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Streszczenie

Ponizszy artykut jest przegladem obecnego stanu wiedzy na temat konsumpcji. W szczegdlno-
§ci starano sig¢ w nim odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego mamy do czynienia z dodatnig dyna-
mikg wydatkéw konsumpcyjnych w okresie obnizenia dochodéw do dyspozycji, np. podczas
spowolnienia gospodarczego. Artykul zawiera krétki przeglad wybranych hipotez na ten temat.
Hipoteza permanentnego dochodu, ktéra w istocie ttumaczy matg wrazliwoé¢ konsumpcji na
wysoko$¢ biezacych dochodéw, niestety nie jest w stanie wyjasni¢ obserwowanych wahan wy-
datkéw konsumpcyjnych. Hipotezy krétkowzrocznosci i ograniczen plynnosci, mimo zZe lepiej
ttumacza ksztaltowanie sie konsumpcji, nie daja zadowalajacej odpowiedzi na nurtujace nas
pytanie. W artykule zasugerowano, ze najlepsze wyttumaczenie oferuje behawioralna hipoteza
awersji do strat, ktérej wada sa trudnosci ze zbudowaniem tatwego do wykorzystania modelu
na poziomie makroekonomicznym.
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1. Wstep

Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie obecnej wiedzy na temat teorii konsumpcji oraz zna-
lezienie odpowiedzi na pytanie, jakiej reakcji konsumentéw powinnisémy oczekiwaé w okresie re-
cesji czy spowolnienia gospodarczego. W szczegdlnosci w artykule zastanawiam sie, jakie mecha-
nizmy decyzyjne moga powodowaé obserwowang w Polsce dodatnig dynamike wydatkéw kon-
sumpcyjnych w okresie pogarszania sie koniunktury na przelomie 2008 i 2009 r. W IV kwartale
2008 r. zanotowano wzrost spozycia indywidualnego o 5,3%, a w I kwartale 2009 1. spozycie indy-
widualne wzrosto o 3,3%!. W tym samym czasie malato tempo wzrostu nominalnych dochodéw
do dyspozycji brutto gospodarstw domowych: z 10,8% w IV kwartale 2008 r. do 2,9% w I kwartale
2009 r. Dynamika dochodéw realnych byta znacznie nizsza, co jest skutkiem stosunkowo wysokiej
inflacji w tym okresie. Pomimo pogarszania sie perspektyw na rynku pracy kwoty kredytéw kon-
sumpcyjnych wzrosty o 7,9 mld zt w IV kwartale 2008 r. oraz 5,7 mld zt I kwartale 2009 r. W tym
samym czasie wskaznik ufnosci konsumenckiej osiggnal najnizszy poziom od 2004 r. Powyzsze
fakty nasuwajg pytanie, czy dodatnia dynamika wydatkéw konsumpcyjnych w okresie oczekiwa-
nego obnizenia dochodéw byla czyms$ naturalnym, czy tez nalezalo sig spodziewaé, ze konsumenci
zmniejszg konsumpcje, oszczedzajac na nadchodzace cigzkie czasy.

Teorie ekonomiczne juz od dawna zmagaja sie z wyjasnianiem zachowan konsumentéw. W po-
czatkach dwudziestego stulecia triumfy $wiecita teoria Keynesa, ktéra zastosowana w okresie Wiel-
kiego Kryzysu w USA pomogla podzwigna¢ amerykanska gospodarke. W latach 50. neoklasyczna teo-
ria ekonomii pozwolita konsumentom maksymalizowaé uzyteczno$¢ w cyklu zycia i tym samym braé¢
pod uwage przyszle zarobki, a nie tylko obecnie dostepny dochéd do dyspozycji. Tak narodzita sie hi-
poteza permanentnego dochodu (HPD) (Friedman 1957). HPD nie byta jednak w stanie satysfakcjonu-
jaco wyjaéni¢ danych empirycznych na temat konsumpcji. Hipotezy krétkowzrocznoéci, ograniczenia
plynnosci i formowania nawykéw rozszerzajg HPD i zazwyczaj lepiej wytrzymuja konfrontacje z da-
nymi empirycznymi. Przede wszystkim lepiej niz HPD wyjasniajg przyczyny nadmiernej wrazliwosci
konsumpcji na biezace zmiany dochodu. Nie wszystkie jednak ttumacza, dlaczego w okresie obnize-
nia dochodéw, np. w czasie recesji, konsumpcja pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie. Jedna
z najmlodszych hipotez oferujacych wytlumaczenie takiego zachowania konsumentéw odwotuje sie do
awersji do strat. Powstala ona na podstawie badan eksperymentalnych i z coraz wiekszym powodze-
niem jest wykorzystywana w makroekonomii. Ponizej zostana oméwione modele funkcji konsumpcji
wlaczajace awersje do strat (Bowman, Minehart, Rabin 2003; Sigemann 2003).

Jako teoretyczny punkt odniesienia ponizszych rozwazan obierzemy hipoteze permanentnego
dochodu, ktéra przewiduje, ze konsument bedzie wygltadzal konsumpcje w czasie i starat sig utrzy-
mac ja na jednakowym poziomie zar6wno w okresie kryzysu, jak i boomu gospodarczego. Dalej zo-
stang omdéwione hipotezy alternatywne. Hipoteza krétkowzrocznosci dodatkowo zaktada, ze spo-
teczenstwo nie sktada sie tylko z konsumentéw formutujgcych racjonalne oczekiwania, ale czesé
spoleczenistwa postepuje zgodnie z tzw. regula kciuka, zamiast optymalizowaé¢ konsumpcje w cyklu
zycia konsumuje tyle, na ile pozwala obecny dochdd do dyspozycji2. Hipoteza ta przewiduje wieksze
wahania konsumpcji niz HPD, ktére powinny by¢ symetryczne wzgledem dochodu permanentnego.

1 Wszystkie dane pochodza z GUS i NBP; stopy zmian podawane sg w relacji rok do roku.
2 Ten rodzaj konsumentéw nazywany jest w literaturze angielskojezycznej rule-of-thumb consumers (Gali, Lopez-
Salido, Valles 2003; Campbell, Mankiw 1990).



Konsumpcja, spowolnienie gospodarcze... 73

Hipoteza ograniczen plynnosci ma egzogeniczng, z punktu widzenia procesu decyzyjnego
konsumenta, przyczyne wynikajaca z niedostepnosci kredytu w przypadku niskich dochodéw.
Oznacza to, ze konsument, ktéry obecnie ma niskie dochody, ale racjonalnie przewiduje, ze wzros-
ng one w przyszlodci, i zgodnie z HPD chcialby dzi§ konsumowaé wiecej, niz ma do dyspozycji, nie
bedzie w stanie wzia¢ kredytu. W takim przypadku, gdy dochody spadaja, konsumpcja jest silniej
skorelowana z dochodem do dyspozycji.

Hipoteza awersji do strat zaktada z kolei, Zze konsument poréwnuje swoja konsumpcje z pozio-
mem, do ktérego jest przyzwyczajony, przez co hipoteza ta przypomina modele uwzgledniajace for-
mowanie nawykow (Fuhrer 2000). Funkcja uzytecznoéci konsumenta przejawiajacego awersje do
strat jest wypukta w dziedzinie ,,strat” (konsumpcji ponizej punktu odniesienia) i wklesta w dzie-
dzinie ,zyskéw”. Poniewaz odczuwa straty konsumpcji nieproporcjonalnie silniej niz jej przyro-
sty, jest sklonny obnizy¢ konsumpcje ponizej swoich nawykéw tylko wtedy, gdy ma pewnos¢, ze
jego dochody nie wystarcza, by utrzymat konsumpcje na dotychczasowym poziomie przez caty
okres zycia.

W drugim rozdziale artykutu przedstawiono hipoteze dochodu permanentnego i wnioski z niej
plynace. Rozdzial trzeci poswigcony jest hipotezie krétkowzrocznosci, rozdzial czwarty opisuje
ograniczenia plynnosSci. Rozdzial piaty zawiera wyniki badan empirycznych, a ostatni rozdziat
prezentuje modele awersji do strat.

2. Hipoteza permanentnego dochodu

Zgodnie z hipoteza permanentnego dochodu (HPD) decyzja konsumenta, ile konsumowaé w okre-
sie t zalezy nie tylko od obecnego dochodu do dyspozycji Y, jak przewidywala teoria Keynesa, ale
rowniez od jego przyszlych dochodéw. Zgodnie z teorig neoklasyczng konsument maksymalizuje
wiec uzyteczno$¢ w ciggu calego swojego zycia, nie tylko w okresie ¢. Zgodnie z przewidywaniami
HPD woli wygltadza¢ wydatki konsumpcyjne w czasie, wykorzystujac do tego celu oszczednosci
w okresie przejsciowo wyzszych dochodéw lub pozyczki, gdy dochody spadaja. Jest to inne zacho-
wanie niz w przypadku keynesowskiej teorii zaktadajacej stalg kraiicowa sklonnosé do konsump-
cji i tym samym do oszczedzania. W rezultacie keynesowska $ciezka konsumpcji stale wahataby
sig wraz ze zmianami dochodu do dyspozycji, natomiast neoklasyczna $ciezka konsumpcji prawie
nie reaguje na przejsciowe zmiany dochodéw.
Modigliani (1980) zaklada, ze konsument przewiduje ksztaltowanie sie swoich dochodéw
w ciggu calego zycia i stara sie maksymalizowaé uzytecznosé, wiedzac, ze zdyskontowana wartosé
wydatkéw na konsumpcje nie moze przekroczy¢ zdyskontowanej wartosci jego dochodéw. W mo-
mencie ¢ = 0 konsument stoi zatem przed nastepujacym ograniczeniem budzetowym:
r C r Y

1+s 1+s

2S=°(1+r)s =4 +Z"=° d+7) (1)

gdzie:
C, — wydatki konsumpcyjne,
Y — wielkos¢ dochodu (bez dochodéw z nieruchomosci),
A, — aktywa dostepne w momencie .
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T oznacza ostatni okres zycia konsumenta, dlatego od roku ¢ = 0 konsument optymalizuje swo-
ja konsumpcje w horyzoncie T lat. Tak skonstruowane ograniczenie budzetowe oznacza, ze kon-
sument moze pozyczaé lub oszczedza¢ wedle uznania i tym samym ksztaltowaé swojg konsump-
cje. Okazuje sie wigc, ze konsument maksymalizujacy uzyteczno$é w ciggu 7T okres6w wybierze

konsumpcje w kazdym ¢ na poziomie ré6wnym ?2:_0 a ’”)
B +r

menklatury Friedmana (1957), nazywa sig dochodem permanentnym (permanent income), a cza-

—. Ta wielkos¢ dochodu, uzywajac no-

sowe odchylenia od tej $ciezki dochodem przejSciowym (transitory income). Jezeli doch6d niespo-
dziewanie wzroénie o AY, to zwiekszy konsumpcje w okresie ¢ tylko o % Jezeli znajdziemy sie

w okresie recesji, konsument nie obnizy konsumpcji zgodnie z obecnym dochodem do dyspozycji.
Zmiana konsumpcji bedzie nieznaczna, poniewaz nawet kilkuletnie obnizanie dochodéw tylko
nieznacznie wplynie na sume wszystkich dochodéw konsumenta w ciggu jego zycia.

Hall (1978) zaproponowal wprowadzenie niepewnosci do modelu optymalizacji uzytecznosci
w cyklu Zycia. Zgodnie z zatoZzeniami Halla (1978) przyszte zarobki konsumenta, powiedzmy 7, ,, sg
jedynym Zrédiem niepewnosci, a konsument formuje racjonalne oczekiwania na podstawie informacji
dostepnej w czasie podejmowania decyzji3. Konsument maksymalizuje zatem funkcje uzytecznosci:

EY. ,(1+0)"U(C,.) @
gdzie:
U'()>0 oraz U"(-) <0,
E, — oczekiwania konsumenta oparte na informacji dostepnej w okresie ¢,
0 — subiektywna stopa dyskontowa.

Poniewaz konsument moze pozyczaé i oszczedzaé przy realnej stopie procentowej 7, jego ograni-
czenie budzetowe dane jest przez (1). Réwnanie Eulera wynikajace z optymalizacji przyjmie forme:

EU'C,.)= (%) U'(C,) 9

Przyjmujac upraszczajace zalozenie, ze uzyteczno$é¢ krancowa jest funkcjg liniowq oraz ze
r=9, otrzymujemy: E,C,,, =C,. Ten ostatni rezultat oznacza, ze dzisiejsza konsumpcja jest najlep-

t 7+l

szg prognoza konsumpcji na przysztosé. To z kolei oznacza, Ze:

AC, =¢, (4)

gdzie ¢, jest blgdem prognozy, nazywanym innowacjg dochodu.

Najwazniejszym rezultatem uzyskanym przez Halla (1978) jest opisanie $ciezki konsumpcji w cza-
sie za pomoca procesu btadzenia losowego (4). Intuicyjnie rezultat ten mozemy rozumie¢ w ten sposdb,
ze jezeli konsument spodziewa sig zmiany dochodu, to zamiast dostosowywaé konsumpcje do docho-
du, woli natychmiast zmieni¢ konsumpcjg i tym samym wygladzaé sciezke konsumpcji w czasie. Za-
16zmy np., ze konsument spodziewa sie, iz jego dochéd, a co za tym idzie konsumpcja, spadng. Oznacza
to, ze dzisiejsza kraficowa uzyteczno$é jednostki konsumpciji jest mniejsza, niz bedzie jutro. Dlate-
go konsument woli obnizy¢ dzisiejszg konsumpcje i konsumowaé wigcej jutro. W rezultacie bedzie

3 Oznacza to, ze w okresie ¢, kiedy konsument wybiera C, zna wielko§¢ swoich zarobkow Y.
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dostosowywat konsumpcje dotad, az kraficowe uzytecznosci w kazdym z okreséw zréwnaja sie,
biorac pod uwage subiektywnag stope dyskontowg. Innymi stowy, konsument w okresie # konsumu-
je doktadnie tyle, ile konsumowalby, gdyby jego przyszty dochéd byt pewny i r6wny $redniej swo-
jego rozktadu prawdopodobienistwa. Ten ostatni rezultat nosi nazwe ekwiwalentu pewnosci.

Model Halla (1978) jest dzi§ standardowg ilustracja hipotezy permanentnego dochodu. Na pod-
stawie modelu Halla (1978) mozna zbudowa¢ funkcje konsumpcji, ktérej argumentami sa: oczeki-
wana konsumpcja w przyszlosci, stopa procentowa ex ante oraz blad opisujacy innowacje dochodu.
Taka funkcja konsumpcji byta wielokrotnie testowana empirycznie (np. Campbell, Mankiw 1990).
Okazuje sie, ze dane empiryczne tylko czgéciowo potwierdzaja hipoteze permanentnego dochodu.
Mimo ze dostarcza ona spéjnej teoretycznie odpowiedzi na pytanie, dlaczego konsumpcja w okre-
sie recesji jest stosunkowo wysoka, nie moze by¢ uznana za wyczerpujaca. Ponizej oméwiono
alternatywne hipotezy i testy empiryczne.

3. Hipoteza krotkowzrocznosci

Hipoteza krétkowzrocznosci przewiduje, ze konsumenci podejmujg decyzje oparte wylacznie na
wysokoéci obecnego dochodu, jaki majg do dyspozycji, i wydaja jego lwia cze$¢, nie oszczedza-
jac na przysztoéé. Modele krétkowzrocznego zachowania sie konsumentéw zaktadaja po prostu,
ze wydajg oni caly swé6j dochéd do dyspozycji. Oznacza to, ze nie prébuja wygtadzaé konsumpcji
w czasie, maksymalizujac uzytecznoéc na przestrzeni dtugosci zycia i biorac pod uwage oczekiwa-
ne przyszle dochody. Przyczyna takiego zachowania moze by¢ po prostu naiwna wiara, ze obecny
dochéd jest doktadng prognoza przyszlych dochodéw. Hipoteza krétkowzrocznosci oferuje jednak
nieco glebsze wyjasnienie. Posrednio wiaze sie z heurystyka dostepnosci pamieciowej (availability
heurystic) i zaklada, ze konsument, rozwigzujac problem miedzyokresowej maksymalizacji uzy-
tecznos$ci, przypisuje nieproporcjonalnie duza wage obecnej konsumpcji, dlatego ze jest to najta-
twiej dostepny i najlepiej rozumiany element informacji (Tversky, Kahneman 1973)4.

Wprowadzenie do standardowego modelu krétkowzrocznosci jest w istocie budowa bardziej
ogblnego modelu, uwzgledniajacego dwa typy zachowan konsumentéw. Wymaga podziatu popula-
cji na dwie czesci. Zaktadamy wtedy, Ze A to cze$é populacji, ktéra konsumuje obecny dochéd do
dyspozycji. Pozostali konsumenci, 1 — A4, konsumuja swéj permanentny dochéd — nazywa sie ich
zazwyczaj konsumentami ricardianskimi®.

4 W psychologii podejmowania decyzji podkreéla sie role ,wydatnosci” informacji (salience). Krétkowzroczne podej-
mowanie decyzji (ang. myopic decision making) polega na przypisywaniu nieproporcjonalnie wysokich wag decy-
zyjnych elementom zbioru, ktére sa najbardziej ,wydatne”, czyli najlatwiej zauwazalne, a niekoniecznie najbardziej
istotne. Jest to rodzaj heurystyki decyzyjnej, czyli uproszczonej strategii podejmowania decyzji, czesto prowadzacej
do btednych decyzyji. Zwiagzek z heurystyka dostepnosci pamieciowej polega na tym, ze podejmujgcemu decyzje
najlatwiej przywotaé¢ z pamieci informacje najbardziej wydatng. Poniewaz uzycie tej informacji wymaga najnizszego
kosztu mentalnego, bedzie jej przypisana nieproporcjonalnie wysoka waga decyzyjna.

5 Konsumenci kierujacy sig racjonalnymi oczekiwaniami i postepujacy zgodnie z przewidywaniami hipotezy permanen-
tnego dochodu wygladzajg konsumpcje w czasie. W rezultacie np. gdy rzad stara sie pobudzi¢ gospodarke przez nizsze
podatki, konsumenci otrzymujg chwilowo wyzszy dochdéd do dyspozycji. Dzigki racjonalnym oczekiwaniom przewiduja,
ze w przyszlosci rzad bedzie musial pokry¢ nizsze wpltywy z podatkéw, podnoszac stopy podatkowe. W zwigzku z tym,
aby utrzymac konsumpcje na tym samym poziomie, bedg sktonni oszczedza¢ chwilowa nadwyzke dochodu. Takie zacho-
wanie konsumentéw powoduje, ze polityka fiskalna rzadu jest zupetnie neutralna dla gospodarki. Zjawisko to znane jest
pod nazwg réwnowaznosci ricardianskiej (Ricardian equivalence) i stad bierze sie nazwa tego typu konsumentéw.
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Krétkowzroczni konsumenci zmieniajg swojg konsumpcje wraz ze zmiang dochodu do dys-
pozycji, konsumenci ricardianscy oszczedzajg zgodnie z (4). Zmiane konsumpcji w calej populacji
mozemy zatem zapisac jako:

AC, =AY, +(1-1)e, (5)

Poniewaz réwnanie Eulera opisuje dzisiejsza konsumpcje jako funkcje oczekiwanej konsump-
cji w przyszlosci, aby oszacowaé poziom konsumpcji jako funkcje strumienia dochodéw i zmian
stopy procentowe;j potrzebna jest funkcja konsumpcji. W tym celu nalezy zlinearyzowac za pomo-
ca reguly Taylora ograniczenie budzetowe optymalizujacego konsumenta i skorzysta¢ z warunku
pierwszego rzedu optymalizacji uzytecznosci. Campbell i Mankiw (1990) otrzymuja:

- -4
Cl—yl=(1—l)E,Zp (Ay1+x+arz+x)_( 1 i)p’u
s=1 -

gdzie:
¢,— konsumpcja w okresie ¢,
y,— dochdd generowany przez zasoby posiadane przez konsumenta w okresie ¢,

e("/_m/

. P ) . .
p jest rowny 1- , gdzie m, to zasoby konsumenta w momencie ¢,

male litery oznaczajg logarytmy zmiennych.

Powyzszy model w przypadku, gdy 6 = 4 =0, jest wersja standardowego modelu Halla (1978).

4. Ograniczenia plynnosci

Empiryczne dowody nadwrazliwosci zmian konsumpcji wzgledem zmian dochodéw nie pochodzg
jedynie z badania konsumpcji jako funkcji dochodu®. Mankiw (2000) przytacza badania pokazuja-
ce, ze w USA az 28,7% spoleczenistwa moze mie¢ tak wysokie dtugi, ze musi zachowywac sie w spo-
s6b wyjasniany przez hipoteze ograniczen ptynnosci. Znaczy to, ze nie sa w stanie oszczedzac tak,
jak tego wymagalaby HPD, poniewaz warto$¢ ich dlugéw przekracza wartosé ich aktywéw.
Ograniczenia ptynnosci sg skutkiem bardzo wysokiej subiektywnej stopy dyskontowej. W tym
przypadku zaktadamy, ze konsumenci staraja sig podejmowaé decyzje na podstawie dtugookreso-
wej optymalizacji uzytecznosci, ale zdecydowanie wolg konsumowaé teraz. Poniewaz czeSciowo
finansujg obecng konsumpcje dtugiem, np. na kartach kredytowych, a dtug z czasem rosnie, ogra-
niczenia plynnosci nie pozwalajg im pozyczac¢ wiecej. W rezultacie skazani sg na konsumpcje réw-
ng ich obecnemu dochodowi do dyspozycji, ktéry przejadaja w calosci. Ta hipoteza wyjasnia za-
chowanie wspomnianych 28,7% konsumentéw, ktérych diugi przekraczaja wartosé aktywoéw.
Attanasio (1994), Deaton (1991) i Zeldes (1989) proponuja teorie, w ktérych ograniczenia ptynno-
§ci wynikaja z asymetrycznej informacji o przyszilych zarobkach konsumenta. Ograniczenia ptynno-

6 Ograniczenia ptynnosci (liquidity constraints) w modelach ekonometrycznych sg utozsamiane z hipoteza krétko-
wzroczno$ci (myopia). Nie nalezy jednak myli¢ tych poje¢, poniewaz opisujg inny sposéb podejmowania decyzji
i mogg by¢ rozrézniane za pomoca testbw empirycznych (Shea 1993).
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$ci moga przyja¢ dwie formy. Po pierwsze, mozna zalozy¢, ze konsument nie moze zaciaga¢ pozyczek
w ogble lub powyzej pewnego stalego limitu. Po drugie, mozna pozwoli¢ konsumentowi pozyczac, ale
stopa procentowa jest wyzsza, gdy jest pozyczkobiorca, niz gdy jest pozyczkodawca. W obu sytuacjach
teorie przewiduja, ze zachowanie konsumenta bedzie asymetryczne. Kiedy konsument ma do dyspozy-
cji wysokie dochody jego zachowanie nie zmieni sie w por6wnaniu z hipotezg permanentnego docho-
du. Kiedy jednak jego dochéd jest nizszy i ma problemy z pozyczaniem tak, aby wygladzi¢ konsumpcje,
bedzie zmuszony konsumowac tyle, na ile pozwala mu obecny dochéd do dyspozycji. Dlatego w czasie
recesji mozemy spodziewac sig, ze konsumpcja spadnie bardziej, niz wynikaloby to z HPD.

Deaton (1991) korzysta z najprostszej metody wprowadzenia ograniczen plynnosci i zaklada, ze:

4,20 7)

Powyzsze zalozenie sugeruje, ze konsumentowi nie wolno pozyczaé, jesli wartosé jego akty-
woéw w czasie ¢ jest mniejsza od zera. To ograniczenie moze by¢ przedstawione bardziej realistycz-
nie. Zaklada sie wtedy, ze konsumentowi nie wolno pozycza¢ powyzej jakiego$ limitu B > 0, tak ze
A, = —B, co odpowiada np. limitom na kartach kredytowych. Optymalizujac wybér w czasie, kon-
sument otrzymuje nastepujgce réwnanie Eulera:

U'(C,) = max{(A, + Y,),( 11:2 )E [uc.)] } 8)

gdzie 4,+7, to obecnie dostepny dochdéd do dyspozycji.

Réwnanie (8) méwi, ze jeli kraficowa uzyteczno$¢ z konsumpcji dostepnego dzi§ dochodu jest
wieksza niz zdyskontowana oczekiwana uzytecznosé z przyszlej konsumpcji, to ograniczenie ptynno-
sci bedzie napiete. Dzieje sig tak dlatego, ze konsument woli konsumowac¢ dzis wszystkie zasoby. Gdy-
by mégl pozycza¢, konsumowatby wigcej niz 4, +Y,. W przypadku gdy kraficowa uzyteczno$¢ przy-
szlej konsumpcji jest wigksza, réwnanie (8) jest zwyklym réwnaniem Eulera jak we wzorze (3).

Skutki wprowadzenia ograniczen ptynnoéci widaé¢, gdy warunek (7) jest napiety”. Wtedy wybor
konsumenta podyktowany jest wielkoscig obecnie dostepnych $rodkéw, a nie warto$cig obecnego
strumienia dochodéw i dlatego $ciezka konsumpcji jest wrazliwa na zmiany biezacego dochodu.
W ujeciu iloéciowym odpowiada to czeSciowo zachowaniu sig krétkowzrocznych konsumentéw,
ale wrazliwo$¢ konsumpcji na zmiany dochodu jest asymetryczna. Zeldes (1989) podkreéla jednak,
ze konsument borykajacy sie z ograniczeniami ptynnosci nadal rozwiazuje problem optymalizacji
dynamicznej. Dlatego moze dojs¢ do sytuacji, w ktérej konsument — zauwazywszy, ze ograniczenie
plynnosci moze by¢ napigte w przysztosci — decyduje sig obnizy¢ obecng konsumpcijg. W tej sytua-
cji ograniczenia ptynno$ci moga prowadzi¢ do oszczedzania, utworzenia bufora, ktéry pozwoli wy-
gladzi¢ konsumpcje w czasie i nie pozyczaé w zadnym z okreséw. Podsumowujac — gdy pogorsze-
nie koniunktury jest spodziewane, ograniczenia ptynnoéci przewiduja brak reakcji konsumpcji.

7 W przypadku optymalizacji warunkowej ograniczenia okre§lajgce zbiér wyboru nazywa si¢ warunkami ograni-
czajgcymi. Jesli rozwigzanie optymalne problemu ma punkt wspélny z ktérym$ z warunkéw ograniczajacych,
oznacza to, ze przesuniecie takiego warunku zmieni rozwigzanie problemu optymalizacji (i tym samym wartos¢
funkcji celu). Taki warunek nazywamy warunkiem napietym. W tym konkretnym przypadku méwimy o warun-
kach Khuna-Tuckera.
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5. Empiryczne testy krotkowzrocznosci i ograniczen plynnosci

Campbell i Mankiw (1990) przeprowadzili test HPD i zauwazyli, ze hipoteza ta nie ma potwierdze-
nia w dtugookresowych szeregach konsumpcji i dochodu dla USA. Test przeprowadzili na podsta-
wie réwnania (5), w ktérym hipoteze zerowa sformutowali jako 4 = 0. Badania empiryczne prze-
prowadzono za pomoca zmiennych instrumentalnych8. Model, ktéry postuzyt do badan, ma na-
stepujaca postac:

Ac, =u+AAp, + 7 +¢, (9)

gdzie:
Ac, - zmiana konsumpcji miedzy okresem ta ¢ — 1,
Ay, oczekiwany wzrost dochodéw migdzy okresem 7a ¢ — 1
7, — oczekiwana stopa procentowa miedzy okresem 7 a 7 — 1.

Poniewaz hipoteza permanentnego dochodu przewiduje, ze zmiany dochodu nie powinny mieé¢
wplywu na konsumpcje, parametr A powinien by¢ réwny zero. Wyniki estymacji na danych dla USA
pokazaly, Ze okolo 50% spoleczenistwa zachowuje sig jak kr6tkowzroczni konsumenci. Campbell i Man-
kiw (1990) oszacowali réwniez kilka wariantéw funkcji konsumpcji z réwnania (6) i otrzymali szacun-
ki parametru 4 wahajace sie miedzy 0,233 a 0,496. Z ich badan wynika, Ze zaloZenie heterogenicznosci
spoleczenistwa pozwala znacznie lepiej wyjasni¢ zachowanie sie konsumpcji niz sama HPD.

Shea (1993) przeprowadzil empiryczny test trzech gléwnych hipotez wyjasniajacych ksztal-
towanie sig obserwowanego zachowania sig dtugookresowej konsumpcji: HPD, krétkowzroczno-
§ci konsumenta i ograniczen plynnosci. Do badan korzystal z dwéch zbior6w danych dla USA.
W pierwszym zawart odsezonowane szeregi kwartalne dochodu do dyspozycji NIPA i wydatkow
konsumpcyjnych na ustugi i dobra nietrwate. Drugi, podazajac za rada Blindera (1985), opart na
miarze dochodu do dyspozycji z pominieciem rabatu podatkowego z 1975 r. i dywidend placo-
nych gospodarstwom domowym przez sektor prywatny. W tym zbiorze danych do konsumpcji
débr nietrwatego uzytku nie wliczono wydatkéw na ubrania. Shea skoncentrowat sig na zarabia-
jacych zgodnie z dtugoterminowymi umowami zbiorowymi, dzieki czemu zmiany dochodéw sag
przewidywalne.

Aby oceni¢ HPD na tle pozostatych hipotez, Shea podzielil prébe wzgledem zasobéw ptynnych
aktywéw. Przy ograniczeniach plynnosci Shea zalozyl, ze konsument posiadajacy plynne akty-
wa nie ma problemu z wygtadzaniem konsumpcji. Gdy jednak konsumentowi brakuje plynnych
aktywoéw, trudno mu otrzymac kredyt i w tym przypadku konsumpcja bedzie zalezala od przewi-
dywalnych zmian dochodu. To z kolei powoduje asymetrie wrazliwosci konsumpcji na zmiany bie-
zacego dochodu i HPD zostanie odrzucona tylko przez konsument6w bez ptynnych aktywéw. Dla
odmiany, krétkowzroczny konsument bedzie konsumowat tyle, na ile pozwala mu obecny dochéd,
a zatem przewidywalne zmiany dochodu bedg powodowatly symetryczne przewidywalne zmiany
konsumpcji i HPD zostanie odrzucona w obu prébach. Testowany przez Shea (1993) model ma na-
stepujaca postac:

8 W roli instrumentéw wykorzystano kombinacje nastgpujacych zmiennych:
Ay, s Ay, 3 AC, 5, Ac, 5 AT, Ar

1=6> 22000 By 6,
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Ac, = i+ 4,(POS,)Ap, + ,(NEG Ay, + BF +¢, (10)

gdzie:
POS, - zmienna binarna, ktéra przyjmuje wartos¢ 1, gdy Ay, >0,
NEG,- zmienna binarna, ktéra przyjmuje wartoéc 1, gdy Ap, <0.

Jezeli hipoteza dochodu permanentnego jest spelniona, to oba parametry: 4, i A, powinny by¢
réwne zero. Hipoteza krétkowzrocznoéci przewiduje, ze oba parametry A powinny by¢ dodatnie
i mie¢ takg samg warto$¢, natomiast hipoteza ograniczen plynnosci zaklada, ze 4, powinna by¢
dodatnia i istotnie wieksza od 4,.

Wyniki, ktére otrzymat Shea (1993), wskazuja, ze zadna z trzech testowanych hipotez nie ma
potwierdzenia w danych. Z powyzszego badania wynika, ze wydatki konsumpcyjne sg znacznie
bardziej wrazliwe na przewidywane spadki dochodu niz na przewidywany wzrost dochodu. Te
wyniki potwierdza wylgcznie hipoteza awersji do strat. Mikroekonomiczne podstawy i model kon-
sumpcji uwzgledniajacy awersje do strat bedg oméwione na podstawie prac Bowmana, Minehart
i Rabina (2003) oraz Siegmanna (2003). Dane eksperymentalne potwierdzajace tego typu preferen-
cje opisali i wyjasnili dokladnie Kahneman, Knetsch i Thaler (1990).

6. Konsumpcja i awersja do strat

Awersja do strat jest jednym z gléwnych i najlepiej udokumentowanych aspektéw behawioralnego
podejmowania decyzji (Kahneman, Tversky 1979; Kahneman, Knetsch, Thaler 1991; Kahneman,
Knetsch, Thaler 1990). Jej teoretyczne podstawy stworzyli Kahneman i Tversky (1979)° w ramach
teorii perspektyw. Ich funkcja uzytecznosci (wykres 1) opisuje spostrzezenia poczynione w trakcie
serii eksperymentéw dotyczacych wyboru miedzy opcjami obcigzonymi ryzykiem. Nastepnie teo-
rie rozszerzono na grunt wyboréw miedzy opcjami pewnymi i dzi$ stuzy jako standardowy model
podejmowania decyzji przez jednostki.

Funkcja przedstawiona na wykresie 1 opisuje trzy centralne spostrzezenia nieobecne w neo-
klasycznej teorii wyboru. Po pierwsze, zauwazono, ze wybory najlepiej mozna wyttumaczy¢ za-
tozeniem, ze uzyteczno$¢ podejmujacego decyzje nie jest funkcja stanu posiadania lub wolume-
nu konsumpcji, lecz relatywnej zmiany wzgledem neutralnego punktu odniesienia. Po drugie,
warto$¢ bezwzgledna tych relatywnych zmian ponizej punktu odniesienia ma znacznie wigkszy
wplyw na zmiane uzyteczno$ci niz zmiany powyzej punktu odniesienia. Proporcje te szacuje sig
na mniej wigcej 2:1 na podstawie przeprowadzonych eksperymentéw. Po trzecie, na lewo od punk-
tu odniesienia funkcja uzytecznosci jest wypukta, co oznacza pozytywny stosunek do ryzyka. Ta
zmiana wynika z checi unikniecia straty nawet za cene podjecia ryzyka. Powyzsze trzy wlasnosci
beda definiowac awersjg do strat w modelach wyboru migdzyokresowegol?.

9 Jest to dzi$ najczesciej cytowany artykut z dziedziny ekonomii.

10 W poréwnaniu z pracami Kahnemana, Knetscha i Thalera (1991) oraz Kahnemana i Tversky’ego (1979) nie uwzgled-
nia sie subiektywnego postrzegania prawdopodobienistw oraz skutkéw sposobu przedstawienia problemu decyzyj-
nego (ang. framing). Jako awersjg do ryzyka rozumie sig tu wigksza wrazliwo$é na straty niz na zyski oraz zmiane
stosunku do ryzyka po obu stronach punktu odniesienia, co w szczeg6lnosci oznacza wypukla funkcje uzytecznosci
w dziedzinie strat.
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Wykres 1
Funkcja wartosci teorii perspektyw

1 | Uzytecznosé

Straty — Zyski

Funkcja warto$ci V(x) teorii perspektyw spelnia nastepujace zatozenia:
1. Funkcja V(x) jest $cisle rosngca dla kazdego x.

2. V(x) jest scisle wklesta dla x > 0 i §cisle wypukla dla x < 0.

3.Jesli y>x>0,to V(y)+V(-y)<V(x)+V(-x)<0.

=L>1

5.Dla kazdego 1> p>0, x>0 i y<0,itakiego, ze px+(1-p)y=0, pV(x)+(1-p)V'(y)<0.

W miedzyokresowym modelu konsumpcji uwzgledniajagcym awersje do strat punkt odniesie-
nia bedzie interpretowany tak jak w modelach opisujacych formowanie nawykéw (Fuhrer 2000).
Konsument kategoryzuje konsumpcje w okresie ¢, por6wnujac ja z poziomem odniesienia, do ktére-
go jest przyzwyczajony. Jesli wigc w ¢ bedzie konsumowat mniej niz zazwyczaj, uzna to za strate,
natomiast gdy jego konsumpcja bedzie wyzsza niz poziom odniesienia bedzie czerpal uzytecznosé
z ,zyskow”1l, Poniewaz punkt odniesienia jest z zalozenia neutralny (reprezentuje zerowg zmia-
ne), w modelach normalizowany jest do zera i wartoé¢ funkcji uzytecznosci w tym punkcie réw-
na jest 1(0).

Dzieki temu, ze zmiana wlasnosci funkcji konsumpcji w dziedzinie strat zasadniczo zmienia
sposéb substytucji konsumpcji dzisiejszej konsumpcja w przyszloéci, Tversky i Kahneman (1992),
jak tez Bowman, Minehart i Rabin (2003) sg w stanie wyjasni¢ asymetryczne wygladzanie kon-
sumpcji obserwowane w badaniach empirycznych (Campbell, Mankiw 1990; Shea 1993).

Tversky i Kahneman (1992) proponuja prosty model opisanych powyzej preferencji. Ich funkcja
uzytecznoSci ma nastepujacg postac:

X“, dla X=0

V(x)z{ (XY, dla X <0 (11)

11 Nalezy podkresli¢ zasadnicze réznice migdzy teoriami opartymi na awersji do strat a modelami formowania nawy-
koéw. Sg nimi wlasciwosci funkcji konsumpcji w dziedzinie strat. Teorie formowania nawykéw zakladaja, ze funkcja
konsumpcji nie zmienia wéwczas wiasciwosci, tzn. jest rosngca i wklesta. Z kolei w teoriach uwzgledniajacych
awersje do strat, zgodnie z ustaleniami Kahnamana i Tversky’ego (1979), zaklada sie, Zze w obszarze strat funkcja
konsumpcji jest bardziej stroma niz w dziedzinie zyskéw, konsument szuka ryzyka i cechuje go goraczka szczytowa
(summit fever).
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gdzie:
X - odchylenie konsumpcji od poziomu odniesienia: X = C — H,
y — parametr opisujacy awersje do strat, przyjmujacy warto$¢, na podstawie wynikéw badan
eksperymentalnych, z przedziatu y € [2; 2,5].

Symulacje przeprowadzone za pomoca powyzszego modelu pokazuja, ze dla X < 0 konsument
bedzie zawsze zwiekszal swojg konsumpcje dopdki nie osiggnie poziomu odniesienia. Ponadto
konsumenta cechuje goraczka szczytowa, to znaczy kraficowa uzyteczno$¢ w poblizu punktu od-
niesienia, gdy X < 0, dazy do nieskonczonosci. Tak stroma funkcja uzytecznosci w sasiedztwie
X = 0 powoduje, ze konsument bedzie sklonny dzi§ konsumowaé¢ ponizej poziomu odniesienia
tylko wtedy, gdy zagwarantuje mu sie konsumpcje nieskoniczenie wyzsza od punktu odniesienia.
Symulacje pokazujg réwniez, ze dla kazdego a > 0 po osiaggnieciu punktu odniesienia utrzyma
konsumpcje na poziomie nawykoéw.

Bowman, Minehart i Rabin (2003) budujg ogdlng postaé¢ funkcji uzytecznosci, ktéra zawie-
ra dwa sktadniki: uzytecznos¢ zalezng od standardu konsumpcji, czyli punktu odniesienia, oraz
uzyteczno$¢ wynikajaca ze zmian wobec dotychczasowego poziomu. W takim przypadku funkcja
uzytecznosci przybiera postac:

U(H,C)=W(H)+V(C-H) (12)
gdzie:
H - poziom odniesienia,
y — obecny poziom konsumpcji.

Funkcja uzytecznoéci U() sklada sie wiec zuzytecznosci ,dlugookresowej”, ktéra jest funk-
cja jedynie poziomu odniesienia W), oraz uzytecznoéci ,chwilowej”, zaleznej od relatywnych zy-
skéw istrat V(). Do celéw analitycznych najwygodniej znormalizowaé¢ V() dla C = H, tak ze V(0) =0
i UH, H) = W(H). Warunki zapewniajace awersje do strat w wypadku tak sformutowanej funkcji mozna
znalez¢ w pracach Kahnemana i Tversky’ego (1979) oraz Bowmana, Minehart i Rabina (2003). Ci ostat-
ni autorzy (2003) definiujg m.in. pojecie aklimatyzacji, ktéra zapewnia, ze uzyteczno$¢ kraficowa kon-
sumenta wzrasta nieproporcjonalnie szybko w sasiedztwie punktu odniesienia uksztattowanego w po-
przednich okresach. W rezultacie konsument woli konsumowaé wiecej niz mniej, ale pod warunkiem,
ze to ,wiecej” jest bliskie jego nawykom - duze skoki poziomu konsumpcji obnizaja jego uzytecznosé.

6.1. Dwuokresowy model konsumpcji

Dynamiczny model konsumpcji zaklada, Ze konsument wybiera poziom konsumpcji C, i C, na podsta-
wie obecnego dochodu i oczekiwan wobec dochodu w drugim okresie. Z zalozenia konsument nie moze
konsumowa¢ mniej niz zero w zadnym z okreséw, nie moze pozyczac pod zastaw niepewnego docho-
du w drugim okresie. Nie ma jednak ograniczen plynnoéci, co oznacza, ze moze konsumowaé w pierw-
szym okresie czeg$¢ gwarantowanego dochodu z okresu drugiego. Dla uproszczenia nie ma subiektywnej
stopy dyskontowej i stopy procentowej, czyli oszczednosci nie uzyskujg zwrotu w drugim okresiel2,

12" Te uproszczenia nie zmieniajg jakoéciowych rezultatéw modelu.
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U(H,,C\,H,,C,)=W(H)+V(C, - H))+ EIW(H,) +V(C, - H,)] (13)

Réwnanie (13) méwi, ze konsument czerpie uzyteczno$é¢ w pierwszym okresie z konsump-
cji na zwyklym poziomie oraz z uzytecznosci z r6znicy miedzy obecnym a zwyczajowym pozio-
mem konsumpcji. W drugim okresie uzytecznosé z konsumpcji wynika z oczekiwan konsumenta.
Punkt odniesienia modelowany jest zgodnie z reguly przyjeta w literaturze poswigconej formowa-
niu nawykéw. Poziom odniesienia w drugim okresie H, zalezy od poprzedniego punktu odniesie-
nia H, i konsumpcji w okresie pierwszym C;:

H,=(1-0)H,+6C, (14)

dla 6 €[0,1]. Jesli O jest réwne 0, to poziom odniesienia nie zmienia sie w czasie, natomiast gdy
0 jest réwne 1, to adaptacja do nowego poziomu konsumpcji dokonuje sie w ciggu jednego okresu.

6.2. Wyniki

Dla jasno$ci wywodu zacznijmy od przypadku, w ktérym przyszty dochéd nie jest obarczony nie-
pewnos$ciag. Bowman, Minehart i Rabin (2003) stwierdzajg, ze przy tak zbudowanej funkcji uzy-
teczno$ci konsumpcja w pierwszym i drugim okresie jest dobrem normalnym. Oznacza to, ze jezeli
taczna wielkoé¢ dochodu z obu okres6w pozwoli na podniesienie poziomu konsumpcji, to konsu-
ment podniesie zaré6wno C,, jak i C,. Bardziej interesujacy jest fakt, ze konsument wybierze kon-
sumpcje na poziomie nizszym od swojego punktu odniesienia tylko wtedy, gdy suma dochodéw
z obu okres6w nie wystarcza do utrzymania konsumpcji na poziomie, do ktérego przywykt. Ozna-
cza to m.in., ze konsument nie bedzie dzi§ konsumowal mniej, zeby konsumowaé wiecej jutro,
ani mniej jutro, zeby konsumowac wigcej dzis. Awersja do relatywnej straty w takim przypadku,
w ktérymkolwiek z okreséw, powoduje, ze konsument nie bedzie oszczedzat badZ pozyczat.

Kiedy wprowadzimy niepewnosé przysztych dochodéw, konsument bedzie uzalezniat decyzje
o obnizeniu badz zwigkszeniu dzisiejszej konsumpcji od wiarygodnosci oczekiwan co do przyszle-
go dochodu. Jesli np. konsument oczekuje, ze w drugim okresie jego dochody spadng tak, Ze nie
wystarcza na utrzymanie konsumpcji na dotychczasowym (referencyjnym) poziomie, to nie obnizy
dzisiejszej konsumpcji, gdy wiarygodnos¢ tych oczekiwan nie bedzie bardzo wysoka. Oznacza to,
ze awersja do strat w pierwszym okresie jest tak silna, ze konsument ogranicza konsumpcje tylko
wtedy, gdy jest pewny, ze przyszly dochdd nie pozwoli mu utrzymac jej na poziomie odniesienia.

Podsumowujac, konsumenci chca uniknaé strat, a z powodu wypuklej funkcji konsumpcji
w dziedzinie strat sa sklonni zaryzykowac duze straty w przysziosci, aby nie do§wiadczac¢ ich dzi-
siaj. Ponadto konsument jest bardziej skfonny obnizy¢ dzisiejsza konsumpcje, gdy szybciej adap-
tuje swoj punkt odniesienia, czyli gdy 6 jest wigksze. Rozumuje nastepujaco: skoro w przysziosci
mam konsumowa¢ mniej, ale adaptuje sig szybciej, to jesli dzi§ zmniejsze konsumpcje, jutro méj
punkt odniesienia sie obnizy i bede mniej cierpial z powodu nizszej konsumpc;ji.

Ciekawym skutkiem awersji do strat jest zachowanie konsumenta spodziewajacego sie obnize-
nia przyszlych dochodé6w, ktére cechuje duza wariancja (méwimy teraz o przypadku zapobiegaw-
czych oszczednosci, precautionary savings). Jesli warto$¢é oczekiwana przysztych dochodéw jest
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nizsza niz poziom odniesienia, ale istnieje niewielkie prawdopodobienstwo, ze doch6d konsumenta
bedzie wystarczajaco wysoki, aby pozwoli¢ na konsumpcje na poziomie (chocby minimalnie) wyz-
szym niz punkt odniesienia, to konsument bedzie obnizat oszczednosci. Konsument bedzie oszcze-
dzal, tzn. konsumowat ponizej poziomu odniesienia, tylko gdy bedzie pewien, ze jego dochody bedg
nizsze niz zazwyczaj. Wyjasnia to, dlaczego konsumenci moga nie obniza¢ konsumpcji w czasie kry-
zysu gospodarczego. Wystarczy, ze wedltug ich oczekiwan dostatecznie prawdopodobny jest przyszty
relatywnie wysoki dochdd, pozwalajacy na konsumpcje powyzej poziomu odniesienia. Powyzsza
uwaga z bardziej technicznego punktu widzenia oznacza, Ze jezeli istnieje niepewnos¢ co do stru-
mienia dochodéw, to jej zwiekszenie moze doprowadzi¢ do spadku oszczednosci. Mozemy rozwazy¢
przyktad dwoéch schematéw przyszitych dochodéw dla tego samego poziomu odniesienia: dochody
1: E(Y")= p(-4)+(1- p)10 oraz dochody 2: E(Y*)= p(-6)+(1- p)I2 takie, ze E(Y')=E(Y*)<0.
Drugi schemat dochod6w bedzie obnizal oszczednosci w pierwszym okresie.

6.3. Model Siegmanna

Poniewaz aksjomatyczne podejScie Bowmana, Minehart i Rabina (2003) jest niezwykle trudne do
stosowania w praktyce, podjeto préby zbudowania modeli uwzgledniajacych awersje do ryzyka,
ktére moga by¢ przedmiotem symulacji. Siegmann (2003) oraz Aizenman (1998) proponuja modele
bardziej przyjazne analitycznie niz teoria Bowmana, Minehart i Rabina (2003). Sigemann (2003)
stara sie skonstruowac¢ model, odpowiadajacy klasie modeli uwzgledniajacych formowanie nawy-
kéw, gdzie nawyk jest punktem odniesienia, wedlug ktérego konsument kategoryzuje obecng kon-
sumpcje jako zyski i straty, i pozwala konsumentowi optymalizowaé konsumpcje w czasiel3. Po-
prawny model awersji do strat musi rozdzieli¢ dziedzing funkcji uzytecznoéci na straty i zyski.
Dlatego Siegmann (2003) proponuje modelowanie zachowania konsumenta w nastepujacy sposéb.
W dwuokresowym modelu konsument moze konsumowac:

C,=M-Soraz C,=S~-r

gdzie: M - jego obecne zasoby,
S - oszczednosci, jakie moze przesunaé z okresu pierwszego do drugiego,
r —realna stopa zwrotu z inwestycji; zaklada sie, ze r jest stopa zwrotu brutto.

Nawyki formowane sa za pomoca (14).
Aby funkcja uzytecznosci miata pozadane wlasnosci zwiazane z awersja do strat, Siegmann
(2003) stosuje formute:

U(C,,H,)=C, -2 -max(0,H, - C,) (15)

W réwnaniu (15), gdy konsumpcja jest wyzsza niz poziom odniesienia H,, krancowa uzytecz-
nos¢ z jednostki konsumpcji wynosi 1, gdy natomiast konsumpcja jest nizsza niz nawyki, tzn. gdy

13 Nalezy zaznaczy¢, ze wiele behawioralnych wyjagnien zachowan konsumenta odrzuca modele optymalizacji w cza-
sie (Browning, Crossley 2001; Thaler 1994).
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H,—C, > 0, kraficowa uzyteczno$¢ wynosi 1 + A. Dzieki temu zabiegowi wrazliwo$¢ na zmiany
konsumpcji jest wigksza w dziedzinie strat. Konsument maksymalizuje nastepujaca funkcje uzy-
tecznoséci w dwu okresach:

U(H,,C,H,,C,)=C, - A -max(0,H, - C)+E[C,]- 1 E[max(0, H, - C,)] (16)

Nalezy zauwazy¢, ze w normalnym przypadku formowania nawykéw wzrost konsumpcji w ¢
powoduje wzrost poziomu odniesienia w ¢ + 1, co z kolei zwieksza kraficowa uzyteczno$¢ kon-
sumpcji w ¢ +1 poniewaz C, ,, jest blizej poziomu odniesienia. W tym modelu dzieje sig tak tylko
wtedy, gdy C, ., < H

.1 < H, . Dzigki temu rozréznienie uzytecznosci w dwu przedziatach dziedziny jest

silnie podkreslone.

Symulacje przeprowadzone za pomocg omawianego modelu pokazuja, ze konsumentowi nie
oplaca sig obnizanie konsumpcji w celu obnizenia nawykéw tak, by w przyszlosci cieszy¢ sig wy-
soka konsumpcjg, ponad poziom odniesienia. Powodem jest wysoka kraficowa negatywna uzytecz-
noéc ze strat. Siegmann (2003) zaznacza, ze konsumpcja w okresie pierwszym ro$nie wraz ze wzro-
stem dochodu tylko do poziomu obecnych nawykéw. Gdy osiggnie poziom odniesienia, a dochody
nadal rosna, przestaje sie zwigkszaé, co oznacza, ze w stosunku do dochodu konsumpcja maleje,
gdy przekroczy poziom nawykdow.

Jesli zalozymy, ze punkt odniesienia jest egzogeniczny i wspélny dla calej populacji, to bied-
ni konsumenci bedg zwigkszali konsumpcje, az osiagng poziom odniesienia, podczas gdy bogaci
nie bedg zmienia¢ poziomu konsumpcji, gdy ich dochody rosna. Gdy w okresie spowolnienia go-
spodarczego rzad chce np. obnizy¢ podatki, aby zwiekszy¢ wydatki konsumpcyjne, bogaci konsu-
menci nie reaguja na taka polityke. Jezeli takie spowolnienie nastgpi po okresie szybkiego wzrostu,
kiedy poziom odniesienia konsumentéw stale szybko rést, co odpowiada obecnej sytuacji polskiego
spoleczenstwa, konsumenci nie bedg zainteresowani obnizeniem konsumpcji ze wzgledu na zaha-
mowany wzrost gospodarczy. Beda starali sig utrzymac¢ konsumpcje na poziomie, do ktérego przy-
wykli. Jedli spowolnienie gospodarcze przyniesie ujemng stope zwrotu z inwestycji, bogaci kon-
sumenci, obecnie konsumujacy powyzej egzogenicznego poziomu odniesienia, beda konsumowac
jeszcze wigcej, aby nie traci¢ oszczednosci.

7. Podsumowanie

Zgodnie z HPD nie powinny pojawi¢ sie wahania konsumpcji mimo okresowych zmian dochodéw,
czego nie potwierdzaja dane empiryczne. Gdyby jednak przyjaé, ze spoteczenistwo sktada sie tylko
z krétkowzrocznych konsumentéw, nalezaloby sie spodziewaé, ze konsumpcja bedzie doktadnie
podazaé za zmianami dochodu do dyspozycji. Mozna zalozy¢, ze spoleczenistwo jest heterogenicz-
ne i sklada sie z dwéch rodzajéw konsumentéw. Ta hipoteza znacznie lepiej sprawdza sig w bada-
niach empirycznych, lecz nie tlumaczy, dlaczego reakcje na zmiane dochodu sg asymetryczne.
Hipoteza ograniczen plynnosci oferuje wytltumaczenie niesymetrycznego zachowania sie konsu-
mentow. Niestety przewiduje, ze konsumpcja bedzie podazata za dochodem, gdy jest on przejscio-
wo niski, a to oznacza, ze konsumenci zmuszeni sa obniza¢ konsumpcje w okresie recesji. Rezul-
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tat jest odwrotny do wynikéw badan empirycznych. Z punktu widzenia teorii hipoteza ograniczen
plynnosci nie odpowiada na interesujace nas pytanie.

Wydaje sie, ze behawioralna hipoteza awersji do strat oferuje najbardziej przekonujace wyttu-
maczenie zachowania sig konsumentéw. Ma te przewage nad innymi teoriami, Ze przynajmniej na
poziomie mikroekonomicznym jest doktadnie udokumentowana dzieki eksperymentom. Proble-
mem pozostaje jednak budowa analitycznie przyjaznych modeli optymalizacji miedzyokresowe;j,
ktére mozna zastosowaé¢ do badan empirycznych. To chyba dobra wiadomoé¢ dla ekonomistéw —
pracy nam na pewno nie zabraknie!
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Consumption, economic slowdown and loss aversion

Abstract

This article is a review of recent developments in consumption theory. In particular, it attempts to
find an answer why in the period of expected decrease in income, e.g. during economic slowdown,
increasing consumption expenditures can be observed. Implications of several hypotheses are
briefly discussed. The permanent income hypothesis suggests that consumption should be
insensitive to temporary changes of income, unfortunately it does not explain the observed
changes in consumer spending. Myopia and liquidity constraints fit the empirical data much better
but fail to provide an answer why consumption should increase when income is expected to drop.
In the article I suggest that the behavioral hypothesis of loss aversion is the best explanation of the
decision process which leads to increase in consumption during recession.

Keywords: consumption, permanent income hypothesis, myopia, liquidity constraints, loss aversion



