne oczekiwania konsumentéw. Reszty z oszacowanej relacji kointegrujacej
(oszczednos$ci) okazaly sie przyczyna w sensie Grangera dochodu, a konsumpcja zmienng slabo
egzogeniczng wzgledem parametréw struktury dlugookresowej. Jednak uwaga skupiala sig na
réwnaniu dtugookresowym konsumpcji, a otrzymane wéwczas wnioski zostaty sformutowane bez
rozpatrywania identyfikowalnosci krotkookresowej modeli VECM 1 i VECM 2. Ponizej zaprezen-
towane zostang identyfikowalne modele dynamiczne z uwzglednieniem struktury dtugookresowe;j
omoéwionej w czesci drugiej.

Zgodnie z wnioskami otrzymanymi na podstawie przeprowadzonej analizy, model VECM 1
z konsumpcja, dochodem z pracy oraz aktywami jako zmiennymi obja§nianymi mozna zapisa¢ w
formie uktadu réwnan:

Ac, =y, + ale, - ﬁynpytfl ~B.fa, )+ y,Ac, +y,Anpy,  +yAfa, +y,. D, + gc,t (12)
Anpyt = ’}/yO + ay [thl - ﬁynpytfl - ﬁa fatfl]—i_ yyl Athl + }yyZAnpytfl + yy3Afat—l + y}th + Ey,t (13)

Afat = ’J/u() + aa[ctfl B ﬁynpyt 1 ﬁafat—l]+ ’yalActfl + yaZAnpyt—l +ya3 A]I‘at*l + yaDt + ga,t (14)

Relacja w nawiasie kwadratowym przedstawia relacje dtugookresowsq (kointegracji) zachodza-
cq pomigdzy zmiennymi endogenicznymi, D, jest macierza zmiennych zero-jedynkowych, a a,
a,, sg parametrami dostosowan, odpowiednio, konsumpgji, dochodu i aktywéw do oszacowane;j re-
lacji dtugookresowej, a parametry y; sa parametrami struktury dynamicznej systemu.

Oszacowania parametréw uzyskane metodg najmniejszych kwadratéw (dla ustalonych relacji ko-
integrujacych) wraz z warto$ciami statystyki ¢ zgodne ze wzorami (12)-(14) zaprezentowano w tabe-
li 9. Odpowiednie kolumny tabeli odpowiadajg kolejnym réwnaniom (np. réwnanie (12) odpowiada
drugiej kolumnie w tabeli). Traktowanie wektor6w kointegrujacych po oszacowaniu ich parametréw
jak ustalonych stacjonarnych regresorow w momencie szacowania parametréw cze$ci dynamiczne;j
systemu jest mozliwe dzieki superzgodnosci estymatora wektora 3. Taka procedura estymacji utatwia
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ponadto zapewnienie identyfikowalnosci krétkookresowej modelowi VECM (Juselius 2006, s. 230).
Zgodnie z wynikami testéw stabej egzogenicznosci zmiennych przyjeto, ze zaréwno konsumpcja, jak
i aktywa finansowe sg zmiennymi stabo egzogenicznymi w modelu VECM 1.

Jak wida¢ z tabeli 9, model VECM w zaprezentowanej tu postaci zawiera zbyt duzg liczbe pa-
rametréw, z ktérych wiele jest nieistotnych. Powinien zatem zosta¢ uproszczony dla zapewnienia
krétkookresowej identyfikowalnosci systemu. Bedzie to przeprowadzone zgodnie z zasada modelo-
wania ,,od ogélnego do szczegblnego” (general to specific) (zob. Hendry, Mizon 1993).

Poniewaz uktad réwnan jest zapisany w taki sposéb, ze nieop6Znione zmienne endogeniczne
znajduja sie wylacznie po lewej stronie odpowiednich réwnan, kazda z dodatkowo nalozonych re-
strykcji bedzie miata charakter nadidentyfikujacy rozwazany system (Juselius 2006, s. 237). W celu
zapewnienia krétkookresowej identyfikowalnosci czesto konieczne jest zapewnienie braku (istot-
nej) korelacji pomigdzy sktadnikami losowymi z poszczegblnych réwnan (Juselius 2006, s. 229).
Wyniki oszacowan parametréw uproszczonego systemu zawiera tabela 10.

Zaprezentowany w tabeli 10 model VECM 1 otrzymano, naktadajac tacznie 14 restrykcji nad-
identyfikujacych na parametry pelnego systemu, z czego 7 stanowily restrykcje nalozone na zmien-
ne endogeniczne systemu. Otrzymany model empiryczny potwierdza restrykcje narzucone zgodnie
z teorig dochodu permanentnego. Mozna stwierdzi¢, ze réwnanie konsumpcji po jego oszacowaniu
jest zgodne z teoretycznym réwnaniem Eulera dla konsumpcji, poniewaz ani dochéd z pracy, ani
aktywa finansowe nie okazaly sig istotne w réwnaniu konsumpcji. Jedynymi zmiennymi objaénia-
jacymi wahania konsumpcji w krétkim okresie sa zmienne korygujace sezonowo$¢ oraz op6znio-
ny przyrost logarytmu konsumpcji. Ta ostatnia zmienna koryguje autokorelacje pierwszego rzedu
zmiennej objasniane;j. Jej istotno$¢ w réwnaniu wahan konsumpcji nie przeczy zgodnosci rozwa-
zanego modelu z modelem teoretycznym opartym na réwnaniu Eulera. Najwazniejsza jest bowiem
nieistotno$é reszt z oszacowanej relacji kointegracji w rownaniu konsumpcji (Eitrheim, Jansen,
Nymoen 2002), oznaczajaca, ze konsumpcja nie koryguje odchylenr od réwnowagi diugookreso-
wej. Istotne efekty autoregresyjne wykryto takze w odniesieniu do aktywéw finansowych. Oprécz
op6znionej zmiennej objasnianej w réwnaniu krétkookresowym aktywéw finansowych istotny
okazat sie wyraz wolny oraz dwie zmienne sztuczne zwigzane z zaburzeniami na rynkach finan-
sowych. Nietrywialng, z punktu widzenia mechanizmu korekty bledem, specyfikacje réwnania
krétkookresowego otrzymano jedynie dla wahan dochodu z pracy. W réwnaniu tym reszty z osza-
cowanej relacji kointegracji okazaty sie istotne, co jest zgodne z wnioskami otrzymanymi w czesci
drugiej, méwigcymi, ze dochdd z pracy jest jedyna zmienng dostosowujaca sie w rozwazanym sys-
temie. Oprécz r6znicy miedzy planowang a faktyczng konsumpcja w rownaniu krétkookresowym
dochodu z pracy istotne okazaly sig op6Znione przyrosty logarytméw konsumpcji i dochodu z pra-
cy. Wydaje sie wiec, ze przyczynowos$¢ w otrzymanym modelu przebiega od konsumpcji do docho-
du z pracy, a nie odwrotnie, co takze jest zgodne z modelem dochodu permanentnego uwzgled-
niajgcego racjonalne oczekiwania (zob. Eitrheim, Jansen, Nymoen 2002; Campbell 1987). W czesci
czwartej przedstawiono szczegétowa analize przyczynowo$ci w omawianym systemie.

W ramach rozwazanego systemu nie udato sie potwierdzi¢ braku wzajemnego skorelowania
sktadnikéw losowych z réwnan dochodu i konsumpcji oraz konsumpcji i aktywéw. Jest to czesty
problem w stosowaniu modeli VECM i moze by¢ rezultatem m.in. pominiecia istotnych zmiennych
czy bledow zwigzanych z agregacja danych (Juselius 2006, s. 239—240). W analizowanym przypad-
ku mozemy miec¢ do czynienia z obiema przyczynami.
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Tabela 11 prezentuje wyniki oszacowan modelu VECM 2, czyli systemu, w ktérym zmiennymi
endogenicznymi oprécz konsumpcji, dochodu z pracy i aktywéw finansowych jest nominalna sto-
pa procentowa oraz stopa inflacji. Zgodnie z wynikami testéw stabej egzogenicznosci zmiennych
przyjeto, ze konsumpcja, aktywa finansowe i nominalna stopa procentowa sg zmiennymi stabo
egzogenicznymi wzgledem parametrow struktury dtugookresowej. Dla oszczedno$ci miejsca za-
prezentowano tylko model VECM 2 po nalozeniu restrykcji nadidentyfikujacych na parametry
struktury krétkookresowej (facznie 39 restrykcji).

Poréwnujac rezultaty oszacowan w systemie pigciu zmiennych z wynikami oszacowan dla sys-
temu trzech zmiennych w odniesieniu do réwnania konsumpcji, mozna stwierdzi¢, ze otrzymany
poprzednio wniosek, iz konsumpcja nie bierze udzialu w dostosowaniach do réwnowagi dtugo-
okresowej, moze zosta¢ utrzymany. Jednocze$nie w réwnaniu wahan krétkookresowych konsump-
cji istotng zmienng obja$niajacqg okazaly sie wahania aktywéw finansowych. W odniesieniu do
oszacowanego w ramach modelu VECM 1 réwnania dochodu z pracy nie zaobserwowano istotnych
zmian. Istotng réznice stwierdzono odnosnie do specyfikacji réwnania aktywéw finansowych.
W réwnaniu tym istotne tym razem okazaly sie wahania konsumpcji. Stopa inflacji dostosowu-
je sie do oszacowanej relacji konsumpcji, dochodu z pracy i aktywéw, jak réwniez do relacji wy-
razajacej realna diugookresowa stope procentowa. Dodatkowo, na wahania krétkookresowe sto-
py inflacji wplywaja dodatnio czynniki popytowe wyrazone za posrednictwem dochodu z pracy.
Trywialng, z punktu widzenia istnienia mechanizmu korekty bledem, specyfikacje rownania krét-
kookresowego otrzymano dla nominalnej stopy procentowej. W réwnaniu tej zmiennej istotna oka-
zala sie tylko opéZniona zmienna objasniana oraz zmienna zero-jedynkowa.

W rozszerzonym systemie nie udalo sig wyraznie zredukowa¢ skorelowania sktadnikow lo-
sowych réwnan konsumpcji i dochodu. Istotna korelacje sktadnikéw losowych zaobserwowano
w odniesieniu do aktywéw finansowych i inflacji. W przypadku pozostatych réwnan otrzymane
rezultaty (brak skorelowania sktadnikéw resztowych) okazaty sie zadowalajace. Ponadto z poréw-
nania wynikow testéw poprawno$ci analizowanego systemu w tabeli 10 i tabeli 11 wynika, ze roz-
szerzenie modelu VECM 1 o stope procentows i stope inflacji pozwolilo na znaczne zredukowanie
tacznej heteroskedastycznosci reszt réwnan rozwazanego systemu.

Rozwazano réwniez istotno$¢ dla konsumpcji w Polsce (w czeéciach krétkookresowych anali-
zowanych modeli) takich zmiennych, jak stopa bezrobocia czy wskazniki zaufania konsumentéw
(wyrazonych jako pierwsze przyrosty odpowiednich zmiennych). Mimo wlaczenia wspomnianych
dodatkowych zmiennych do analizowanych modeli VECM nie udato sig otrzymac¢ poprawnie wy-
specyfikowanych modeli. Jednocze$nie nie wplywalo to na zmiane interpretacji réwnania kon-
sumpcji jako réwnania o trywialnej postaci z punktu widzenia istnienia mechanizmu korekty

btedem.

4. Analiza przyczynowosci Grangera

Kolejnym aspektem analizy zwigzkéw zachodzacych pomiedzy zmiennymi jest analiza egzoge-
niczno$ci zmiennych. Rozwazano staba i silng egzogeniczno$¢ oraz superegzogeniczno$¢. Analiza
stabej i silnej egzogenicznosci pozwala na zrozumienie zwigzkéw dynamicznych zachodzacych
pomiedzy zmiennymi w systemie. Analiza superegzoegnicznosci zmiennych jest istotna z punk-
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tu widzenia odpornosci otrzymanych modeli VECM na krytyke Lucasa. Funkcja konsumpcji krot-
kookresowej, warunkowa wzgledem procesu generujacego dochéd i(lub) aktywa (podejscie CF/
EC), nie jest odporna na krytyke Lucasa. Z kolei model krotkookresowy zgodny z podejsciem EE
powinien by¢ odporny na te krytyke. R6zne koncepcje egzogenicznoéci omawiaja Engle, Hendry
i Richard (1983).

Jednym z warunkéw silnej egzogenicznoéci zmiennej (wzgledem parametrow struktury diu-
gookresowej) jest brak przyczynowosci Grangera. Definiuje sie go nastepujgco: jeéli w przestrzeni
informacyjnej usuniecie historii jednej zmiennej nie zmienia tacznego rozktadu zadnej z pozosta-
tych zmiennych, wéwczas usunieta zmienna nie jest przyczyng pozostatych zmiennych (Granger
1969). Ze wzgledu na fakt, Zze powyzsza definicja odnosi sie do calej przestrzeni informacyjne;j, jest
ona nieoperacyjna, w zwigzku z czym wprowadzono pojecie empirycznego braku przyczynowosci
Grangera (empirical Granger non-causality), ktére odnosi sie do rozwazanego, ograniczonego syste-
mu (zob. Hendry, Mizon 1998). Brak przyczynowos$ci Grangera oznacza brak sprzezen zwrotnych
pomiedzy zmiennymi, a jego wsp6twystepowanie obok stabej egzogenicznos$ci zmiennej wzgledem
parametrow dlugookresowych oznacza, ze zmienna ta jest silnie egzogeniczna w rozwazanym sys-
temie (Ericsson, Hendry i Mizon 1998).

Przyczynowo$¢ Grangera ma podstawowe znaczenie z punktu widzenia skutecznosci polityki
gospodarczej. Jedli nie zachodzi przyczynowo$¢ w sensie Grangera instrumentéw polityki gospo-
darczej, to polityka gospodarcza nie moze by¢ skuteczna (Ericsson, Hendry, Mizon 1998). W przy-
padku funkcji konsumpcji krétkookresowej zgodnej z podejsciem CF/EC, ktérej determinantami
sg aktywa i dochdd, te ostatnie powinny by¢ przyczynami w sensie Grangera konsumpcji dla za-
pewnienia skutecznosci polityki gospodarczej. Wéwczas na przyklad ogloszona obnizka stawek
podatku dochodowego od o0séb fizycznych wptynie (przy innych warunkach niezmienionych)
na zwiekszenie dochodu z pracy w ujeciu netto i w zwigzku z tym moze zosta¢ przeznaczona na
zwiekszenie konsumpcji w biezacym okresie. Polityka taka bedzie jednak skuteczna tylko, jesli
dochdd z pracy jest przyczyng w sensie Grangera konsumpcji. Analogicznie, zapowiedZ zniesie-
nia podatku od dochodéw kapitalowych (np. tzw. podatku Belki w Polsce), przy innych warun-
kach niezmienionych spowoduje zwiekszenie realnej wartosci aktywéw gospodarstw domowych,
co pociaggnie za sobg wzrost konsumpcji w biezacym okresie, jednak tylko wtedy, gdy aktywa sa
jej przyczyng w sensie Grangera.

Testowanie przyczynowos$ci Grangera wzgledem pewnej zmiennej w ramach modelu VECM
polega na testowaniu hipotezy tacznego braku istotnosci pozostatych zmiennych wchodzacych do
rownania tej zmiennej (zob. Ericsson, Hendry, Mizon 1998; Hendry, Mizon 1998). Jesli nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej fgcznego braku istotnosci pozostatych zmiennych w réwna-
niu pewnej zmiennej, to zmienne te nie sg jej przyczynami w sensie Grangera. Koncepcja ta odnosi
sig do parametrow struktury dynamicznej systemu, czyli parametrow stojacych przy op6Znionych
zmiennych endogenicznych. Jesli dodatkowo analizowana zmienna jest slabo egzogeniczna wzgle-
dem parametréw struktury dtugookresowej, to jest réwniez silnie egzogeniczna wzgledem tych pa-
rametrow w rozwazanym systemie. Je$li np. w réwnaniu (przyrostu logarytmu) konsumpcji op6z-
nione przyrosty logarytmu dochodu i aktywéw beda mialy parametry nieistotnie rézne od zera,
oznacza to, ze zmienne te nie sg jej przyczynami w sensie Grangera. Jesli dodatkowo konsump-
cja jest stabo egzogeniczna w odniesieniu do parametréw struktury dtugookresowej, wéwczas jest
réwniez silnie egzogeniczna (wzgledem tych parametréw).
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W tabeli 12 (dolna czeéc) zaprezentowano wyniki testow silnej egzogenicznosci trzech zmien-
nych wchodzacych do modelu VECM 1. Testowano tgczna hipoteze braku istotnos$ci reszt z osza-
cowanej w drugiej czesci artykutu relacji kointegrujacej oraz braku istotnosci pozostalych zmien-
nych endogenicznych wchodzacych do réwnania analizowanej zmiennej. W odniesieniu do
modelu VECM 2 testowano taczna hipotezeg braku istotnosci reszt z oszacowanych dwdch relacji
kointegrujacych oraz braku istotnoséci pozostatych zmiennych endogenicznych wchodzacych do
réwnania analizowanej zmiennej (wyniki prezentuje tabela 13, dolna czes¢).

Jak wynika z tabeli 12, przy poziomie istotnoéci wynoszacym 5%, nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy silnej egzogenicznosci w odniesieniu do konsumpcji i aktywéw finansowych na
podstawie modelu VECM 1. Z kolei analiza przyczynowosci w ramach modelu VECM 2 wskazata,
ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy silnej egzogeniczno$ci w odniesieniu do konsumpcji
i nominalnej stopy procentowej. Rezultaty testow egzogenicznosci w ramach modelu z piecioma
zmiennymi wskazuja, ze na skutek wigczenia do analizy stopy procentowej i inflacji odrzucono
hipoteze silnej egzogenicznosci aktywéw finansowych, poniewaz tym razem odrzucono zaréwno
hipoteze zerowq stabej egzogenicznosci, jak i braku przyczynowosci Grangera (przyjmujac 5-pro-
centowy poziom istotnoéci). Jest to spéjne z otrzymanym w ramach identyfikowalnego modelu
VECM 2 rezultatem, ze aktywa finansowe netto dostosowuja sig do realnej stopy procentowej réw-
nowagi w ujeciu realnym (zdefiniowanej przez drugi wektor kointegrujacy), cho¢ nie dostosowujg
sie do pierwszego wektora kointegrujacego.

Przeprowadzona analiza egzogeniczno$ci zmiennych i przyczynowosci Grangera w systemie réw-
nan taczacych konsumpcje, dochéd i aktywa pozwala sformutowaé wniosek, ze znalezione dla Polski
réwnania dynamiczne konsumpcji sa zgodne z podejsciem EE, nie z podejsciem CF/EC (por. tabela 1).

5. Analiza niezmienniczosci i odpornosci na krytyke Lucasa

Wyniki analizy z wykorzystaniem modeli VECM 1 i VECM 2 wskazuja, ze konsumpcja w Polsce
nie wykazuje mechanizmu korekty bledem, czyli nie dostosowuje sig w systemie réwnan lacza-
cych konsumpcje, dochéd i aktywa. Jak wspomniano, jest to zgodne z teoretycznym modelem do-
chodu permanentnego uwzgledniajagcym racjonalne oczekiwania konsumentéow. Wprawdzie eko-
nomisci wktadaja wiele wysitku w szacowanie parametréw funkcji konsumpcji w postaci réwna-
nia z mechanizmem korekty btedem, jednak od czasu opublikowania tzw. krytyki Lucasa (Lucas
1976), wczedniejsze pozytywne nastawienie do oceny dziatan w ramach polityki gospodarczej na
podstawie oszacowanego réwnania konsumpcji musiato zosta¢ zrewidowane. Lucas doszed! do
bardzo istotnego wniosku, ze funkcja konsumpcji nie moze zostaé zaliczona do relacji struktural-
nych w gospodarce, poniewaz oszacowania parametréw jej postaci zredukowanej (w ramach réw-
nania z korektg bledem) nie musza by¢ stabilne w razie zmiany rezimu polityki gospodarczej (zob.
Hall 1989; Willman 2003). Funkcja konsumpcji w postaci réwnania z korekta btedem jest warun-
kowa wzgledem procesu generujacego dochéd z pracy, a zatem gdy nastapi zmiana polityki gospo-
darczej (wplywajgca na oczekiwania konsumentéw), model konsumpcji takze sie zmieni (zob. Bro-
din, Nymoen 1992; Muellbauer 1994).

Analiza odpornosci oszacowan parametréw modelu VECM na krytyke Lucasa polega na tacz-
nym testowaniu niezmienniczosci (ang. invariance) parametréw modelu warunkowego oraz sta-
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bej egzogenicznoéci zmiennych modelu brzegowego. Laczne potwierdzenie obu warunkéw impli-
kuje superegzogeniczno$¢ (Engle, Hendry, Richard 1983; Ericsson, Hendry, Mizon 1998). Zgodnie
z praktyka stosowang w literaturze, superegzogenicznosé zmiennych zostanie sprawdzona za po-
mocg testu Engle’a i Hendry’ego (1993) oraz analizy stabilnoéci parametré6w modelu warunkowego
(zob. Brodin, Nymoen 1992; Ericsson, Hendry, Mizon 1998; Bardsen i in. 2005).

W przypadku modelu VECM 1 na podstawie przeprowadzonych testéw slabej egzogeniczno-
$ci uznano, ze zar6wno konsumpcja, jak i aktywa finansowe sg zmiennymi stabo egzogenicznymi
wzgledem parametréw struktury dtugookresowej. Nalezy zatem sprawdzi¢, czy zmienne te mozna
rowniez uznaé za superegzogeniczne. W tym celu przeanalizowano stabilno$¢ parametréw réw-
nania dochodu z pracy (warunkowego wzgledem konsumpcji i aktywoéw) oraz nieistotno$¢ zmien-
nych wyrazajacych przesunigcia wartoéci oczekiwanych rozktadéw brzegowych proceséw gene-
rujacych konsumpcje i aktywa finansowe. W przypadku aktywoéw finansowych odpowiednimi
zmiennymi do takiego testu sa zmienne sztuczne, D,*", D’*". Laczna istotno§é tych zmiennych
w réownaniu dochodu z pracy zostala odrzucona na podstawie testu logarytmu wiarygodnosci
(o rozktadzie Chi-kwadrat z dwoma stopniami swobody) o wartosci 0,19966 przy granicznym po-
ziomie istotnos$ci 0,91. Na wykresie 3 zaprezentowano statystyki dotyczace rekursywnych oszaco-
wan parametréw réwnania dochodu (warunkowego wzgledem proceséw generujacych konsump-
cje i aktywa finansowe). Jak wida¢ na wykresach, oszacowania parametrow réwnania dochodu
z pracy sa w Polsce stabilne. W odniesieniu do réwnania konsumpcji nie jest mozliwe sprawdze-
nie superegzogenicznosci ze wzgledu na brak odpowiednich zmiennych w réwnaniu tej zmienne;.
W literaturze stosuje sie czasem praktyke modelowania proceséw generujacych zmienne
z uwzglednieniem zmiennych dodatkowych wzgledem rozwazanego modelu (zob. np. Brodin,
Nymoen 1992), jednak w prezentowanej tu analizie starano sie utrzymac podejscie systemowe.

W ramach modelu VECM 2 analizowano stabilno$¢ parametréw réwnan dochodu z pracy
i inflacji, ktore tworza model warunkowy wzgledem procesé6w generujacych konsumpcje, akty-
wa finansowe i nominalng stope procentowa. Na wykresie 4 zaprezentowano statystyki doty-
czace rekursywnych oszacowan parametréw wspomnianego modelu warunkowego. Jak wynika
z wykresow, oszacowania parametrow rownan dochodu z pracy i inflacji mozna uznac za stabilne
w analizowanej probie. Analizujac istotno$¢ zmiennych zero-jedynkowych w réwnaniach zmien-
nych dostosowujacych sie w rozwazanym systemie, testowano taczng nieistotno$é¢ zmienne;j Dt97q3
w réwnaniach dochodu i stopy inflacji. Na podstawie otrzymanych wynikéw testu ilorazu wia-
rygodnosci (o rozktadzie Chi-kwadrat z dwoma stopniami swobody) stwierdzono, Ze nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej tgcznej nieistotnosci tej zmiennej w powyzszych réwnaniach
(warto$¢ testu: 4,33 przy granicznym poziomie istotnosci 0,115). Mozna zatem uznac, ze stopa pro-
centowa jest zmienna superegzogeniczng w rozwazanym systemie pigciu zmiennych. Jak juz wspo-
mniano, nie jest mozliwe sprawdzenie w ramach rozwazanego systemu superegzogenicznosci kon-
sumpcji ze wzgledu na brak odpowiednich zmiennych w réwnaniu tej zmienne;j.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze warunki niezmienniczo$ci parametréw modelu warunkowego sa
spelnione zar6wno dla modelu VECM 1, jak i modelu VECM 2. Z przeprowadzonej analizy wyni-
ka, ze otrzymane modele VECM sg odporne na zmiany oczekiwan konsumentéw. W zwigzku z po-
wyzszym rozwazane modele mozna uznac¢ za odporne na krytyke Lucasa.
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6. Wnioski

Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza dynamicznych (krétkookresowych) zwigzkéw
miedzy konsumpcja, dochodem i aktywami finansowymi w Polsce w ramach modeli VECM 1
i VECM 2 potwierdzita, ze modelom tym mozna nada¢ interpretacje zgodna z modelem dochodu
permanentnego uwzgledniajacego racjonalne oczekiwania konsumentéw. Wnioski sformutowane
w odniesieniu do zwigzkéw dynamicznych zachodzacych pomiedzy analizowanymi zmiennymi
wskazaly, ze otrzymane w ramach identyfikowalnych modeli VECM réwnania dynamiczne kon-
sumpcji w Polsce blizsze sg podej$ciu opartemu na réwnaniu Eulera niz funkcji konsumpcji z me-
chanizmem korekty btedem.

Staba egzogeniczno$é¢ konsumpcji w Polsce, potwierdzona testami statystycznymi, wykluczy-
ta istnienie tradycyjnie rozumianej krétkookresowej funkcji konsumpcji z mechanizmem korek-
ty bledem, w ktérym konsumpcja koryguje odchylenia od réwnowagi dlugookresowej. Przejawem
nieistnienia funkcji konsumpcji krétkookresowej w powyzszej postaci jest brak przyczynowosci
Grangera w odniesieniu do konsumpcji ze strony aktywoéw i dochodu z pracy. Oznaczaloby to,
ze nie ma mozliwosci wplywania na konsumpcje za pomocg dziatan zmieniajgcych oczekiwania
w odniesieniu do dochodu z pracy (np. przez zmniejszenie klina podatkowego lub inne posunie-
cia w zakresie polityki podatkowej) czy aktywoéw (np. obnizke stép procentowych, wprowadzenie
badz zniesienie podatku od dochodéw kapitatowych).

Analiza odporno$ci oszacowan parametréw modeli VECM na krytyke Lucasa réwniez potwier-
dzila brak mozliwosci wplywania polityki gospodarczej na konsumpcje. Jest to zgodne z hipote-
za racjonalnych oczekiwan - konsumenci potrafig przewidzie¢ zmiany ich dochodu w przysztosci
i uwzgledniaja je w podejmowanych decyzjach, zatem dzialania w ramach polityki gospodarczej
wplywajace na doch6d konsumentéw sa nieskuteczne.

Ze wzgledu na krotkie szeregi czasowe podstawowy model (VECM 1) zawieral tylko trzy
zmienne endogeniczne. Dodatkowo jednak przeanalizowano réwniez model dla pieciu zmiennych,
z uwzglednieniem stopy procentowej oraz inflacji (model VECM 2). Istotne wnioski, szczeg6lnie
w odniesieniu do dynamicznego réwnania konsumpcji, pozostaly niezmienione.
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Aneks

Tabela 1

Wplyw podejscia EE oraz CF/EC na wlasciwosci modelu krétkookresowego

Podejscie EE

Podejscie CF/EC

Zgodne z modelami teoretycznymi: dochodu
permanentnego i cyklu zycia (model oparty
na tzw. mikropodstawach)

Uwzglednia relacje kointegracji miedzy kon-
sumpcja, dochodem i aktywami

Konsumpcja jest zmienng stabo egzogeniczng
(konsumpcja nie dostosowuje sie do réwno-
wagi dtugookresowej)

Tempo wzrostu (przyrost logarytmu)
konsumpciji jest ortogonalne wzgledem (nie-
zalezne od) op6znionych o jeden okres reszt
z oszacowanej relacji dtugookresowej
(oszczednosci)

Oszczednosci sg przyczyna w sensie Grange-
ra dochodu i(lub) aktywoéw

Przyrost logarytmu aktywoéw i dochodu nie
jest przyczyna w sensie Grangera przyrostu
logarytmu konsumpcji

Z trzeciego i széstego warunku wynika, ze
konsumpcja jest zmienng silnie egzogeniczng
w systemie

Mozliwe sg jednoczesne zwigzki miedzy do-
chodem i(lub) aktywami a konsumpcjg

Podejécie empiryczne, uzyteczne w progno-
zowaniu gospodarczym oraz przewidywaniu
wplywu zmian parametréw polityki gospo-
darczej na konsumpcje

Uwzglednia relacje kointegracji migdzy kon-
sumpcja, dochodem i aktywami

Konsumpcja nie moze by¢ zmiennag stabo
egzogeniczng (koryguje btad r6wnowagi

w systemie, jest zmienng dostosowujaca sie
do réwnowagi dtugookresowej)

Oszczednosci sg przyczyng w sensie Grange-
ra konsumpcji i dochodu lub aktywéw

Przyrost logarytmu aktywoéw i/lub dochodu
jest przyczyng w sensie Grangera przyrostu
logarytmu konsumpcji

Z trzeciego i szostego warunku wynika, ze
konsumpcja nie moze by¢ zmienng silnie
egzogeniczng

Mozliwe sg jednoczesne zwigzki miedzy
dochodem i(lub) aktywami a konsumpcja
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Tabela 2
Wartos¢ statystyki testu §ladu oraz moduty najwiekszych pierwiastkéw charakterystycznych macierzy
stowarzyszonej
. Moduly trzech najwiekszych
. Wartosé Granicz- pierwiastkéw charaktery-
Wartosci . statysty- Gra- ny poziom stycznych macierzy
wlasne. z Wartosc ki testu niczny 1stotnosci stowarzyszonej
, B regresji  statysty- ¢ladu oziom (p-value)
P zreduko- ki testu P . . dlatestu
wanego sladu zpo-  lIstotnosci popraw-
prawka (p-value) r=3 r=2 r=1
rzedu ka Bar-
Bartletta
tletta

Sktadnik deterministyczny w modelu: trend deterministyczny w przestrzeni kointegrujacej

0 3 0,551 62,803 58,870 0,000 0,001 0,949 1 1
2 0,187 14,721 14,112 0,604 0,653 0,859 0,859 1
2 1 0,038 2,308 2,034 0,932 0,952 0,594 0,592 0,592
Sktadnik deterministyczny w modelu: wyraz wolny poza wektorem kointegrujacym
0 3 0,551 56,030 52,521 0,000 0,000 0,983 1 1
1 2 0,091 8,015 7,685 0,471 0,507 0,939 0,977 1
2 1 0,037 2,287 1,099 0,130 0,295 0,597 0,595 0,593
Tabela 3

Testy hipotez dotyczacych parametrow wektora kointegrujacego — model VECM 1

LR(Chi-kw.) Graniczny poziom
¢, npy, fa, (jeden stopien istotnosci
swobody) testu LR
Stacjonarno$¢ kombinacji liniowych
Hi 1 1 0 23,010 (1) 0,000
H2 1 0 1 42,094 (1) 0,000
H3 0 1 1 41,891 (1) 0,000

Dtugookresowa jednorodnos¢ konsumpcji wzgledem dochodu i aktywow

1 -0,887 0113 1,911 (1) 0,167 (0,212
H4 (102.7) (13.1) (1,557 z poprawka z poprawka
’ ’ Bartletta) Bartletta)

Uwagi: liczba 1 wskazuje, ktére zmienne wchodza do kombinacji liniowych testowanych pod katem stacjonarnoéci;
0 oznacza, Ze zmienna nie jest brana pod uwage w tescie zgodnie z hipotezg H,, z wyjatkiem hipotezy H4, w ktérej
podano wspolczynniki z wektora kointegrujacego dla kazdej zmienne;j.



Tabela 4
Testy hipotez dotyczacych elementéw wektora dostosowan — model VECM 1
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LR(Chi-kw.) Graniczny poziom
¢, npy, fa, (jeden stopien istotnosci
swobody) testu LR
Staba egzogeniczno$¢ zmiennych
H5 1 0 0 0,455 (1) 0,500
H6 0 1 0 36,512 (1) 0,000
H7 0 0 1 1,285 (1) 0,257
Hs 1 0 1 1,345 (2) 0,510
Proporcjonalnosé kolumny wektora a wzgledem wektora jednostkowego
H9 0 0 36,513 (2) 0,000
Hio 1 0 1,345 (2) 0,510
Hii1 0 1 43,633 (2) 0,000
Tabela 5
Warto$¢ statystyki testu §ladu oraz moduly najwiekszych pierwiastkéw charakterystycznych macierzy
stowarzyszonej
Moduly pieciu najwiekszych
Gra pierwiastkéw charakterystycznych
- . t .
Wartosci Wartosé Gra- niczny maclerzy stowarzyszonej
wlasne .. statysty- . poziom
.. Wartos¢ . niczny . -
z regresji ki testu . istotnosci
statysty- . poziom
r p-r zredu- . sladu . (p-value)
ki testu istot-
kowa- sladu Z po- nosci dla te-
nego prawka (p-value) stuzpo- '=5 r=4 r=3 r=2 r=1
rzedu Bartletta prawka
Bartletta

Sktadnik deterministyczny w modelu: wyraz wolny poza wektorem kointegrujacym

B w N =R O

_ N R WG

0,585
0,452
0,288
0,059
0,023

110,397
59,412
24,556
4,833
1,322

97,179
53,329
22,556
4,452
1,037

0,000
0,002
0,184
0,824
0,250

0,000
0,013
0,277
0,859
0,308

0,990 1 1 1 1
0,920 0,920 1 1 1
0,656 0,655 0,651 1 1
0,656 0,655 0,651 0,624 1
0,636 0,605 0,583 0,624 0,624
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Tabela 6
Testy hipotez dotyczacych parametréw wektora kointegrujacego — model VECM 2

LR Gra-
(Chi-kw.)  niczny

¢ npy, fa, R, Ap, (jeden poziom
stopien istotnosci

swobody) testu LR

Laczne wykluczenie konsumpcji, dochodu i aktywéw z drugiego wektora kointegrujacego oraz stopy
procentowej i inflacji z pierwszego wektora kointegrujacego

Hi1 3 (1) (1] (1’ (1] 0,728 (3) 0,867
Stacjonarno$¢ zmiennych
H2 0 0 0 1 0 20,544 (3) 0,000
H3 0 0 0 0 1 19,297 (3) 0,000
Stacjonarno$¢ kombinacji liniowych
H4 1 1 0 0 0 19,916 (2) 0,000
H5 1 0 1 0 0 27,277 (2) 0,000
Hé6 0 1 1 0 0 26,816 (2) 0,000

Dlugookresowa jednorodno$¢ konsumpcji wzgledem dochodu i aktywoéw

H7 1 -0,889 -0.111 0 0 1,496 (2) 0,473
(-110,3) (-13,7)

Dtugookresowa jednorodnos$é nominalnej stopy procentowej i inflacji

H8 0 0 0 1 -1 3,903 (3) 0,272
Laczna jednorodnosé dla obu wektoréw kointegrujacych
1 -0,894 -0,106
119,6 14,1 0 0
H9 (-119,6) (-14.1) 4,745 (5) 0,448

0 0 0 1 -1

Uwagi: liczba 1 wskazuje, ktére zmienne wchodza do kombinacji liniowych, testowanych pod katem stacjonarnosci;
0 oznacza, ze zmienna nie jest brana pod uwage w tescie zgodnie z hipoteza H,, z wyjatkiem hipotez H7 i H9, w ktérych
podano wspélczynniki z wektoréw kointegrujacych dla odpowiednich zmiennych.
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Tabela 7

Testy hipotez dotyczacych elementéw macierzy dostosowan — model VECM 2

LR(Chi-kw.) g;:i‘(‘)ﬁz“y
C Py, fa, R, Ap, E:if:(l)st(])plen istotnosci
v testu LR
Staba egzogeniczno$¢ zmiennych
Hio 1 0 0 0 0 0,822 (2) 0,663
Hii1 0 1 0 0 0 26,405 (2) 0,000
Hi2 0 0 1 0 0 6,135 (2) 0,047
Hi13 0 0 0 1 0 2,538 (2) 0,281
H14 0 0 0 0 1 15,713 (2) 0,000
Hi5 1 0 1 1 0 12,118 (6) 0,059
H16 1 0 0 1 0 4,571 (4) 0,334
Proporcjonalno$é¢ kolumny macierzy o wzgledem wektora jednostkowego
H17 1 0 0 0 0 25,676 (3) 0,000
H18 0 1 0 0 0 1,882 (3) 0,597
Hi9 0 0 1 0 0 28,733 (3) 0,000
H20 0 0 0 1 0 10,878 (3) 0,012
H21 0 0 0 0 1 10,301 (3) 0,016
H22 0 1 0 0 1 12,118 (6) 0,059
Tabela 8
Wyniki testu F na liniowo$¢ procesu dostosowawczego
Wartos$¢ statystyki F (graniczny poziom istotnosci — p-value)
VECM 1 VECM 2
rzad procesu AR
ecm ecm_C ecm_R

1 1,779 (0,162) 4,364 (0,008) 1,104 (0,356)

2 2,234 (0,118) 1,476 (0,207) 1,923 (0,096)

3 1,300 (0,264) 1,800 (0,096) 1,941 (0,071)

4 1,504 (0,164) 1,393 (0,212) 1,475 (0,176)

Uwaga: specyfikacja testu — zob. Terdsvirta (1994) oraz Bruzda (2007).
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Tabela 9

Model VECM 1 - pelny system przy zaltozeniu stabej egzogenicznosci konsumpc;ji i aktywow

Réwnanie
Zmienne objasniajace

Ac, Anpy, Afa,

1 0,015 0,007 0,026
(5,97) (1,34) (4,57)
Ac -0,406 0,647 -0,567
t-1 (-3,1) (2,47) (-1,89)
-0,091 -0,357 -0,088

Anpy,, (-1,73) (-3,41) (-0,74)
0,061 -0,017 0,262

Ma,, (1,55) (-0,22) (2,90)

1,431
[c,,—0,889npy, ,—0,111fa, ] - 7.6) —

posa -0,01 -0,003 -0,163
t (-0,63) (-0,1) (-4,4)
pPoal 0,01 0,013 -0,262
: (0,65) (0,39) (-6,98)
s 0,051 -0,191 -0,022
1 (6,17) (-11,5) (-1,2)
s -0,0009 -0,107 -0,001
2 (-0,08) (-4,59) (-0,04)
s 0,015 -0,062 -0,002
3 (2,18) (-4,51) (-0,13)
o 0,015 0,031 0,036

Uwagi: warto$ci statystyki r w nawiasach; pogrubione elementy oznaczaja zmienne statystycznie istotne w danym
réwnaniu na poziomie istotnoéci co najmniej 5%; o oznacza blad standardowy oszacowanego réwnania.
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Tabela 10
Model VECM 1 - system po redukcji

Rownanie
Zmienne objasniajace
Ac, Anpy, Afa,
1 0,012 _ 0,02
(5,83) (4,00)
-0,207 0,84 —
Ac, (-2.34) (4.24)
-0,267
Anpy,, - (-3,13) -
0,163
Afa, - - (2,06)
1,433
[c,.,—0,889npy, ,—0,111fa, ] - (7,82) -
08q3 _ _ -0,14
D, (-4,18)
09q1 _ _ -0,279
D° (-8,35)
s 0,048 -0,196 _
1 (8,76) (-13,7)
s B -0,105 _
2 (-5,72)
s 0,009* -0,067 _
3 (1,75) (-5,3)
o 0,016 0,031 0,037

Wektorowa normalno$é reszt Chi-kw. (6) —

warto$¢ testu 9,5067 [0,1470]

Test EGE-AR wektorowej autokorelacji reszt

rzedu 1-4 F(36,124) — warto$¢ testu 1,4461 [0,0712]

Wektorowa heteroskedastycznosc¢ reszt

F(78,210) — wartos¢ testu 2,0239 [0,0000]

Test ilorazu wiarygodnosci restrykcji nadiden-

tyfikujacych Chi-kw. (14) — warto$¢ testu 21,237 [0,0957]

Uwagi: wartosci statystyki t w nawiasach; uwzgledniono zmienne statystycznie istotne w danym réwnaniu na pozio-
mie istotnosci co najmniej 5%; * oznacza istotno$¢ na poziomie 10%; o oznacza blgd standardowy oszacowanego réw-
nania; specyfikacja testéw poprawnosci oszacowanego systemu — zob. Doornik, Hendry (2007); w nawiasach kwadra-
towych podano graniczny poziom istotnosci.



78 M. Zachtod-Jelec

Tabela 11
Model VECM 2 - system po redukcji

Réwnanie
Zmienne objasniajace
Ac, Anpy, Afa, AR, AAp,
{ 0,016 0,011 0,018 B B
(7,36) (2,61) (4,31)
-0,643 B -0,282* B B
Ac,, (-6,87) (-1,81)
-0,214 _ _ 0,212
Anpy, | - (-2,57) (7,27)
0,078 B 0,302 B B
Afa, | (2,57) (4,75)
_ _ _ 0,464 3
AR, (4,41)
-0,478
AAp,, - - - B (-8,09)
1,596 -0,307
[c,,—0,896mpy, , —0,104fa, ] - 7.71) - - (-3,28)
0,837
[R.—Ap,] - - - - (5,25)
PO B B B 0,007 -0,027
t (3,16) (-2,1)
08q3 _ _ -0,143 _
D, (-5,65)
09q1 _ _ -0,246 _ _
D, (-9,85)
¢ 0,042 -0,214 3 3 3
1 (8,88) (-15,9)
¢ 0,017 -0,065 B B 0,029
2 (2,72) (-3,93) (4,06)
s B -0,086 B B -0,028
3 (-7,82) (-7,01)
o 0,016 0,034 0,038 0,002 0,018
Wektorowa normalno$¢ reszt
Chi-kw. (10) — warto$¢ testu 15,750 [0,1070]
Test EGE-AR wektorowej autokore-
lacji reszt rzedu 1-4 F(100,151) — 1,3961 [0,0318]
warto$¢ testu
Wektorowa heteroskedastycznosé 0,84037 [0,9293]

reszt F(300,272) — warto$¢ testu

Test ilorazu wiarygodnosci re-
strykcji nadidentyfikujacych 53,884 [0,0568]
Chi-kw. (39) — warto$¢ testu

Uwagi: wartosci statystyki # w nawiasach; uwzgledniono zmienne statystycznie istotne w danym réwnaniu na pozi-
omie istotno$ci co najmniej 5%; * oznacza istotno$¢ na poziomie 10%; o oznacza blad standardowy oszacowanego
réwnania; specyfikacja testéw poprawnosci oszacowanego systemu — zob. Doornik, Hendry (2007); w nawiasach
kwadratowych podano graniczny poziom istotnosci.
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Tabela 12

Przyczynowo$é¢ Grangera i silna egzogeniczno$¢ zmiennych — model VECM 1

79

Wartos¢ testu ilorazu

Testowana zmienna

wiarygodnosci (jeden stopien

swobody)

Graniczny poziom
istotnosci testu

Brak przyczynowosci Grangera

¢ 5,423 (2) 0,066
npy 4,621 (2) 0,099
fa 5,698 (2) 0,058
Silna egzogeniczno$é

¢ 5,581 (3) 0,134
npy 47,959 (3) 0,000
Ja 7,016 (3) 0,071
Tabela 13

Przyczynowo$é¢ Grangera i silna egzogeniczno$¢ zmiennych — model VECM 2

Testowana zmienna

Wartos¢ testu ilorazu
wiarygodnosci (jeden stopien

Graniczny poziom
istotnosci testu

swobody)
Brak przyczynowosci Grangera
¢ 7,45 (4) 0,114
npy 9,424 (4) 0,051
fa 10,284 (4) 0,036
R 1,349 (4) 0,853
Ap 23,395 (4) 0,000
Silna egzogenicznosé
c 10,267 (6) 0,114
npy 43,975 (6) 0,000
fa 17,365 (6) 0,008
R 1,687 (6) 0,946
Ap 54,030 (6) 0,000
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Ksztaltowanie sig zmiennych systemowych
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Wykres 3

Stabilno$¢ réwnania warunkowego dochodu z pracy modelu VECM 1
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Reszty z r6wnania dochodu — — - 2xblad $redni regresji — — - 2xblad éredni regresji
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Uwaga: specyfikacja zaprezentowanych statystyk — zob. np. Doornik, Hendry (2007).
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Wykres 4

Stabilno$é¢ rownan warunkowych modelu VECM 2
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Uwaga: specyfikacja zaprezentowanych statystyk — zob. np. Doornik, Hendry (2007).
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Definicje zmiennych i zrédla danych

¢ — wydatki na konsumpcje prywatng (w mln zt), wolumen w cenach statych 2005 r. policzo-
ny metoda nawigzania fancuchowego annual overlap na podstawie danych GUS: wydatki
na konsumpcje gospodarstw domowych i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz
gospodarstw domowych w cenach statych poprzedniego roku oraz w cenach badanego ro-
ku w okresie I kwartat 1995 — II kwartal 2010 r.; zmienna zdefiniowana jako logarytm per
capita;

npy — dochéd z pracy (w mln zl) w okresie I kwartat 1995 — II kwartat 2010 r., liczony jako
dochéd do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych i instytucji niekomercyj-
nych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych, pomniejszony o dochdéd z tytutu wta-
snoéci w tym sektorze i skorygowany o warto$¢ podatkéw kapitalowych; wartoéé¢ w cenach
biezacych przeliczono na wartoé¢ w cenach statych 2005 r. przy uzyciu deflatora wydat-
kéw na konsumpcje prywatna; zmienna zdefiniowana jako logarytm per capita;

fa — aktywa finansowe netto gospodarstw domowych (w mln z1), wartoé¢ w cenach biezacych
publikowana przez NBP za okres IV kwartal 2003 — II kwartat 2010 r.: kwartalne rachun-
ki finansowe; dane za okres I kwartal 1995 — III kwartat 2003 r.: szacunek wlasny (zob.
Zachtod-Jelec 2008); wartos¢ w cenach biezacych przeliczono na warto$¢é w cenach stalych
2005 r. przy uzyciu deflatora wydatkéw na konsumpcje prywatna; zmienna zdefiniowana
jako logarytm per capita;

R - nominalna stopa procentowa, dane Ministerstwa Finanséw: oprocentowanie 10-letnich ob-
ligacji skarbowych na rynku wtérnym w okresie czerwiec 1999 — czerwiec 2010 r., dane za
wczeéniejszy okres oszacowano na podstawie danych Ministerstwa Finanséw: oprocento-
wanie 5-letnich obligacji skarbowych na rynku pierwotnym;

Ap — stopa inflacji — przyrost kwartalny logarytmu deflatora wydatkéw na konsumpcje pry-
watng; deflator wydatkéw na konsumpcje prywatng policzony jako iloraz wydatkéw na
konsumpcje prywatng w cenach biezgacych (dane GUS za okres I kwartat 1995 — II kwar-
tat 2010 r.) oraz policzonego wolumenu wydatkéw na konsumpcje prywatng w cenach sta-
tych z 2005 r.
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Dynamic relationships between consumption, income and assets.
Conclusions for Poland

Abstract

This paper analyses dynamic relationships between consumption, income and assets. The
underlying theoretical model is rational expectations permanent income model. Analysis
conducted on the Polish data within the framework of identified VECM models enables empirical
verification of the Euler equation vs. consumption function/error correction approach for Poland.

Exogeneity analysis of variables as well as Granger causality of the relevant dynamic models
led to the conclusion that dynamic consumption equations stemming from identified VECM
models are closer to the Euler equation approach than to consumption function with error
correction mechanism.

Keywords: consumption function, Euler equation, dynamic relationships



