
Teo rie spot ře bní funk ce tra dič ně zkou má funkč ní zá vis lost mezi spot řeb ní mi
vý da ji na stra ně jed né a dů cho dem (resp. jeho roz dě le ním), bo hat stvím, úro ko -
vou mí rou a růz ný mi de mo gra fic ký mi a so ciál ní mi fak to ry na stra ně dru hé. Ana lý -
za spot řeb ní funk ce umož ňu je zkou mat ty fak to ry, kte ré ur ču jí způ sob, ja kým spo -
tře bi te lé dělí svůj cel ko vý dis po ni bil ní dů chod  na spot řeb ní vý da je a úspo ry.
V eko no mic ké teo rii a ana lý ze se při zkou má ní spot řeb ních funk cí nej čas tě ji vy -
chá zí z hy po té zy ab so lut ní ho a re la tiv ní ho dů cho du, teo rie ži vot ní ho cyk lu, per -
ma nent ní ho dů cho du a na ko nec z hy po té zy ra cio nál ních oče ká vá ní. Sou čás tí
ana lý zy spot řeb ních funk cí bývá i prob lém, zda cho vá ní spot ře bi te lů má ten den ci
pro hlu bo vat nebo vy hla zo vat hos po dář ský cyk lus. V malé otev ře né eko no mi ce je
vý znam nou čás tí spot řeb ních vý da jů i im port spot řeb ní ho zbo ží ze za hra ni čí, pro -
to je nut no vě no vat po zor nost i ta ko vým fak to rům, jako je např. vý voj mě no vé ho
kur zu, za hra nič ních směn ných re la cí a za hra nič ní ho za dlu že ní země. Zá ro veň je
otáz kou, zda spot ře bi te lé mají ten den ci vněj ší ne rov no vá hu eko no mi ky spí še ak -
ce le ro vat nebo zda na opak jsou „tlu mí cím“ fak to rem. 

Prv ní část člán ku je vě no vá na su ma ri za ci zá klad ních poz nat ků o spot řeb ní
funk ci, jak ji uvá dě jí jed not li vé hy po té zy (resp. teo rie). Ve dru hé čás ti pre zen tu je -
me náš teo re tic ký pří stup ke spot řeb ní funk ci, kte rý ak cen tu je fak to ry ovliv ňu jí cí
spot ře bu v malé otev ře né eko no mi ce. Ve tře tí čás ti je pro ve de na em pi ric ká ve ri fi -
ka ce námi uva žo va né spot řeb ní funk ce na čtvrt let ních da tech Čes ké re pub li ky za
ob do bí 1993 – 2002.   

1 .  Te o  r i e  s p o t  ř e b  n í c h  f u n k  c í

Po stup ný his to ric ký vý voj ná zo rů na spot řeb ní funk ci je mož no pre zen to vat
po mo cí hy po téz ab so lut ní ho dů cho du, re la tiv ní ho dů cho du, ži vot ní ho cyk lu, per -
ma nent ní ho dů cho du a ra cio nál ních oče ká vá ní. V této čás ti se bu de me za o bí rat
pou ze mak ro eko no mic ký mi as pek ty těch to hy po téz, kte ré jsou vý znam né pro
naší dal ší ana lý zu. 

1. 1 Hy po té za ab so lut ní ho dů cho du

Vztah mezi dů cho dem a spot ře bou po pr vé sta tis tic ky zkou mal E. En gel, a to na
zá kla dě roz dě le ní ro din do jed not li vých dů cho do vých pá sem. Zjis til dnes obec ně
uzná va nou sku teč nost, že za tím co dů cho do vá elas ti ci ta vý da jů za ne zbyt né zbo ží
(pot ra vi ny a byd le ní) je re la tiv ně níz ká a mez ní sklon spot ře by ne zbyt né ho zbo ží
se stou pa jí cím dů cho dem ro din kle sá, dů cho do vá elas ti ci ta vý da jů u zbyt ných
stat ků (vzdě lá ní, zdra vot nic tví a re kre a ce) je re la tiv ně vy so ká a mez ní sklo ny s ros -
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tou cím dů cho dem ro din mají ten den ci se zvy šo vat. K to mu to prob lé mu se poz ději 
z po hle du mak ro eko no mic ké ana lý zy vrá til J. M. Ke y nes (1936), kte rý za vedl po -
jem spot řeb ní funk ce a for mu lo val ji jako pří mou zá vis lost spot ře by na dis po ni bil -
ním dů cho du. Úspo ry chá pal jako druh lu xus ní ho zbo ží, za kte ré spot ře bi te lé vy -
dá va jí část své ho dů cho du, při čemž tyto vý da je ros tou re la tiv ně rych le ji než
dů chod. Míra úspor (prů měr ný sklon k úspo rám) by tedy měla být ros tou cí se zvy -
šu jí cím se dis po ni bil ním dů cho dem. Pro pří pad spot řeb ní funk ce lze jeho myš len -
ky for mál ně za psat ná sle du jí cím vzta hem

C YDt t= f( ) , (1)
kde pla tí:
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 a tedy dů cho do vá elas ti ci ta spot ře by je men ší než jed na.

V eko no met ric kých mo de lech (po do bně i v učeb ni cích eko no mie) je Ke y ne -
sov ská spot řeb ní funk ce nej čas tě ji pre zen to vá na v li ne ár ní trans for ma ci

C c c YDY= +0 , (2)

kde c0  je úrov ňo vá kon stan ta a cY  je mez ní sklon ke spot ře bě. Mez ní sklon je v tom -
to pří pa dě kon stant ní a ni ko liv kle sa jí cí. Na dá le však pla tí vlast nos ti ad a) a c).

Ke y nes ve své ana lý ze spot ře by blí že ji ne spe ci fi ko val, zda tyto vlast nos ti má
spot řeb ní funk ce v dlou hém, střed ním nebo krát kém ob do bí. Em pi ric ké vý zku my
spot řeb ní funk ce pro ve de né v po vá leč ném ob do bí (viz Kuz nets, 1946) u jed not li -
vých zemí však na zna či ly, že v dlou hém ob do bí při ros tou cím dů cho du jsou prů -
měr né i mez ní sklo ny ke spot ře bě (resp. k úspo rám) po měr ně sta bil ní ve li či ny a
dů cho do vé elas ti ci ty jsou rov ny jed né. Např. pro USA za ob do bí 1948 – 1988 byl
prů měr ný i mez ní sklon ke spot ře bě od had nut na 0,917 (viz Do rnbusch, Fis cher,
1990). For mál ně jde o prob lém, že v dlou hém ob do bí má kon stan ta v li ne ár ní spo -
třeb ní funk ci nu lo vou hod no tu (c0=0). Tato sku teč nost tedy ne po tvr zu je plat nost
Ke y ne so vy pů vod ní hy po té zy o cha rak te ru mak ro eko no mic ké spot řeb ní funk ce
v dlou hém ob do bí. 

1. 2 Hy po té za re la tiv ní ho dů cho du

V po vá leč ném ob do bí k roz vo ji teo rie spot řeb ní funk ce vý raz ně při spěl J. S.
Du e sen ber ry (1949). Z mak ro eko no mic ké ho po hle du Du e sen ber ry ho spot řeb ní
funk ce rea gu je na prob lém, že prů měr ný sklon ke spot ře bě (resp. k úspo rám) je
re la tiv ně sta bil ní v dlou hém ob do bí, avšak může čás teč ně ko lí sat v sou vis los ti
s hos po dář ským cyk lem. Jeho mak ro eko no mic ký pří stup mů že me vy jád řit po mo -
cí ná sle du jí cí funk ce
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resp. pro prů měr ný a mez ní sklon ke spot ře bě pla tí
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kde YDmax je nej vyš ší do sa že ný dis po ni bil ní dů chod v před chá ze jí cích ob do bích.1)

Z funkč ní ho vzta hu (3) vy plý vá:
a) po kud v krát kém ob do bí YDmax  je kon stant ní, pak mez ní i prů měr ný sklon jsou

kle sa jí cí s růs tem dis po ni bil ní ho dů cho du, 
b) po kud dis po ni bil ní dů chod ros te v dlou hém ob do bí pra vi del ným tem pem,

tj. 
YD

YD
YD

YD
dt t

tmax

= =
-1

, pak Du e sen ber ry ho spot řeb ní funk ce na bý vá tva ru

( )C a bd YDt t= - ,

při čemž prů měr ný i mez ní sklon ke spot ře bě jsou kon stant ní o hod no tě a-bd .
Hy po té za re la tiv ní ho dů cho du zá ro veň ne vy lu ču je mož nost cyk lic ké ho ko lí sá -

ní prů měr né ho sklo nu ke spot ře bě. Ve fázi re ce se, kdy běž ný dů chod kle sá pod
úro veň ma xi mál ní ho dů cho du do sa že né ho v před chá ze jí cích ob do bích, prů měr -
ný sklon ke spot ře bě ros te. Na opak v po čá teč ním ob do bí oži ve ní, kdy běž ný dů -
chod již ros te, ale je stá le ješ tě pod úrov ní ma xi mál ní ho dů cho du z před chá ze jí -
cích ob do bí, prů měr ný sklon ke spot ře bě kle sá. Du e sen ber ry tak for mu lu je
hy po té zu, že díky spot řeb ním zvyk los tem lidé ne ome zu jí svou spot ře bu oka mži tě, 
když se jim v dů sled ku re ce se sní ží dů cho dy, ale ra dě ji do čas ně zvý ší svůj sklon ke
spot ře bě (resp. sní ží sklon k úspo rám). Po kud bu de me tuto hy po té zu ap li ko vat na
prů běh hos po dář ské ho cyk lu, měla by být spot ře ba re la tiv ně sta bil ní mak ro eko -
no mic kou ve li či nou ve srov ná ní se sa mot ným po hy bem dů cho du (příp. i ve srov -
ná ní s os tat ní mi slož ka mi HDP). 

1. 3 Hy po té za ži vot ní ho cyk lu

Dal ší eta pu ve vý vo ji ná zo rů na teo rii spot řeb ní funk ce před sta vu je hy po té za
ži vot ní ho cyk lu, kte rou pre zen to va li F. Mo dig li a ni a R. Brum berg (1955) a A. Ando
a F. Mo dig li a ni (1963). Je jich teo rie vy chá zí z úva hy, že ži vot ní cyk lus spot ře bi te le
trvá např. L ob do bí (let), z toho N ob do bí je eko no mic ky ak tiv ní a M je ob do bí eko -
no mic ky ne ak tiv ní, při čemž L = N + M. Za před po kla du, že je znám bu dou cí cel ko -
vý dů chod spot ře bi te le, lze po tom uva žo vat tak, že cí lem kaž dé ho spot ře bi te le je
roz dě lit svůj ce lo ži vot ní dů chod tak, aby ma xi ma li zo val svůj uži tek ply nou cí z ce -
lo ži vot ní spot ře by.

Spot ře ba in di vi du ál ní ho sub jek tu ve věku T a v čase t Ci,t
T je v pro por ci n k sou -

čas né hod no tě jeho cel ko vých (tj. včet ně oče ká va ných) zdro jů Ri,t
T:
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kde Ai t
T
, -1 je bo hat ství (tj. hod no ta ak tiv) sub jek tu v čase t-1, Yi t

T
,   je běž ný dů chod,  

Yt
Tet  jsou če ká va né dů cho dy v dal ších le tech a r je prů měr ná úro ko vá míra. Za

před po kla du, že zná me prů měr ný roč ní oče ká va ný dů chod Yi
Te mů že me psát
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Z hy po té zy ži vot ní ho cyk lu ply ne zá věr, že změ ny běž né ho dů cho du mají re la -
tiv ně malý vliv na běž nou spot ře bu, po kud sou čas ně ne do chá zí ke změ nám v oče -
ká va ných bu dou cích dů cho dech. Spot ře ba ra cio nál ně uva žu jí cí ho jed not liv ce,
kte rý zná hod no tu svých ak tiv a má schop nost dob ře pre di ko vat své bu dou cí dů -
cho dy, se vy ví jí pro por cio nál ně k cel ko vým sou čas ným a bu dou cím zdro jům. Cit -
li vost běž né spot ře by na sa mot ný vý voj běž né ho dů cho du bude re la tiv ně sla bá.
Nic mé ně vliv běž né ho dů cho du může re la tiv ně na růs tat, po kud se zvy šu je po díl
spot ře bi te lů blí ží cích se ke kon ci své ho pro duk tiv ní ho ob do bí (T se blí ží k N).

Vztah mezi pra cov ním dů cho dem, spot ře bou a úspo ra mi v prů bě hu ži vot ní ho
cyk lu se vy ví jí ná sle du jí cím způ so bem. V po čá teč ní fázi pro duk tiv ní ho věku ži vo ta
mají jed not liv ci níz ký běž ný dů chod, ale vy so ké ná kla dy se za lo že ním ro di ny, a
pro to bý va jí pře váž ně čis tý mi dluž ní ky. V dal ší fázi je jich běž ný dů chod ros te, spla -
tí dlu hy a stá va jí se čis tý mi vě ři te li. Vy tvá ří si zá so bu ak tiv, kte rá jim má umož nit
udr žet da nou úro veň spot ře by i v dů cho do vém věku. Suma aku mu lo va ných ak tiv
do sa hu je ma xi ma v oka mži ku od cho du do dů cho du. Na stá vá pos led ní fáze ži vo ta, 
kdy jed not liv ci prů běž ně čer pa jí své úspo ry. Mla dé do mác nos ti a do mác nos ti dů -
chod ců pro to vy ka zu jí vy so ký prů měr ný sklon ke spot ře bě, čas to u nich fak tic ky
do chá zí k zá por ným úspo rám. Na pro ti tomu do mác nos ti ve střed ním věku vy ka -
zu jí níz ký prů měr ný sklon ke spot ře bě (buï splá ce jí dří věj ší dlu hy nebo spo ří na
stá ří). Z mak ro eko no mic ké ho po hle du se tedy prů měr ný sklon ke spot ře bě spo -
leč nos ti může v dlou hém ob do bí mě nit v dů sled ku změn vě ko vé struk tu ry oby va -
tel stva.

Sta bi li ta pa ra met rů mak ro eko no mic ké spot řeb ní funk ce Ct  for mu lo va né v sou -
la du s hy po té zou ži vot ní ho cyk lu

C Y Y At t t
e

t= + + -b b b1 2 3 1 (7)

je tedy pod mí ně na spl ně ním řady před po kla dů o ag re ga ci (ho mo ge ni ta in di vi du -
ál ních užit ko vých funk cí, sta bil ní vě ko vá struk tu ra oby va tel stva atd.). Dů le ži tým
pří no sem to ho to pří stu pu je za hr nu tí bo hat ství (ak tiv) mezi vy svět lu jí cí pro měn né
ve spot řeb ní funk ci. Je li kož bi lanč ně pla tí

A A St t t- =-1 ,

kde S jsou úspo ry, do chá zí v eko no mi ce s úspo ra mi k sys te ma tic ké mu po su nu
spot řeb ní funk ce v čase a mo del nám umož ňu je vy svět lit, proč prů měr ný sklon ke
spot ře bě je v dlou hém ob do bí sta bil ní. V tom to bodě může hy po té za ži vot ní ho
cyk lu ře šit hlav ní prob lém Ke y ne so vy spot řeb ní funk ce. Za řa ze ní oče ká va né ho
dů cho du do spot řeb ní funk ce zá ro veň umož ňu je vy svět lit i pro ti cyk lic ké ko lí sá ní
prů měr né ho sklo nu ke spot ře bě. Ve fázi re ce se, kdy běž ný dů chod prud ce kle sá,



spot ře ba kles ne re la tiv ně málo díky sta bi li tě oče ká va ných dů cho dů v bu dou cích
ob do bích. Prů měr ný sklon ke spot ře bě v tom to ob do bí ros te. Opak pla tí pro po čá -
teč ní ob do bí oži ve ní.

Ur či tým prob lé mem je mak ro eko no mic ký pře pis této teo rie (růz ný věk spot ře -
bi te lů, in di vi du ál ní funk ce užit ku). Dal ším prob lé mem je uva žo va ná „pří liš ná ra -
cio na li ta spot ře bi te lů“, ne bo� sub jek ty mo hou úspěš ně pro gnó zo vat své dů cho dy 
pou ze na nej bliž ší ob do bí. Otáz kou zů stá vá, jak ve li či nu bo hat ství při mak ro eko -
no mic ké trans for ma ci mik ro eko no mic ké spot řeb ní funk ce přes ně (tj. bi lanč ně)
de fi no vat (např. brut to nebo ne tto pří stup, vliv do má cí ho a za hra nič ní ho za dlu že -
ní stá tu). 

1. 4 Hy po té za per ma nent ní ho dů cho du

M. Fri ed man (1957) roz pra co val hy po té zu ži vot ní ho cyk lu do po do by hypoté zy 
per ma nent ní ho dů cho du. Pod le této hy po té zy je mož no jak dů chod, tak i spot ře bu 
roz dě lit na per ma nent ní a tran zi tor ní slož ku, při čemž ko re la ce by měla exis to vat
zej mé na mezi per ma nent ní mi slož ka mi, tj. mezi plá no va nou spot ře bou a per ma -
nent ním dů cho dem. Per ma nent ní dů chod de fi nu je jako část ku, kte rou lze spot ře -
bo vat, aniž by do šlo ke změ ně bo hat ství (tj. po čá teč ní hod no ty ak tiv). Jde tedy o
dis kon to va ný sou čet všech bu dou cích příj mů, včet ně dů cho dů ply nou cích z fy -
zic kých a fi nanč ních ak tiv. Per ma nent ní dů chod YP lze tu díž vy jád řit vzta hem
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kde n jde k ne ko neč nu.
Dále pla tí, že plá no va ná, tj. per ma nent ní spot ře ba, je funk cí per ma nent ní ho

dů cho du

C kYt
P

t
P= (9)

V pra xi lze rov něž oče ká vat těs ný vztah mezi sku teč nou spot ře bou a per ma -
nent ním dů cho dem. Vztah mezi sku teč nou spot ře bou a běž ným dů cho dem by
měl být ne vý znam ný. Ve li kost pro por ce k, tj. prů měr né ho a mez ní ho sklo nu ke
spot ře bě vzhle dem k per ma nent ní mu dů cho du, zá vi sí na spot řeb ních zvyk los tech 
u, úro ko vé míře r a na pot ře bě tvo řit re zer vy ve vzta hu k per ma nent ní mu dů cho du
s (v zá vis los ti na stup ni ne jis to ty), tedy

( )C k u r s Yt
P

t
P= , , (10)

V ob do bí re ce se spot ře ba sle du je výši per ma nent ní ho dů cho du a ne kle sá v zá -
vis los ti na zá por né slož ce tran zi tor ní ho dů cho du (tj. při po kle su běž né ho dů cho du 
opro ti per ma nent ní mu dů cho du). V ob do bí kon junk tu ry pla tí opak. Za před po kla -
du, že sku teč ná spot ře ba CE se rov ná plá no va né spot ře bě CE

P, je mož né po zo ro vat
pro ti cyk lic ký po hyb prů měr né ho sklo nu ke spot ře bě, kte rý je de fi no ván
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Hy po té za per ma nent ní ho dů cho du si dále kla de otáz ku, jak sub jek ty ve svě tě
ne do ko na lých in for ma cí vy hod no cu jí změ nu dů cho du v běž ném roce. V běž ném
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ob do bí ne mu sí spot ře ba rea go vat na změ ny per ma nent ní ho dů cho du v pl ném
roz sa hu, po kud je din ci přes ně ne zna jí po va hu změ ny dů cho du a ne jsou schop ni
od had nout, zda jde o změ nu per ma nent ní či tran zi tor ní. Te pr ve až si na vý vo ji běž -
né ho dů cho du v dal ším ob do bí po tvr dí per ma nent nost této změ ny, změ ní i svo ji
spot ře bu, tzn. při způ so bí její výši nové úrov ni per ma nent ní ho dů cho du.2) Po kud
se spot ře ba změ nám per ma nent ní ho dů cho du při způ so bu je po stup ně, je krát ko -
do bá spot řeb ní funk ce jiná než dlou ho do bá spot řeb ní funk ce. V krát ko do bé spo -
třeb ní funk ci zvý še ní běž né ho dů cho du není plně za čle ně no do per ma nent ní ho
dů cho du, spot ře ba se pro to zvý ší pou ze o ma lou část, za tím co vět ší část pří růst ku
běž né ho dů cho du se uspo ří. Vý sled kem je, že krát ko do bý mez ní sklon ke spot ře -
bě je men ší než dlou ho do bý mez ní sklon ke spot ře bě. Zá ro veň krát ko do bá spo -
třeb ní funk ce má kle sa jí cí prů měr ný sklon ke spot ře bě a dlou ho do bá spot řeb ní
funk ce má prů měr ný sklon ke spot ře bě kon stant ní. 

Eko no met ric kým prob lé mem hy po té zy per ma nent ní ho dů cho du je, že prak tic -
ky není mož no změ řit per ma nent ní dů chod na ex-ante zá kla dě. Zá ro veň je těž ké
zjis tit plá no va nou, tj. per ma nent ní, spot ře bu. V pří pa dě od ha du per ma nent ní ho
dů cho du se M. Fri ed man nej ví ce při klá něl k ma te ma tic ké for ma li za ci vy chá ze jí cí
z teo rie adap tiv ních oče ká vá ní

( )Y aY a Yt
P

t t
P= + - -1 1 (11)

Plá no va ná spot ře ba se zto tož ňu je se sku teč nou spot ře bou, což je teo re tic ky
mož né za před po kla du, že ne exis tu jí žád ná lik vid ní a fi nanč ní ome ze ní pro spot ře -
bi te le. Hy po té za per ma nent ní ho dů cho du před po klá dá, že spot ře bi te lé dlou ho -
do bě spot ře bo vá va jí per ma nent ní dů chod a své bo hat ství (po čá teč ní) po ne chá -
va jí beze změ ny. Em pi ric ké od ha dy nej čas tě ji do chá ze jí k zá vě rům, že pa ra metr
k je v dlou hém ob do bí men ší než jed na. Spot ře ba by tedy měla být niž ší než je
hod no ta per ma nent ní ho dů cho du a tu díž bo hat ství spot ře bi te lů má ten den ci
k sys te ma tic ké mu růs tu. 

1. 5 Hy po té za ra cio nál ních oče ká vá ní

V pří pa dě spot řeb ní funk ce není hy po té za ra cio nál ních oče ká vá ní v zá sad ním
roz po ru s hy po té zou per ma nent ní ho dů cho du, po kud jde o její teo re tic kou in ter -
pre ta ci, kri ti zu je však její em pi ric kou ve ri fi ka ci, kte rá „sklou zá vá“ k hy po té ze adap -
tiv ních oče ká vá ní. Vy uží vá ní mo de lu adap tiv ních oče ká vá ní při kon struk ci spo -
třeb ní funk ce kri ti zu je i z toho po hle du, že váha vli vu běž né ho dů cho du a mi nu lých 
dů cho dů při utvá ře ní oče ká vá ní může být ve li ce in di vi du ál ní v zá vis los ti na tom,
jak vo la til ní je běž ný dů chod ve vzta hu k per ma nent ní mu dů cho du. Při vy so ké ne -
sta bi li tě běž né ho dů cho du bu dou mít sub jek ty ten den ci dá vat vět ší váhu dlou ho -
do bé mu his to ric ké mu vý vo ji dů cho du než běž né mu dů cho du. Hy po té za ra cio nál -
ních oče ká vá ní vy chá zí z obec né ho před po kla du, že ra cio nál ně se cho va jí cí
spot ře bi tel za hr nu je do svých oče ká vá ní i bu dou cí an ti ci po va né změ ny v hos po -
dář ském vý vo ji a v hos po dář ské po li ti ce.

Spot řeb ní funk ci vy uží va jí cí hy po té zu ra cio nál ních oče ká vá ní lze za psat v
obec ném tva ru

( )C E Ct t t t= +-1 m , (12)

2) V tom to mís tě hy po té za per ma nent ní ho dů cho du ob sa hu je pr vek adap tiv ních oče ká vá ní, kte rý
se dále pro je vu je zej mé na při em pi ric ké ve ri fi ka ci.



kde Et-1 (Ct) je v čase t-1 oče ká va ná (plá no va ná) výše spot ře by pro ob do bí t-1 až t a
mt  před sta vu je ná hod nou slož ku. V této po do bě je hy po té za ra cio nál ních oče ká vá -
ní ne tes to va tel ná, ne bo� ne exis tu jí re pre zen ta tiv ní sta tis tic ké úda je o oče ká va né
spot ře bě. Ne mů že me vy užít ani ně kte rou ná hrad ní pro měn nou, kte rá by byla vý -
znam ným in di ká to rem spot řeb ních oče ká vá ní, jako jsou např. ter mí no vé ceny na
fi nanč ních tr zích. R. E. Hall (1976) na mik ro eko no mic kém zá kla dě zdů vod nil, že
v pří pa dě plat nos ti hy po té zy ra cio nál ních oče ká vá ní ne mů že mi nu lý vý voj spot ře -
by pos ky to vat žád nou in for ma ci o cha rak te ru vý vo je bu dou cí spot ře by, čili

C Ct t t- =-1 m ,

resp. tes tu je me vztah

C b bCt t t= + +-0 1 1 m , (13)

kde b0 by mělo být rov no nule a b1 rov no 1.
Dal ším prob lé mem hy po té zy ra cio nál ních oče ká vá ní je ex pli cit ní (fun da men -

tál ní) vy jád ře ní spot řeb ní funk ce, pod le kte ré se cho vá ra cio nál ně uva žu jí cí spo -
tře bi tel, resp. jaké do stup né in for ma ce a ja kým způ so bem je ra cio nál ní spot ře bi -
tel zpra co vá vá. Pro vy svět le ní prin ci pu tzv. Ri card ovské ek vi va len ce předpo-
klá dej me, že ra cio nál ně uva žu jí cí spot ře bi tel se cho vá pod le spot řeb ní funk ce,
kde spot ře ba v čase t-1 až t je funk cí a) sou čas né hod no ty bo hat ství At-1, b) běž né -
ho dis po ni bil ní ho dů cho du YDt-1, c) pře dem zná mých bu dou cích dů cho dů (např.
za ru če ných pra cov ní mi smlou va mi na n let) Yt
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. Po tom oče ká va nou hod no tu spot ře by sta no ve -
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Ra cio nál ní oče ká vá ní spot ře by ( )E Ct t-1  je shod né s před po vě dí na zá kla dě mo -
de lu spot ře by pro běž né ob do bí t (střed ní hod no ta ná hod né chy by E (mt) je dle
před po kla du nu lo vá). Na tom to mo de lu mů že me pre zen to vat i pří pad tzv. Ri -
cardo vské ek vi va len ce, že zvý še ní spot ře by v běž ném ob do bí ne rov no váž ným
sní že ním daní není mož né. Zvý še ní dis po ni bil ní ho dů cho du v běž ném ob do bí YDt-1

pros třed nic tvím mo men tál ní ho sní že ní da ňo vé zá tě že po ve de ra cio nál ně uva žu jí -
cí sub jek ty k oče ká va ní vyš ších da ňo vých po vin nos tí v bu douc nu Tt

e, kte ré z hle di -
ska výše spot ře by neu tra li zu je efekt vyš ší ho dis po ni bil ní ho dů cho du v běž ném
ob do bí. 

Cel ko vé shr nu tí hlav ních cha rak te ris tik jed not li vých teo re tic kých pří stu pů ke
spot řeb ní funk ci je pre zen to vá no v ta bul ce 1. Hy po té zu ra cio nál ních oče ká vá ní
zvláš� ne uvá dí me, ne bo� ta roz pra co vá vá a ově řu je zej mé na poz nat ky hy po té zy
per ma nent ní ho dů cho du.
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2 .  Funk  ce  spot  ř e  by  v  ma lé  o tev  ře  n é  eko  no  mi  c e

Tra dič ní mo de ly spot ře by jsou zpra vid la uva žo vá ny v pod mín kách uzav ře né
eko no mi ky. Vý raz ná otev ře nost čes ké eko no mi ky nás však nutí po lo žit si otáz ku,
jak je spot ře ba ovliv ňo vá na vý vo jem ve li čin, kte ré sou vi sí se za po je ním čes ké
eko no mi ky do vněj ší ho pros tře dí. Zej mé na jde o to, jak spot ře ba rea gu je na vý voj
bi lan ce vý no sů (dů cho dů), za hra nič ních směn ných re la cí, mě no vé ho kur zu a za -
hra nič ní ho za dlu že ní země.

Do mní vá me se, že v malé otev ře né eko no mi ce roz díl mezi vy ro be ným pro duk -
tem a dis po ni bil ním dů cho dem vy vo la ný po hy bem za hra nič ních směn ných re la cí
a vý vo jem bi lan ce vý no sů může být dů le ži tým vy svět lu jí cím fak to rem při ana lý ze
cho vá ní spot ře by. Růst pro duk tu v do má cí měně ne mu sí v malé otev ře né eko no -
mi ce au to ma tic ky zna me nat růst spot ře by, po kud zá ro veň do chá zí ke zhor šo vá ní
(tj. k po kle su) za hra nič ních směn ných re la cí nebo k růs tu trans fe ru dů cho dů do za -
hra ni čí. Po kles za hra nič ních směn ných re la cí vede ke zhor še ní čis té ho ex por tu
země. Aby země udr že la svo ji pů vod ní no mi nál ní hod no tu čis té ho ex por tu, je nu -
ce na zvý šit vý ro bu a vý voz. Růst vý ro by sice zna me ná růst HDP, ale ne do chá zí



k růs tu spot ře by, pro to že do da teč ně vy ro be ný pro dukt je vy ve zen do za hra ni čí za
úče lem po kry tí ztrá ty ply nou cí ze zhor še ní za hra nič ních směn ných re la cí. V pří pa -
dě růs tu trans fe ru dů cho dů do za hra ni čí se do ne rov no vá hy do stá vá bi lan ce vý -
no sů a běž ný účet pla teb ní bi lan ce. Země, kte rá chce ob no vit rov no vá hu své ho
běž né ho účtu, musí zvý šit svůj pro dukt a ex port. Do da teč ně vy ro be ný pro dukt tak 
opět ne umož ňu je zvý šit spot ře bu, ne bo� je po užit na uhra ze ní růs tu trans fe ru do
za hra ni čí. 

Je pro to otáz kou, zda dří ve po zo ro va né „po div né“ cho vá ní spot ře by, tj. vět ší
vo la ti li ta spot ře by než HDP v le tech 1990 – 1998 (viz Ja ná ček, 1999), a znač nou ne -
sta bi li tu po dí lu ab so lut ních změn spot ře by a HDP v le tech 1994 – 2001 (viz ob rá -
zek) není mož no ales poň čás teč ně vy svět lit za řa ze ním výše dis ku to va ných ve li čin
do mo de lu spot ře by. 

Po díl ab so lut ních změn spot ře by a hru bé ho do má cí ho pro duk tu

Bu dou cí mož né za po je ní naší země do EMU bude zna me nat ztrá tu mě no vé ho
kur zu a čás teč ně i úro ko vé míry jako mak ro eko no mic kých ve li čin, kte ré mají
schop nost po zi tiv ně pů so bit v pro ce su ob no vo vá ní vněj ší a vnitř ní rov no vá hy
eko no mi ky. V tom to člán ku si pro to kla de me i dru hou otáz ku, zda cho vá ní spot ře -
by na mak ro eko no mic ké úrov ni je za lo že no na prin ci pech tzv. Ri card ovské ek vi va -
len ce, tj. na ra cio na li tě trž ních sub jek tů rea gu jí cích sta bi li zač ním způ so bem na vý -
voj vněj ší a vnitř ní ne rov no vá hy eko no mi ky a to bez ohle du na kon krét ní vý voj
mě no vé ho kur zu a úro ko vé míry. 

V naší ana lý ze bu de me hy po té zu Ri card ovské ek vi va len ce chá pat ve dvou mo -
di fi ko va ných for mách. 

a) Bu de me sle do vat, zda in for ma ce o de fi cit ním hos po da ře ní ve řej ných roz -
poč tů a zvý še ní ve řej né ho dlu hu ve dou trž ní sub jek ty k do čas né mu sní že ní sou -
kro mé spot ře by (resp. zvý še ní míry úspor) s cí lem sta bi li zo vat svo ji spot ře bu v
dlou hém ob do bí a ne pře ná šet dlu ho vé za tí že ní na dal ší ge ne ra ce. Ne bu de me
tedy roz li šo vat, zda pri már ním dů vo dem de fi ci tu ve řej ných roz poč tů je sní že ní da -
ňo vé zá tě že nebo zvý še ní roz poč to vých vý da jů. Od liš nost od hy po té zy Ri car -
dovs ké ek vi va len ce bude dále spo čí vat v tom, že v na šem pří pa dě před po klá dá -
me, že trž ní sub jek ty zís ká va jí in for ma ce o způ so bu hos po da ře ní ve řej ných
roz poč tů s ur či tým zpož dě ním. Ne před po klá dá me tedy, že ra cio nál ní spot ře bi tel
musí v pří pa dě sní že ní daní a zvý še ní dis po ni bil ních dů cho dů oka mži tě zvý šit
míru úspor, ne bo� do pře du neví, zda ve řej né roz poč ty skon čí vy rov na né nebo
schod ko vé. Ze stej ných dů vo dů ne před po klá dá me, že v pří pa dě zvý še ní ve řej -
ných vý da jů ra cio nál ně uva žu jí cí sub jekt oka mži tě sní ží míru spot ře by. Za ra cio -
nál ní cho vá ní spot ře bi te le bu de me po va žo vat sní že ní spot ře by a zvý še ní míry
úspor až po zís ká ní (zve řej ně ní) in for ma ce o ná růs tu ve řej né ho dlu hu.

b) Do mní vá me se, že v otev ře né eko no mi ce se prob lém Ri car dov ské ek vi va -
len ce čás teč ně pře ná ší na úro veň vněj ších eko no mic kých vzta hů. De fi cit běž né ho 
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účtu umož ňu je do čas ně zvý šit spot ře bu za cenu zvý še ní za hra nič ní ho dlu hu (pří -
pad fi nan co vá ní de fi ci tu pří li vem zá půjč ní ho ka pi tá lu) nebo zhor šit ma jet ko vé bi -
lan ce vůči za hra ni čí (pří pad pří li vu pří mých in ves tic). Prv ní ces ta fi nan co vá ní je
jed no znač ně zá tě ží pro „bu dou cí ge ne ra ce“ a ra cio nál ně uva žu jí cí sub jekt by měl
sní žit spot ře bu po zjiš tě ní, že před cho zí spot ře ba byla za cenu ná růs tu za hra nič ní -
ho za dlu že ní. Dru há ces ta fi nan co vá ní de fi ci tu běž né ho účtu pros třed nic tvím pří li -
vu pří mých in ves tic ne mu sí v bu douc nu zna me nat sní že ní spot ře by, po kud pří mé
in ves ti ce po ve dou ke zrych le ní růs tu po ten ciál ní ho pro duk tu, kte rý vy tvo ří zdro je
jak pro zpět ný trans fer zis ku ve for mě di vi dend, tak pro ná růst spot ře by. V op ti mis -
tic ké va rian tě tak trž ní sub jek ty ne mu sí rea go vat sní že ním spot ře by, ne bo� vznik -
lou si tu a ci ne vy hod no tí jako za tí že ní „bu dou cích ge ne ra cí“.

Polož me si otáz ku, zda by Ri card ovská ek vi va len ce měla spí še fun go vat v pří -
pa dě de fi ci tů ve řej ných fi nan cí nebo v pří pa dě dlu ho vě fi nan co va né ho de fi ci tu
běž né ho účtu. Ná růst do má cí ho ve řej né ho dlu hu může v bu douc nu zna me nat
zvý še ní daní, ale sou čas ně ne lze vy lou čit ani mož nost mo ne ti za ce stát ní ho dlu hu.
Po kud ra cio nál ní sub jekt uva žu je v du chu tra dič ní ho po je tí Ri car dov ské ek vi va len -
ce a oče ká vá zvý še ní daní v bu douc nu, měl by zvý šit míru úspor a na kou pit stát ní
ob li ga ce (ob vyk le s fix ní ku po no vou mí rou). Ri zi kem to ho to cho vá ní je, že v pří pa -
dě mo ne ti za ce stát ní ho dlu hu a zvý še ní in fla ce ten to „ra cio nál ní“ sub jekt ztra tí
více než „ne ra ci o nál ní“ sub jekt, kte rý ra dě ji krát ko do bě zvý šil spot ře bu. V pří pa dě
de fi ci tu běž né ho účtu a ná růs tu za hra nič ní ho dlu hu, kte rý je zpra vid la de no mi no -
ván v za hra nič ní měně, mož nost mo ne ti za ce a in flač ní ho sní že ní re ál né hod no ty
dlu hu od pa dá. Za hra nič ní dluh se musí vždy za pla tit re ál ně vý vo zem zbo ží na úkor
do má cí spot ře by. Do mní vá me se pro to, že prin cip Ri car dov ské ek vi va len ce by
měl pla tit spí še ve vzta hu k za hra nič ní mu dlu hu než v tra dič ním po je tí, kdy sle du je -
me po hyb daní a vý voj do má cí ho dlu hu ve řej né ho sek to ru.

Spot řeb ní funk ci ve for mě ab so lut ních změn de fi nu je me v ná sle du jí cím tva ru:
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å åf1
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, ,

( )D D D D DYD Y NT TT NIm m m m m= f2 , , , ,

kde D je sym bol ab so lutní změ ny, Y je hru bý do má cí pro dukt, NT je čis tý roz poč to -
vý trans fer (tj. da ňo vé příj my mí nus tras fe ry), TT je pří spě vek za hra nič ních směn -
ných re la cí k tvor bě dů cho du3) a NI je sal do bi lan ce vý no sů se za hra ni čím. Tvor ba
dis po ni bil ní ho dů cho du (YD) je tedy v na šem pří pa dě ovliv ně na jak re dis tri buč ní -
mi pro ce sy na úrov ni stát ní ho roz poč tu, tak vý vo jem efek tiv nos ti za hra nič ní ho
ob cho du (vliv za hra nič ních směn ných re la cí) a ko neč nou re dis tri bu cí dů cho du
mezi do má cí a za hra nič ní eko no mi kou pros třed nic tvím bi lan ce vý no sů.

V dal ších kro cích spe ci fi ku je me dvě mo di fi ko va ná po je tí Ri car dov ské ek vi va -
len ce, kte ré nám mo de lo vě sym bo li zu je fak tor X1 (efekt Ri car dov ské ek vi va len ce

3) Pří spě vek za hra nič ních směn ných re la cí k tvor bě dů cho du (TT) je de fi no ván vzor cem
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kde Ex je no mi nál ní hod no ta vý vo zu, Im je no mi nál ní hod no ta do vo zu, PE x  je ce no vý de flá tor vý vo zu,
P I m je ce no vý de flá tor do vo zu a P je ce no vý de flá tor ob chod ní bi lan ce, kte rý je vy poč ten jako prů měr de -
flá to ru vý vo zu a do vo zu.



ve vzta hu k za dlu že ní ve řej né ho sek to ru) a fak tor X2 (efekt Ri car dov ské ek vi va len -
ce ve vzta hu k za hra nič ní mu za dlu že ní země).

Ad a) Ri car dov ská ek vi va len ce ve vzta hu k za dlu že ní ve řej né ho sek to ru (fak tor
X1). Změ na čis té in ves tič ní po zi ce ve řej né ho sek to ru DNAP  je bi lanč ně rov na roz dí -
lu mezi změ nou ma jet ku ve vlast nic tví ve řej né ho sek to ru DPP a změ nou za dlu že ní
ve řej né ho sek to ru v ne tto po je tí DNDP 

DNAP = –DNDP + DPP

Efekt změ ny za dlu že ní ve řej né ho sek to ru na funk ci spot ře by spe ci fi ku je me
pros třed nic tvím ná sle du jí cí funk ce

DX1, l  = f3 (DDNDP, l ,DDPP, l ,DIRl),

kde DD  zna me ná dru hou di fe ren ci ve li či ny (tj. změ nu dy na mi ky) a DIR je změ na
do má cí úro ko vé míry. Sta tis tic ké úda je o změ ně ma jet ku ve vlast nic tví ve řej né ho
sek to ru DPP ne jsou k dis po zi ci, pro to jsme byli nu ce ni od této vy svět lu jí cí pro měn -
né ab stra ho vat. Za řa ze ní změ ny úro ko vé míry do mo de lu umož ňu je zjis tit:

– jak spot ře ba rea gu je na změ nu cha rak te ru mě no vé po li ti ky, 
– zda spot ře ba rea gu je na ná růst za dlu že ní ve řej né ho sek to ru až ve fázi, kdy

dlu ho vý prob lém vede k ná růs tu úro ko vé míry.
Ad b) Ri car dov ská ek vi va len ce ve vzta hu k za hra nič ní mu za dlu že ní země (fak -

tor X2 ). Sal do běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce CAB je rov no změ ně čis té in ves tič ní
po zi ce země vůči za hra ni čí DNFAC, kte rá je dále bi lanč ně rov na roz dí lu změ ny ma -
jet ko vé bi lan ce vůči za hra ni čí DNPC a změ ny za hra nič ní ho za dlu že ní (ne tto) DNDC

CAB = DNFAC = –DNDC + DNPC

Efek ty změn de fi ci tu běž né ho účtu, resp. dru hé di fe ren ce za hra nič ní ho za dlu -
že ní a ma jet ko vé bi lan ce vůči za hra ni čí na funk ci spot ře by spe ci fi ku je me pro -
střed nic tvím ná sle du jí cích funk cí

DX2, l = f4 (DCABl , DERl)

DX2, l = f5 (DDNDC , l , DDNP C , l , DERl),

kde DD zna me ná dru hou di fe ren ci ve li či ny (tj. změ nu dy na mi ky) a DER je změ na
mě no vé ho kur zu. Změ na mě no vé ho kur zu pů so bí na spot ře bu pros třed nic tvím 3
trans mis ních pro ce sů:

– přes stav za dlu že ní: de pre ci a ce kur zu vede ke ko ru no vé mu zvý še ní čis té ho
za dlu že ní, tj. ke sní že ní spot ře by;

– přes vy rov ná va cí pro ce sy: aby chom uhra di li draž ší im port, mu sí me sní žit
spot ře bu a více ex por to vat;

– přes adap tiv ní oče ká vá ní: de pre ci a ce kur zu může do čas ně zvý šit spot ře bu
v oče ká vá ní dal ší de pre ci a ce.

V krát kém ob do bí je tedy mož no oče ká vat jak zá por nou, tak klad nou hod no tu
pa ra met ru cit li vos ti spot ře by na mě no vý kurz. V dlou hém ob do bí by měla pře vá žit 
zá por ná hod no ta to ho to pa ra met ru.

3 .  E m  p i  r i c  k á  v e  r i  f i  ka  c e  m o  d e  l ů

Zá kla dem em pi ric ké ve ri fi ka ce zvo le ných mo de lů byly ča so vé řady za lo že né
na čtvrt let ních da tech za ob do bí 1993: I až 2001: IV. Všech na po uži tá data jsou do -
stup ná na in ter ne to vých strán kách Čes ké ná rod ní ban ky, Čes ké ho sta tis tic ké ho
úřa du a Mi nis ter stva fi nan cí ČR. U pro měn né mě no vý kurz byl po užit prů měr ný
kurz za kaž dé čtvrt le tí, kte rý byl vá žen ko šem 65 % CZK/EUR a 35 % CZK/USD. U
pro měn né úro ko vá míra byl po užit opět prů měr 3M PRI BO Ru za dané ob do bí.
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V jed not li vých tes to va ných mo de lech byly uva žo vá ny vy svět lu jí cí pro měn né ma -
xi mál ně se zpož dě ním pěti (čtvrt let ních) ob do bí. Tak to dlou hé zpož dě ní umož ňu je 
trž ním sub jek tům rea go vat i na ce lo roč ní in for ma ce o vý vo ji dlu ho vých mak ro -
eko no mic kých uka za te lů. To ko vé ve li či ny v mo de lu mají for mu prv ních di fe ren cí.
Sta vo vé bi lanč ní pro měn né mají for mu dru hých di fe ren cí. Vzhle dem k tomu, že
tes to va né ob do bí je re la tiv ně krát ké (9 let), je pře ve de ní ča so vé řady do for my ab -
so lut ních změn při ja tel ným způ so bem pro její sta cio na ri za ci. Vý sled ky tes tů pří -
tom nos ti jed not ko vé ho ko ře ne di fe ren co va ných ča so vých řad na 1% hla di ně vý -
znam nos ti (a tím i sta cio na ri ty di fe ren co va ných ča so vých řad) shr nu je ta bul ka 2.
Po rov ná ním jed not li vých hod not tes tů pří tom nos ti jed not ko vé ho ko ře ne a Mac -
Kin no no vých kri tic kých hod not je zřej mé, že námi po uži té ča so vé řady pře ve de né
do ab so lut ních změn byly sta cio nár ní.

Ta bul ka 2 
Tes ty pří tom nos ti jed not ko vé ho ko ře ne di fe ren co va ných ča so vých řad

Pro měn ná
Test jed not ko vé ho

ko ře ne pro ve den na
da tech

For ma tes to va né
rov ni ce

(po čet zpož dě ní,
kon stan ta)

Hod no ta tes tu

Mac Kin no no va
kri tic ká hod no ta

tes tu
(hla di na

vý znam nos ti 1 %)

Hru bý do má cí
pro dukt (Y) Prv ní di fe ren ce 2, c -10,55183 -3,661661

Spot ře ba (C) Prv ní di fe ren ce 2, c -18,96209 -3,661661

Čis tý roz poč to vý
trans fer (NT) Prv ní di fe ren ce 2, c -7,284695 -3,661661

Bi lan ce vý no sů (NI) Prv ní di fe ren ce 2 -10,04627 -2,636901

Pří spě vek
za hra nič ních

směn ných re la cí k
tvor bě dů cho du (TT)

Prv ní di fe ren ce 2 -4,221489 -2,636901

Za dlu že ní ve řej né ho
sek to ru (NDP)

Dru há di fe ren ce 2 -11,00570 -2,647120

Úroková míra (IR) První diference 2 -6,412553 -2,636901

Saldo běžného účtu
(CAB) První diference 2 -7,912066 -2,636901

Měnový kurz (ER) První diference 2 -4,563540 -2,636901

Majetková bilance
země (NPC)

Druhá diference 2 -8,055353 -2,644302

Za hra nič ní dluh
(NDC)

Dru há di fe ren ce 2 -7,208032  -2,647120

Nej pr ve byla tes to vána krát ko do bá funk ce spot ře by ke y ne sov ské ho typu (viz
hy po té za ab so lut ní ho dů cho du)

    

D D DC = c Y + c NT + ct Y t-i
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0
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kde před po klá dá me cY, cI a cTT > 0, cT <  0.
Na zá kla dě po sou ze ní hod not Schwar tzo va kri té ria byla vy brá na ná sle du jí cí

for ma mo de lu spot ře by 



DCt = 0,374DYt + 0,311DYt–1 –0,721DNTt–1 + 0,919DNIt + 0,510DTTt–2

Upravené R2 0,846 Schwartzovo kritérium 18,220
D-W sta tis ti ka 1,993 F - sta tis ti ka 43,476

Všech na zna mén ka jsou v sou la du s teo re tic ký mi před po kla dy a s vý jim kou pa -
ra met ru cTT,t-2 (vý znam ný při bliž ně na 10% hla di ně vý znam nos ti) byly všech ny pa -
ra met ry sta tis tic ky vý znam né na 5% hla di ně vý znam nos ti.4) V pří pa dě změ ny dů -
cho du (resp. HDP) se ne uká za la jako sta tis tic ky vý znam ná zpož dě ní del ší než
jed no (čtvrt let ní) ob do bí. Změ na čis tých trans fe rů vý znam ně ovliv ňu je spot ře bu
se zpož dě ním o jed no ob do bí. Vy so ká hod no ta pa ra met ru je odů vod ni tel ná vzhle -
dem k po va ze trans fe rů a slab ší so ciál ní úrov ni sub jek tů, kte ré růz né dru hy trans -
fe rů čer pa jí. Za hr nu tí bi lan ce vý no sů se uká za lo jako opráv ně né a sta tis tic ky vý -
znam né, ne bo� po sti hu je pr vot ní re dis tri bu ci HDP mezi do má cí a za hra nič ní
eko no mi kou.

Dále byla tes to vá na mo di fi ko va ná ver ze Ri car dov ské ek vi va len ce pro změ nu
čis té ho dlu hu stá tu (fak tor X1)

D D DC = c Y + c NT + ct Y t-i
i=

t-i T t-i
i=

t-i I t-i
i=

5

, , ,
0

5

0

5

0
å å å D D DDNI + c TT c N

c

t-i TT t-i
i=

t-i D t-i
i=

P, t-i, ,
0

5

0

5

å å+ +

+

P D

I t-i
i=

t-iIR R, ,
0

5

å D

kde před po klá dá me cDP >0 a cIR <0 při pře va ze sub sti tuč ní ho efek tu nad dů cho do -
vým efek tem.

Na zá kla dě po sou ze ní hod not Schwar tzo va kri té ria byla vy brá na ná sle du jí cí
for ma mo de lu spot ře by 

DCt = 0,423DYt + 0,297DYt–1 –0,641DNTt–1 +0,827DNIt + 0,183DDNDP, t–2 +
+ 0,244DDNDP, t–3 –903,0DIR t–1

Upravené R2 0,927 Schwartzovo kritérium 17,629
D-W sta tis ti ka 1,930 F - sta tis ti ka 62,628

Všech ny pa ra met ry s vý jim kou pa ra met ru cIR byly vý znam né na 5% hla di ně vý -
znam nos ti (pa ra metr cIR na 10% hla di ně vý znam nos ti). Klad ná zna mén ka v pří pa -
dě pa ra met rů cDP  zna me na jí, že zvý še ní za dlu že nos ti ve řej né ho sek to ru ne mo ti vu -
je sub jek ty ke sní že ní spot ře by a ke zvý še ní míry úspor. Zvý še ní čis té ho dlu hu
ve řej né ho sek to ru vede na opak se zpož dě ním dvou až tří čtvrt le tí k ná růs tu spo -
tře by. Námi uva žo va ná ra cio na li ta spot ře bi te lů se tedy ne po tvr di la. Zá por né zna -
mén ko u pa ra met ru cIR uka zu je, že spot ře ba se sni žu je v pří pa dě růs tu do má cí úro -
ko vé míry a to při zpož dě ní jed no ho ob do bí. Zdá se tedy, že eko no mic ké sub jek ty
ani se zpož dě ním pěti ob do bí ne re a gu jí na ne ga tiv ní in for ma ce o vý vo ji ve řej ných
fi nan cí, ale mo hou být ovliv ně ny až ve fázi, kdy ne rov no váž ný vý voj vede k ná růs -
tu do má cí úro ko vé míry. 

Dále byla tes to vá na mo di fi ko va ná ver ze Ri car dov ské ek vi va len ce pro de fi cit
běž né ho účtu a změ nu čis té in ves tič ní po zi ce země vůči za hra ni čí (fak tor X2 při po -
uži tí funk ce f4)
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D D DC = c Y + c NT + ct Y t-i
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kde před po klá dá me cB  >0, cER  <0 pro pří pad ome ze ní spot ře by v dů sled ku zdra že -
ní do vo zu a zvý še ní za hra nič ní ho za dlu že ní země nebo cER  >0 pro pří pad adap tiv -
ních oče ká vá ní a spe ku lač ní ho urych le ní ná ku pů.

Na základě po sou ze ní hod not Schwar tzo va kri té ria byla vy brá na ná sle du jí cí
for ma mo de lu spot ře by (fak tor X2 při po uži tí funk ce f5)

DC t = 0,516DY t +0,267DY t–1 – 0,456DNT t–1 + 1,430DNI t + 0,156DCABt–2 +
+ 0,434DCAB t–3+ 2401,9DER t–2 –5967,3DER t–3 –286,1DER t–4

Upravené R2 0,961 Schwartzovo kritérium 17,134
D-W sta tis ti ka 2,302 F - sta tis ti ka 91,022

Všech ny pa ra met ry s vý jim kou pa ra met ru cER,t-4 byly vý znam né na 5% hla di ně
vý znam nos ti. Klad ná zna mén ka v pří pa dě pa ra met rů cB zna me na jí, že de fi cit běž -
né ho účtu mo ti vu je sub jek ty ke sní že ní spot ře by a ke zvý še ní míry úspor. Námi
uva žo va ná ra cio na li ta spot ře bi te lů se tedy po tvr di la. Pře smyk nu tí klad né ho do zá -
por né ho zna mén ka u pa ra met rů cER ne vy lu ču je hy po té zu, že v krát kém ob do bí
eko no mic ké sub jek ty rea gu jí na de pre ci a ci zvý še nou spot ře bou, v del ším ob do bí
však spot ře ba kle sá. 

Ve dru hé ver zi pra cu je me se změ nou za hra nič ní ho za dlu že ní a se změ nou ma -
jet ko vé bi lan ce země vůči za hra ni čí

D D DC = c Y + c NT + ct Y t-i
i=

t-i T t-i
i=

t-i I t-i
i=

, , ,
0

5

0

5

0

5

å å å D D DDNI + c TT c

c

t-i TT t-i
i=

t-i t-i
i=

5

C, t-i, ,
0

5

0
å å+ +

+

DC ND

PC ERNP ER, , ,t-i
i=

C, t-i t-i
i=

C, t-ic
0

5

0

5

å å+DD D

kde před po klá dá me cDC<0, cPC<0 pro pří pad pe si mis mu ohled ně efek tiv nos ti pří -
mých za hra nič ních in ves tic nebo cPC>0 pro pří pad op ti mis mu ohled ně efek tiv -
nos ti pří mých za hra nič ních in ves tic.

Na zá kla dě po sou ze ní hod not Schwar tzo va kri té ria byla vy brá na ná sle du jí cí
for ma mo de lu spot ře by
DCt = 0,411DYt + 0,312DYt–1 – 0,705DNTt–1 + 1,277DNIt – 0,053DDNDC, t–1 –
– 0,074DDNDC, t–2 – 0,053DDNDC, t–3 – 0,066DDNDC, t–4 – 0,151DDNPC, t + 1693DER t–2 –
– 4425DER t–3

Upravené R2 0,956 Schwartzovo kritérium 17,407
D-W sta tis ti ka 2,002 F - sta tis ti ka 62,640

Všech ny pa ra met ry s vý jim kou pa ra met rů cER,t-2, cDC,t-2 a  cDC,t-3 byly vý znam né na
5% hla di ně vý znam nos ti. Tyto tři uvá dě né pa ra met ry byly vý znam né na 10% hla -
di ně vý znam nos ti. Klad ná zna mén ka v pří pa dě pa ra met rů cDC  zna me na jí, že ná růst 
za hra nič ní ho za dlu že ní země mo ti vu je sub jek ty ke sní že ní spot ře by a ke zvý še ní
míry úspor. Zá por ná hod no ta pa ra met ru cPC na zna ču je, že spot ře bi te lé ne roz li šu jí



mezi způ so bem fi nan co vá ní de fi ci tu běž né ho účtu, resp. že ne o če ká va jí po zi tiv ní
efekt pří mých in ves tic na bu dou cí spot ře bu. Pře smyk nu tí klad né ho do zá por né ho
zna mén ka u pa ra met rů cER opět ne vy lu ču je hy po té zu, že v krát kém ob do bí eko no -
mic ké sub jek ty rea gu jí na de pre ci a ci zvý še nou spot ře bou, v del ším ob do bí však
spot ře ba kle sá. Vý sled ky na šich od ha dů tedy na zna ču jí, že ra cio na li tu spot ře bi te -
lů mů že me hle dat spí še v ob las ti za hra nič ní ho za dlu že ní země než v ob las ti za dlu -
že ní ve řej né ho sek to ru.

4 .  Zá  vě r

V ana lý ze jsme se sou stře di li na prob lém, jak je spot ře ba ovliv ňo vá na vý vo jem
ve li čin, kte ré sou vi sí se za po je ním čes ké eko no mi ky do vněj ší ho pros tře dí. Ře ši li
jsme otáz ku, zda „ne stan dard ní“ cho vá ní spot ře by a ne sta bi li ta po mě ru ab so lut -
ních změn spot ře by a ab so lut ních změn HDP v jed not li vých le tech sou vi sí s re ak cí
spot ře by na vý voj za hra nič ních směn ných re la cí, bi lan ce vý no sů vůči za hra ni čí a
za hra nič ní ho za dlu že ní země. Em pi ric ký od had spot řeb ní funk ce ke y ne sov ské ho
typu ve for mě ab so lut ních pří růs tků na čtvrt let ních da tech čes ké eko no mi ky za
ob do bí 1993 – 2001 uká zal, že vý voj spot ře by je ved le vý vo je HDP sta tis tic ky vý -
znam ně ovliv něn i vý vo jem bi lan ce vý no sů (dů cho dů) se za hra ni čím. Za hr nu tí pří -
spěv ku za hra nič ních směn ných re la cí k tvor bě dů cho du do mo de lu spot ře by se
ne uká za lo jako sta tis tic ky vý znam né na po ža do va né 5% hla di ně sta tis tic ké vý -
znam nos ti, i když zna mén ko bylo v sou la du s teo re tic ký mi před po kla dy. V roz ší ře -
ném mo de lu spot řeb ní funk ce jsme dále zkou ma li cit li vost spot ře by na vnitř ní a
vněj ší rov no vá hu země. Vý sled ky od ha dů uká za ly, že spot ře bi te lé se cho va jí ra -
cio nál ně (funk ce spot ře by smě řu je k au to ma tic ké mu na sto le ní rov no vá hy eko no -
mi ky) zej mé na při vzni ku ne rov no vá hy ve vněj ším sek to ru eko no mi ky (vý voj běž -
né ho účtu pla teb ní bi lan ce a za hra nič ní ho za dlu že ní země). Na opak re ak ce
spot ře by na ne rov no vá hu v ob las ti ve řej ných fi nan cí se uká za la jako opač ná než
bylo před po klá dá no. Sub jek ty „ne ra ci o nál ně“ zvy šu jí spot ře bu i v ob do bí, kdy de -
fi cit ve řej ných roz poč tů na růs tá. Spot ře ba se zpož dě ním rea gu je až na im pul sy ze
stra ny úro ko vé míry. Toto zjiš tě ní je z po hle du mak ro eko no mic ké sta bi li ty ne příz -
ni vé, ne bo� zna me ná, že sub jek ty ve své spot ře bě ne re a gu jí sta bi li zač ně na vý voj
v ob las ti ve řej ných fi nan cí, ale v na šich pod mín kách rea gu jí až na ná sled né kro ky
mě no vé po li ti ky.
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Ab stract:

The pa per pro vi des a com pre hen si ve sur vey of the the o ri es of con sum pti on fun cti ons.
The Ke y ne si an con sum pti on fun cti on is exa mi ned in more de tail un der a con di ti on of a
small open eco no my. The pa per ex pla ins the va rie ty of con sum pti on ex pen di tu res in
the Czech Re pub lic bet we en 1993 – 2001. In this pa per an en lar ged ver si on of the Czech
con sum pti on fun cti on, also tests Ri car di an equ i va len ce. Em pi ri cal re sults imp ly that
con su mer be ha vi our re acts ra ti o nal ly to an ex ter nal im ba lan ce and the eco no my he ads
to equ i lib ri um by it self. Ho we ver, the con sum pti on re ac ti on se ems to be ir ra ti o nal un der 
an in ter nal ba lan ce. Con su mers do not vo lun ta ri ly re du ce the ir con sum pti on when de fi -
cit of pub lic fi nan ce ap pe ars but they are for ced to do so when in te rest ra tes in cre a se as
a re sult of the in ter nal im ba lan ce.
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fis cal po li cy, mo ne ta ry po li cy, con ver gen ce
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