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Teorie spotiebni funkce tradi¢né zkouma funkéni zavislost mezi spotiebnimi
vydaji na strané jedné a dichodem (resp. jeho rozdélenim), bohatstvim, droko-
vou mirou a riznymi demografickymi a sociadlnimifaktory na strané druhé. Analy-
za spotiebnifunkce umoznuje zkoumat ty faktory, které uréuji zptsob, jakym spo-
trebitelé déli svij celkovy disponibilni dlichod na spotfebni vydaje a Uspory.
V ekonomické teorii a analyze se pfi zkoumani spotiebnich funkci nejcastéji vy-
chéazi z hypotézy absolutniho a relativniho dlichodu, teorie Zivotniho cyklu, per-
manentniho diichodu a nakonec z hypotézy raciondlnich o¢ekavani. Soudasti
analyzy spotiebnich funkcibyva i problém, zda chovani spottebiteld ma tendenci
prohlubovat nebo vyhlazovat hospodarsky cyklus. V malé oteviené ekonomice je
vyznamnou ¢asti spotfebnich vydajd i import spotfebniho zboZi ze zahraniéi, pro-
to je nutno vénovat pozornost i takovym faktor(im, jako je napf. vyvoj ménového
kurzu, zahrani¢nich sménnych relaci a zahrani¢niho zadluZzeni zemé. Zaroven je
otdzkou, zda spotiebitelé maji tendenci vnéjsi nerovnovahu ekonomiky spise ak-
celerovat nebo zda naopak jsou ,tlumicim” faktorem.

Prvni ¢ast ¢lanku je vénovana sumarizaci zadkladnich poznatkl o spotiebni
funkci, jak ji uvadéji jednotlivé hypotézy (resp. teorie). Ve druhé ¢ésti prezentuje-
me nas teoreticky pristup ke spotfebni funkci, ktery akcentuje faktory ovliviujici
spotfebu v malé oteviené ekonomice. Ve tfeti ¢asti je provedena empiricka verifi-
kace nami uvazované spotiebni funkce na ¢tvrtletnich datech Ceské republiky za
obdobi 1993 - 2002.

1. Teorie spotiebnich funkci

Postupny historicky vyvoj nazor( na spottebni funkci je mozno prezentovat
pomoci hypotéz absolutniho diichodu, relativniho ddchodu, Zivotniho cyklu, per-
manentniho dlichodu a racionalnich o¢ekavani. V této ¢asti se budeme zaobirat
pouze makroekonomickymi aspekty téchto hypotéz, které jsou vyznamné pro
nasi dalsi analyzu.

1.1 Hypotéza absolutniho dichodu

Vztah mezi diichodem a spotfebou poprvé statisticky zkoumal E. Engel, ato na
zakladé rozdélenirodin do jednotlivych diichodovych pasem. Zjistil dnes obecné
uznavanou skuteénost, Ze zatimco ddchodova elasticita vydajl za nezbytné zbozi
(potraviny a bydleni) je relativné nizkd a mezni sklon spotfeby nezbytného zboZzi
se stoupajicim diichodem rodin klesd, dlichodova elasticita vydaja u zbytnych
statk( (vzdélani, zdravotnictvi a rekreace) je relativné vysoka a mezni sklony s ros-

*) Tento vyzkum je podporovan Grantovou agenturou Ceské republiky (grant &. 402/03/1292).
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toucim dlichodem rodin majitendenci se zvy$ovat. K tomuto problému se pozdéji
z pohledu makroekonomické analyzy vratil J. M. Keynes (1936), ktery zavedI po-
jem spotfebnifunkce a formuloval ji jako pfimou zévislost spotfeby na disponibil-
nim ddchodu. Uspory chapal jako druh luxusniho zboZi, za které spotfebitelé vy-
davaji ¢ast svého dichodu, pficemz tyto vydaje rostou relativné rychleji nez
ddchod. Mira ispor (prdmérny sklon k isporam) by tedy méla byt rostouci se zvy-
Sujicim se disponibilnim dlichodem. Pro pfipad spotfebnifunkce Ize jeho myslen-
ky formalné zapsat nasledujicim vztahem

C, =f(YD), (1)
kde plati:
a)0< oG, <1,
oYD,
oC,

b) mezni sklon ke spotiebé (MPC) je klesajicifunkci disponibilnih ddchodu

oYD

t

YD

zl
c) primérny sklon ke spotiebé (APC) je vétsi neZ mezni sklon ke spotiebé

t > "t atedy dlichodova elasticita spotieby je mensi neZ jedna.
YD, 0YD,

V ekonometrickych modelech (podobné i v u¢ebnicich ekonomie) je Keyne-
sovska spotiebni funkce nejcastéji prezentovana v linearni transformaci

C=c, +¢,YD, (2)

kdec, je urovhova konstanta ac, je mezni sklon ke spotfebé. Mezni sklon je vtom-
to pripadé konstantni a nikoliv klesajici. Nadale vsak plati vlastnosti ad a) a c).

Keynes ve své analyze spotfeby bliZeji nespecifikoval, zda tyto vlastnosti ma
spotiebni funkce v dlouhém, strednim nebo kratkém obdobi. Empirické vyzkumy
spotiebni funkce provedené v povaleéném obdobi (viz Kuznets, 1946) u jednotli-
vych zemi vS§ak naznadily, Zze v dlouhém obdobi pti rostoucim ddchodu jsou pri-
meérné i mezni sklony ke spotfebé (resp. k Uspordm) pomeérné stabilni veli¢iny a
ddchodové elasticity jsou rovny jedné. Napf. pro USA za obdobi 1948 — 1988 byl
pramérny i mezni sklon ke spotfebé odhadnut na 0,917 (viz Dornbusch, Fischer,
1990). Formalné jde o problém, Ze v dlouhém obdobi ma konstanta v linearni spo-
tfebni funkci nulovou hodnotu (¢,=0). Tato skute¢nost tedy nepotvrzuje platnost
Keynesovy pavodni hypotézy o charakteru makroekonomické spotiebni funkce
v dlouhém obdobi.

1.2 Hypotéza relativniho dichodu

V povéle¢ném obdobi k rozvoji teorie spotfebni funkce vyrazné prispél J. S.
Duesenberry (1949). Z makroekonomického pohledu Duesenberryho spotrebni
funkce reaguje na problém, Ze priimérny sklon ke spotiebé (resp. k Usporam) je
relativné stabilni v dlouhém obdobi, av§ak mize ¢aste¢né kolisat v souvislosti
s hospodarskym cyklem. Jeho makroekonomicky pFistup mdZeme vyjadfit pomo-

ci nasledujici funkce
YD?
C.=aYD,-b |, (3)

YD,

max
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resp. pro pramérny a mezni sklon ke spotiebé plati

Co_upf Y0
YD YD,

t

0C, _y_gp( YD)
ovD, YD,

kde YD_, je nejvyssidosaZeny disponibilnidichod v pfedchézejicich obdobich.”
Z funkéniho vztahu (3) vyplyva:
a) pokud v kratkém obdobiYD,__ je konstantni, pak mezniiprdmeérny sklonjsou
klesajici s rdstem disponibilniho ddchodu,

b)é)okud dISpOnIbI|nI ddchod roste v dlouhém obdobi pravidelnym tempem,

tj, —— =d, pak Duesenberryho spotfebni funkce nabyva tvaru

YD YD

max t-1
C, =(a-bd)YD,

pficemz pramérny i mezni sklon ke spotiebé jsou konstantni o hodnoté a-bd .

Hypotéza relativniho diichodu zdroven nevyluéuje moznost cyklického kolisa-
ni pradmérného sklonu ke spotfebé. Ve fazi recese, kdy bézny dlichod klesa pod
uroven maximalniho didchodu dosazeného v pfedchézejicich obdobich, primér-
ny sklon ke spotrebé roste. Naopak v poc¢atecnim obdobi oZiveni, kdy bézny di-
chod jiz roste, ale je stale jesté pod Urovni maximalniho dichodu z pfedchazeji-
cich obdobi, prdmérny sklon ke spotfebé klesa. Duesenberry tak formuluje
hypotézu, Ze diky spotiebnim zvyklostem lidé neomezuji svou spotiebu okamzite,
kdyZ se jim v dlsledku recese sniZzidiichody, ale radéji do¢asné zvysi svij sklon ke
spotiebé (resp. snizi sklon k isporadm). Pokud budeme tuto hypotézu aplikovat na
pribéh hospodafského cyklu, méla by byt spotieba relativné stabilni makroeko-
nomickou veli¢inou ve srovnani se samotnym pohybem ddchodu (pfip. i ve srov-
nani s ostatnimi slozkami HDP).

1.3 Hypotéza zZivotniho cyklu

Dalsi etapu ve vyvoji nazorl na teorii spotfebni funkce predstavuje hypotéza
Zivotniho cyklu, kterou prezentovali F. Modigliani a R. Brumberg (1955) a A. Ando
a F. Modigliani (1963). Jejich teorie vychazi z Gvahy, Ze Zivotni cyklus spotiebitele
trva napft. L obdobi (let), ztoho NV obdobi je ekonomicky aktivni a M je obdobi eko-
nomicky neaktivni, pficemzL = N + M. Za predpokladu, Ze je zndm budouci celko-
vy dichod spotfebitele, Ize potom uvazovat tak, Ze cilem kazdého spotiebitele je
rozdélit svij celoZivotni dichod tak, aby maximalizoval sv(j uzZitek plynouci z ce-
loZivotni spotieby.

Spotteba individualniho subjektu ve véku T a v ¢aset C, je v proporci v k sou-
¢asné hodnoté jeho celkovych (tj. v€etné oc¢ekdvanych) zdroja R, :

1) Pro dplnost dodejme, Ze Dueseberry se ve své spotifebni funkci pozdéji pfiklonil k nahrazeni pro-
ménné maximalniho disponibilniho diichodu proménnou posledni maximalni spotfeby.
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C;t =vR! (4)

it N YTer
R/?:t = AZ i1t Y/Tr + Z %, (5)
=T +1 (1 + r)

kde A7

i, t=1
Y** jsou tekédvané diichody v dalsich letech a r je priimérna Grokové mira. Za
piedpokladu, Ze zndme pramérny roéni oéekavany dichod Y/ mGzZeme psat

je bohatstvi (tj. hodnota aktiv) subjektu v ¢ase t-1, Y’ je b&zny diichod,

rTit

CL :VAITH + VYITt + (N —7')\/Y,yrfT (6)

Z hypotézy Zivotniho cyklu plyne zaveér, Zze zmény bézného dlichodu maji rela-
tivné maly vliv na béZnou spotiebu, pokud souc¢asné nedochéazi ke zménam v oce-
kavanych budoucich dlichodech. Spotfeba racionalné uvaZzujiciho jednotlivce,
ktery zna hodnotu svych aktiva ma schopnost dobfe predikovat své budouci dd-
chody, se vyviji proporcionalné k celkovym sou¢asnym a budoucim zdrojam. Cit-
livost béZzné spotfeby na samotny vyvoj béZzného dichodu bude relativné slaba.
Nicméné vliv béZzného dichodu maze relativné narlstat, pokud se zvysuje podil
spotrebiteld blizicich se ke konci svého produktivniho obdobi (7 se blizi k N).

Vztah mezi pracovnim dichodem, spotfebou a Usporami v priibéhu Zivotniho
cyklu se vyviji nasledujicim zplisobem. V pocatec¢ni fazi produktivniho véku Zivota
maji jednotlivci nizky bézny dlichod, ale vysoké naklady se zaloZzenim rodiny, a
proto byvaji pfevazné ¢istymi dluzniky. V dalsifazijejich béZzny dichod roste, spla-
ti dluhy a stavaji se Cistymi veériteli. Vytvari si zasobu aktiv, ktera jim ma umoznit
udrZet danou uroven spotieby i v diichodovém véku. Suma akumulovanych aktiv
dosahuje maxima v okamziku odchodu do diichodu. Nastava poslednifaze Zivota,
kdy jednotlivci priibézné cerpaji své Uspory. Mladé domacnosti a domacnosti di-
chodcl proto vykazuji vysoky pramérny sklon ke spotiebé, ¢asto u nich fakticky
dochézi k zdpornym tdsporam. Naproti tomu domacnosti ve strednim véku vyka-
stafi). Z makroekonomického pohledu se tedy primérny sklon ke spotiebé spo-
le¢nosti mize v dlouhém obdobi ménit v disledku zmén vékové struktury obyva-
telstva.

Stabilita parametr( makroekonomické spotiebnifunkce C, formulované v sou-
ladu s hypotézou Zivotniho cyklu

Ct :B1Yt + Bzyre + B3At—1 (7)

je tedy podminéna splnénim fady predpokladt o agregaci (homogenita individu-
alnich uzitkovych funkci, stabilni vékova struktura obyvatelstva atd.). Ddlezitym
pfinosem tohoto pfistupu je zahrnuti bohatstvi (aktiv) mezi vysvétlujici proménné
ve spotiebni funkci. Jelikoz bilan¢né plati

At - At—1 = St’

kde S jsou Uspory, dochéazi v ekonomice s Usporami k systematickému posunu
spotfebnifunkce v éase a model ndm umoziuje vysvétlit, pro¢ pradmérny sklon ke
spotfebé je v dlouhém obdobi stabilni. V tomto bodé mUzZe hypotéza zZivotniho
cyklu fesit hlavni problém Keynesovy spotiebni funkce. Zafazeni o¢ekdvaného
ddchodu do spotfebni funkce zarovenn umoznuje vysvétlit i proticyklické kolisani
pramérného sklonu ke spotiebé. Ve fazi recese, kdy bézny dlichod prudce klesa,
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spotfeba klesne relativné malo diky stabilité o¢ekavanych ddchodd v budoucich
obdobich. Pridmérny sklon ke spotfebé vtomto obdobiroste. Opak plati pro poca-
te¢ni obdobi ozZiveni.

Uréitym problémem je makroekonomicky ptepis této teorie (rdzny vék spotie-
biteld, individualni funkce uzitku). Dals$im problémem je uvaZovana ,pfilisna ra-
cionalita spotfebitel(”, nebot subjekty mohou Uspésné progndzovat své diichody
pouze na nejblizsi obdobi. Otazkou zlstava, jak veli¢inu bohatstvi pfi makroeko-
nomické transformaci mikroekonomické spotrebni funkce presné (tj. bilancné)
definovat (napft. brutto nebo netto pfistup, vlivdomaciho a zahrani¢niho zadluze-
ni statu).

1.4 Hypotéza permanentniho didchodu

M. Friedman (1957) rozpracoval hypotézu Zivotniho cyklu do podoby hypotézy
permanentniho dlichodu. Podle této hypotézy je mozno jak diichod, taki spotiebu
rozdélit na permanentni a tranzitorni slozku, pficemz korelace by méla existovat
zejména mezi permanentnimi sloZzkami, tj. mezi planovanou spotfebou a perma-
nentnim ddchodem. Permanentni diichod definuje jako ¢astku, kterou lze spotre-
bovat, aniz by doslo ke zméné bohatstvi (tj. po¢ateé¢ni hodnoty aktiv). Jde tedy o
diskontovany soucet véech budoucich pfijma, véetné dichodtd plynoucich z fy-
zickych a finanénich aktiv. Permanentni diichod Y” Ize tudiZ vyjadtit vztahem

YP_ n Ye,t+1

= t 8
= (1+ r)t ®)

kde n jde k nekonecnu.

Daéle plati, Ze planovan4, tj. permanentni spotieba, je funkci permanentniho
ddchodu

C=ky” (9)

V praxi Ize rovnéz ocekavat tésny vztah mezi skute¢nou spotiebou a perma-
nentnim dlchodem. Vztah mezi skute¢nou spotfebou a béZznym ddchodem by
meél byt nevyznamny. Velikost proporce k, tj. primérného a mezniho sklonu ke
spotifebé vzhledem k permanentnimu ddchodu, zdvisi na spotfebnich zvyklostech
u, irokové mife r a na potiebé tvofit rezervy ve vztahu k permanentnimu ddichodu
s (v zavislosti na stupni nejistoty), tedy

C" =k(u,r,s)Y, (10)

V obdobirecese spotieba sleduje vysi permanentniho diichodu a neklesa v za-
vislosti nazdporné sloZce tranzitorniho ddchodu (tj. pfi poklesu bézného ddchodu
oproti permanentnimu ddchodu). V obdobi konjunktury plati opak. Za ptedpokla-
du, Ze skute¢nd spotfeba C, se rovna planované spotfebé C/, je moZné pozorovat

proticyklicky pohyb pradmérného sklonu ke spotiebé, ktery je definovan
C_, ¥
Y Y,

t t

Hypotéza permanentniho dichodu si déle klade otazku, jak subjekty ve svété
nedokonalych informaci vyhodnocuji zménu ddchodu v bézném roce. V bézném
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obdobi nemusi spotfeba reagovat na zmény permanentniho dichodu v plném
rozsahu, pokud jedinci pfesné neznaji povahu zmény dlichodu a nejsou schopni
odhadnout, zda jde o zménu permanentni i tranzitorni. Teprve aZ si na vyvoji béz-
ného dlchodu v dal§im obdobi potvrdi permanentnost této zmény, zméni i svoji
spotiebu, tzn. pfizpUsobi jeji vysi nové urovni permanentniho ddchodu.? Pokud
se spotfeba zménam permanentniho dichodu pfizplsobuje postupné, je kratko-
doba spotfebni funkce jind neZ dlouhodobad spotiebni funkce. V kratkodobé spo-
trebni funkci zvy$eni bézného ddchodu neni pIné zaclenéno do permanentniho
dichodu, spotfeba se proto zvysi pouze o malou ¢éast, zatimco vétsi ¢ast prirlstku
bézného dlichodu se uspoti. Vysledkem je, Ze kratkodoby mezni sklon ke spotte-
bé je mensi neZz dlouhodoby mezni sklon ke spotfebé. Zaroven kratkodoba spo-
trebni funkce ma klesajici primérny sklon ke spotfebé a dlouhodoba spotiebni
funkce ma primérny sklon ke spotfebé konstantni.

Ekonometrickym problémem hypotézy permanentniho diichodu je, Ze praktic-
ky neni mozZno zméfit permanentni ddchod na ex-ante zédkladé. Zaroven je tézké
zjistit pldnovanou, tj. permanentni, spotfebu. V pfipadé odhadu permanentniho
ddchodu se M. Friedman nejvice priklanél k matematické formalizaci vychazejici
z teorie adaptivnich o¢ekdvani

v,"=aY, +(1-a)/, (11)

Planovana spotieba se ztotozhuje se skute¢nou spotiebou, coz je teoreticky
mozZné za predpokladu, Ze neexistuji Zadna likvidni a finanéni omezeni pro spotre-
bitele. Hypotéza permanentniho dichodu pfedpoklada, Ze spotiebitelé dlouho-
dobé spotiebovavaji permanentni dichod a své bohatstvi (poéateéni) ponecha-
vaji beze zmény. Empirické odhady nejcastéji dochazeji k zavérim, Ze parametr
k je v dlouhém obdobi mensi neZ jedna. Spotfeba by tedy méla byt nizsi nez je
hodnota permanentniho ddchodu a tudiZz bohatstvi spotfebiteld méa tendenci
k systematickému ristu.

1.5 Hypotéza racionalnich oéekavani

V pripadé spotiebni funkce neni hypotéza racionalnich o¢ekavani v zasadnim
rozporu s hypotézou permanentniho dichodu, pokud jde o jeji teoretickou inter-
pretaci, kritizuje vSak jeji empirickou verifikaci, ktera ,sklouzava” k hypotéze adap-
tivnich oéekavani. Vyuzivani modelu adaptivnich o¢ekdvani pfi konstrukci spo-
trebnifunkce kritizuje i ztoho pohledu, Ze vaha vlivu béZzného ddchodu a minulych
ddchod( pfi utvareni ocekavani mlze byt velice individualni v zavislosti na tom,
jak volatilni je bézny dichod ve vztahu k permanentnimu dichodu. Pfi vysoké ne-
stabilité béZzného dichodu budou mit subjekty tendenci ddvat vétsi vahu dlouho-
dobému historickému vyvoji dichodu nez béZznému ddchodu. Hypotéza racional-
nich ocekavani vychazi z obecného predpokladu, Ze raciondlné se chovajici
spotiebitel zahrnuje do svych ocekavani i budouci anticipované zmény v hospo-
darském vyvoji a v hospodarské politice.

Spotiebni funkci vyuZivajici hypotézu raciondlnich ocekavani lze zapsat v
obecném tvaru

C, =E,(C)+mn, (12)

2) V tomto misté hypotéza permanentniho diichodu obsahuje prvek adaptivnich ofekavani, ktery
se ddle projevuje zejména pfi empirické verifikaci.
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kdeE,, (C,) je v Caset-1 oCekdvana (pldnovanad) vyse spotieby pro obdobi¢-1azta
1, pfedstavuje ndhodnou slozZku. V této podobé je hypotéza racionalnich oekava-
ni netestovatelna, nebot neexistuji reprezentativni statistické Gidaje o o¢ekavané
spotiebé. NemUlZeme vyuZit ani nékterou nahradni proménnou, ktera by byla vy-
znamnym indikdtorem spotiebnich o¢ekavani, jako jsou napf. terminové ceny na
finanénich trzich. R. E. Hall (1976) na mikroekonomickém zékladé zddvodnil, Ze
v pfipadé platnosti hypotézy racionalnich oéekdavani nemuize minuly vyvoj spotfe-
by poskytovat Zddnou informaci o charakteru vyvoje budouci spotreby, Cili

Ct _sz1 =My
resp. testujeme vztah
C =b,+bC ,+n, (13)

kde b, by mélo byt rovno nule a b, rovno 1.

Dalsim problémem hypotézy raciondlnich ocekavani je explicitni (fundamen-
talni) vyjadreni spotifebni funkce, podle které se chova raciondlné uvazujici spo-
tiebitel, resp. jaké dostupné informace a jakym zplsobem je racionalni spotiebi-
tel zpracovava. Pro vysvétleni principu tzv. Ricardovské ekvivalence predpo-
kladejme, Ze racionalné uvazujici spotiebitel se chova podle spotiebni funkce,
kde spotfeba v Case t-1 aZt je funkci a) soucasné hodnoty bohatstviA,, b) béZné-
ho disponibilniho ddchodu YD, ., c) pfedem %némy?ch budoucich ddéchod (napf.

zaru¢enych pracovnimi smlouvaminan let) » Y°ad)ocekavané vySe danové po-
t
t=1

t-17

vinnosti v budoucich letech Z T7,°. Potom o¢ekdvanou hodnotu spotfeby stanove-
t=1
nou na zakladé informaci v ¢ase t-1, Ize psat
n )/te n 7-te
E_(C)=bYD_ +b,A_ +b> —1— b (14)

Py (1 + r)t Py (1 + r)t

Racionalni o¢ekavani spotfeby £, , Ct)je shodné s predpovédi na zakladé mo-
delu spotfeby pro bézné obdobi ¢ (stfedni hodnota ndhodné chyby £ (u,) je dle
pfedpokladu nulova). Na tomto modelu mizeme prezentovat i pfipad tzv. Ri-
cardovské ekvivalence, Ze zvySeni spotfeby v béZzném obdobi nerovnovaznym
sniZenim dani neni mozné. Zvys$eni disponibilniho diichodu v béZzném obdobi YD,
prostiednictvim momentainiho snizeni danové zatéze povede racionalné uvazuji-
cisubjekty k o¢ekavanivyssich dafiovych povinnostiv budoucnu7,?, které z hledi-
ska vyse spotieby neutralizuje efekt vyssiho disponibilniho ddchodu v béZzném
obdobi.

Celkové shrnuti hlavnich charakteristik jednotlivych teoretickych ptistuptd ke
spotiebni funkci je prezentovano v tabulce 1. Hypotézu raciondlnich oc¢ekdvani
zvlast neuvadime, nebot ta rozpracovava a ovéfuje zejména poznatky hypotézy
permanentniho ddchodu.
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Tabulka 1
Srovnani hypotéz spotiebni funkce

Ocekava- ,
. - —_— v . . Bohatstvi
Dlouhé (o .| Hospodar- Minuly ny Urokové P
obdobi [ Kratké obdobl | g ovkius | diichod | budouci | mira | (POCAtECHI
diichod aktiva)
MPC <1
APC a MPC APC v recesi
Hypotéza o roste, ale Nevy-
absolutniho | klesaji s ris- spotieba namY1 ,
diichodu | tem dichodu vyznamng Zefekty
MPC<APC klesa
PFi .
, PFi APC
I,:grr:]sptjr;g]slm konstantnim V recesi
Hypotéza YD plati YD, .. APC a roste a Posledni
relativniho |\ 5" o MPC_klesaji | spotieba | maximalni
dtichodu = al  sristem je ddichod
jsou dlichodu relativng
konstantni MPC <APC stabilni
Pfi stabilnim
pomérli Y/’L,‘ vﬁei%si -
Hypotéza a UZEL?IZHB P¥i existenci roste a Snl:besfteliltjf (v Arg(t))éhu
Zivotniho Ktuf bohatstvi spotfeba Ano déichodovy VP
cyklu struktufe MPC <APC je dchodovy| Zivota se
obyvatelstva relativng efekt méni)
je APC o
konstantni stabilni
MPC<APC
MPC..<MPC APC
Hypotéza (mosny viiv'" | Vosts o Substitug-[  Ano
permanent- APC je spotfebitel- spotieba Ano Ano niefekti | (v pribéhu
Niho konstantni skych ie dichodovy| Zivota se
dlchodu preferencfa relativng efekt neménl’)
tvorby rezerv) | stapilni

2. Funkce spotieby v malé oteviené ekonomice

Tradiéni modely spotfeby jsou zpravidla uvazovany v podminkach uzaviené
ekonomiky. Vyrazna otevienost ¢eské ekonomiky nés vSak nuti poloZit si otazku,
jak je spotfeba ovlivihiovdna vyvojem veli¢in, které souvisi se zapojenim ¢eské
ekonomiky do vnéjsiho prostiedi. Zejména jde o to, jak spotieba reaguje na vyvoj
bilance vynost (d@ichodt), zahrani¢nich sménnych relaci, ménového kurzu a za-
hrani¢niho zadluZzeni zemé.

Domnivédme se, Ze v malé oteviené ekonomice rozdil mezi vyrobenym produk-
tem a disponibilnim diichodem vyvolany pohybem zahrani¢nich sménnych relaci
a vyvojem bilance vynost muzZe byt ddlezitym vysvétlujicim faktorem pfi analyze
chovéni spotifeby. Rist produktu v doméaci méné nemusi v malé oteviené ekono-
mice automaticky znamenat rlist spotieby, pokud zaroven dochazi ke zhor§ovani
(tj. k poklesu) zahrani¢nich sménnych relacinebo k réstu transferu dichodd do za-
hranici. Pokles zahrani¢nich sménnych relaci vede ke zhor$eni ¢istého exportu
zemé. Aby zemé udrzela svoji plvodni nomindalni hodnotu ¢istého exportu, je nu-
cena zvysit vyrobu a vyvoz. Rist vyroby sice znamena rdst HDP, ale nedochazi
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k rlstu spotteby, protoze dodate¢né vyrobeny produkt je vyvezen do zahranici za
ucelem pokryti ztraty plynouci ze zhorseni zahrani¢nich sménnych relaci. V pfipa-
dé rastu transferu diichodl do zahraniéi se do nerovnovahy dostava bilance vy-
nosl a bézny ucet platebni bilance. Zemé, ktera chce obnovit rovnovdhu svého
bézného Uc¢tu, musizvysit svlj produkt a export. Dodate¢né vyrobeny produkt tak
opét neumoznuje zvysit spotiebu, nebot je pouZit na uhrazeni ristu transferu do
zahraniéi.

Je proto otazkou, zda dfive pozorované ,podivné” chovani spotreby, tj. veétsi
volatilita spotieby neZHDP v letech 1990 - 1998 (viz Janacek, 1999), a zna¢nou ne-
stabilitu podilu absolutnich zmén spotieby a HDP v letech 1994 — 2001 (viz obra-
zek) neni moZno alespon ¢asteéné vysvétlit zafazenim vy$e diskutovanych veli¢in
do modelu spotieby.

Podil absolutnich zmén spotieby a hrubého domaciho produktu

3,
2,

2~ 1904 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Budouci mozné zapojeni nasi zemé do EMU bude znamenat ztratu ménového
kurzu a c¢dasteé¢né i urokové miry jako makroekonomickych veliin, které maji
schopnost pozitivné plsobit v procesu obnovovani vnéjsi a vnitfni rovnovahy
ekonomiky. V tomto ¢lanku si proto klademe i druhou otdzku, zda chovani spotie-
by na makroekonomické urovni je zaloZeno na principech tzv. Ricardovské ekviva-
lence, tj. naracionalité trznich subjektd reagujicich stabiliza¢nim zplsobem na vy-
voj vnéjsi a vnitfni nerovnovahy ekonomiky a to bez ohledu na konkrétni vyvoj
meénového kurzu a Urokové miry.

V nasianalyze budeme hypotézu Ricardovské ekvivalence chapat ve dvou mo-
difikovanych formach.

a) Budeme sledovat, zda informace o deficitnim hospodareni vefejnych roz-
pocth a zvyseni vefejného dluhu vedou trzni subjekty k do¢asnému sniZeni sou-
kromé spotieby (resp. zvySeni miry Uspor) s cilem stabilizovat svoji spotiebu v
dlouhém obdobi a nepfendset dluhové zatiZzeni na dalsi generace. Nebudeme
tedy rozliSovat, zda primarnim déivodem deficitu vefejnych rozpodtd je sniZzeni da-
nové zatéze nebo zvyseni rozpocétovych vydaji. OdliSnost od hypotézy Ricar-
dovské ekvivalence bude déle spocivat v tom, Ze v naSem pfipadé predpoklada-
me, Ze trzni subjekty ziskavaji informace o zplsobu hospodateni vefejnych
rozpoc¢tld s uréitym zpozdénim. Nepredpokldadame tedy, Ze racionalni spotiebitel
musi v ptipadé snizeni dani a zvy$eni disponibilnich ddchodd okamzité zvysit
miru uspor, nebot dopredu nevi, zda vefejné rozpodéty skonéi vyrovnané nebo
schodkové. Ze stejnych dlivodl nepredpokladame, Ze v ptipadé zvyseni vefej-
nych vydajd racionalné uvaZujici subjekt okamzité snizi miru spotieby. Za racio-
ndalni chovani spotfebitele budeme povaZovat sniZeni spotieby a zvyseni miry
uspor az po ziskani (zvefejnéni) informace o nardstu vefejného dluhu.

b) Domnivame se, Ze v oteviené ekonomice se problém Ricardovské ekviva-
lence ¢asteCné prenasi na Uroven vnéjsich ekonomickych vztahl. Deficit bézného
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Uctu umoznuje docasné zvysit spotiebu za cenu zvySeni zahrani¢niho dluhu (pfi-
pad financovani deficitu prilivem zapudjéniho kapitalu) nebo zhorsit majetkové bi-
lance vici zahraniéi (ptipad pfilivu pfimych investic). Prvni cesta financovani je
jednoznacné zatézi pro ,budouci generace” a racionalné uvazujici subjekt by mél
snizZit spotfebu po zjisténi, Ze pfedchozi spotfeba byla za cenu nardlstu zahraniéni-
ho zadluzeni. Druha cesta financovani deficitu béZného Gctu prostiednictvim prili-
vu pfimych investic nemusi v budoucnu znamenat sniZzeni spotfeby, pokud pfimé
investice povedou ke zrychleni rdstu potencialniho produktu, ktery vytvofi zdroje
jak pro zpétny transfer zisku ve formé dividend, tak pro nardst spotieby. V optimis-
tické varianté tak trzni subjekty nemusi reagovat sniZzenim spotteby, nebot vznik-
lou situaci nevyhodnoti jako zatizeni ,budoucich generaci”.

PoloZme si otazku, zda by Ricardovska ekvivalence méla spiSe fungovat v pfi-
padé deficitl vefejnych financi nebo v ptipadé dluhové financovaného deficitu
béZzného Gcétu. NarGst domaciho vefejného dluhu mize v budoucnu znamenat
zvy$enidani, ale sou¢asné nelze vyloucit ani moZznost monetizace statniho dluhu.
Pokud raciondlnisubjekt uvazuje vduchutradi¢niho pojeti Ricardovské ekvivalen-
ce a ocekava zvyseni dani v budoucnu, mél by zvysit miru Uspor a nakoupit statni
obligace (obvykle s fixni kuponovou mirou). Rizikem tohoto chovani je, Ze v ptipa-
dé monetizace statniho dluhu a zvyseni inflace tento ,racionalni” subjekt ztrati
vice nez ,neraciondlni” subjekt, ktery radéji krdtkodobé zvysil spotiebu. V ptipadé
deficitu béZzného Ucétu a nardstu zahranié¢niho dluhu, ktery je zpravidla denomino-
van v zahrani¢ni méné, moznost monetizace a inflacniho snizeni redlné hodnoty
dluhu odpada. Zahrani¢nidluh se musi vZzdy zaplatit redlné vyvozem zboZzi na ikor
doméci spotieby. Domnivdme se proto, Ze princip Ricardovské ekvivalence by
mél platit spiSe ve vztahu k zahraniénimu dluhu nez v tradi¢nim pojeti, kdy sleduje-
me pohyb dani a vyvoj doméciho dluhu verejného sektoru.

Spotiebnifunkcive formeé absolutnich zmén definujeme v ndsledujicim tvaru:

AC :f{i AX, , iAYij
/=1 m=1

AYD,, =f,(AY,,, ANT,, ATT,,, AN,,),

kde A je symbol absolutnizmény, Y je hruby domaci produkt, NT je ¢isty rozpocto-
vy transfer (tj. danové prijmy minus trasfery), 7T je prispévek zahrani¢nich smén-
nych relaci k tvorbé dlichodu® a V/ je saldo bilance vynos( se zahrani¢im. Tvorba
disponibilniho dichodu (YD) je tedy v nasem ptipadé ovlivnéna jak redistribucni-
mi procesy na urovni statniho rozpoctu, tak vyvojem efektivnosti zahrani¢niho
obchodu (vliv zahrani¢nich sménnych relaci) a kone¢nou redistribuci dlichodu
mezi domaci a zahranié¢ni ekonomikou prostfednictvim bilance vynosd.

V dal$ich krocich specifikujeme dvé modifikovana pojeti Ricardovské ekviva-
lence, které ndm modelové symbolizuje faktor X, (efekt Ricardovské ekvivalence

3) Pfispévek zahraniénich sménnych relaci k tvorbé diichodu (77) je definovédn vzorcem

T

_Ex-Im [Ex Im
P P, P,)

Im

kde Ex je nominalni hodnota vyvozu, /m je nominalni hodnota dovozu, P, je cenovy deflator vyvozu,
P, jecenovy deflatordovozu aP je cenovy deflator obchodnibilance, ktery je vypoéten jako pramér de-
flatoru vyvozu a dovozu.
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ve vztahu k zadluZeni vefejného sektoru) a faktor X, (efekt Ricardovské ekvivalen-
ce ve vztahu k zahrani¢nimu zadluzeni zemé).

Ad a) Ricardovska ekvivalence ve vztahu k zadluZeni verejného sektoru (faktor
X,). Zména Cisté investi¢ni pozice vefejného sektoru ANVA, je bilanéné rovnarozdi-
lu mezi zménou majetku ve vlastnictvi vefejného sektoru AP, a zménou zadluzenf{
vefejného sektoru v netto pojeti AND,

ANA, = ~AND, + AP,

Efekt zmény zadluzeni vefejného sektoru na funkci spotreby specifikujeme
prosttednictvim ndsledujici funkce

AX,, =1, (AAND,,,AAP,,,AIR),

kde AA znamenad druhou diferenci veli¢iny (tj. zménu dynamiky) a A/R je zména
domdci urokové miry. Statistické Udaje o zméné majetku ve vlastnictvi vefejného
sektoru AP, nejsou k dispozici, proto jsme byli nuceni od této vysvétlujici promén-
né abstrahovat. Zatazeni zmény Urokové miry do modelu umoznuje zjistit:

— jak spotfeba reaguje na zménu charakteru ménové politiky,

- zda spotieba reaguje na narGst zadluzZeni vefejného sektoru aZ ve fazi, kdy
dluhovy problém vede k nardstu drokové miry.

Ad b) Ricardovska ekvivalence ve vztahu k zahrani¢nimu zadluZzeni zemé (fak-
tor X,). Saldo béZného uctu platebni bilance CAB je rovno zméné Cisté investi¢ni
pozice zemé vici zahrani¢i ANFA , které je dale bilanéné rovna rozdilu zmény ma-
jetkové bilance vicizahrani¢i ANP,a zmény zahraniéniho zadluZeni (netto) AND,.

CAB = ANFA, = -AND, + ANP,

Efekty zmén deficitu béZného Uctu, resp. druhé diference zahranié¢niho zadlu-
Zeni a majetkové bilance vici zahraniéi na funkci spotifeby specifikujeme pro-
stfednictvim néasledujicich funkci

AX,, = f, (ACAB, , AER)
AX,, = f, (AAND, ,, AANP . ,, AER),

kde AA znamenad druhou diferenci veli¢iny (tj. zménu dynamiky) a AER je zména
meénového kurzu. Zména ménového kurzu plsobi na spotfebu prostfednictvim 3
transmisnich procesu:

— pres stav zadluZeni: depreciace kurzu vede ke korunovému zvyseni ¢istého
zadluZeni, tj. ke sniZeni spotieby;

— pfes vyrovnavaci procesy: abychom uhradili drazsi import, musime snizit
spotiebu a vice exportovat;

— ptes adaptivni o¢ekdvani: depreciace kurzu mize docasné zvysit spotiebu
v o¢ekdvani dalsi depreciace.

V kratkém obdobi je tedy moZno ocekavat jak zdpornou, tak kladnou hodnotu
parametru citlivosti spotfeby na ménovy kurz. V dlouhém obdobi by méla prevazit
zdporna hodnota tohoto parametru.

c, 1 c, '

3. Empirickd verifikace modelu

Zakladem empirické verifikace zvolenych modell byly ¢asové fady zaloZzené
na ¢tvrtletnich datech za obdobi 1993: 1aZ 2001: IV. VSechna pouZita data jsou do-
stupna na internetovych strankach Ceské narodni banky, Ceského statistického
ufadu a Ministerstva financi CR. U proménné ménovy kurz byl pouzit primérny
kurz za kazdé Ctvrtleti, ktery byl vazen koSem 65 % CZK/EUR a 35 % CZK/USD. U
proménné urokova mira byl pouzit opét prdmér 3M PRIBORu za dané obdobi.
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V jednotlivych testovanych modelech byly uvazovany vysvétlujici proménné ma-
ximalné se zpozdénim péti (Ctvrtletnich) obdobi. Takto dlouhé zpozdéni umoziiuje
trznim subjektiim reagovat i na celoro¢ni informace o vyvoji dluhovych makro-
ekonomickych ukazateld. Tokové veli¢iny v modelu maji formu prvnich diferenci.
Stavové bilanéni proménné maji formu druhych diferenci. Vzhledem k tomu, Ze
testované obdobije relativneé kratké (9 let), je prevedeni ¢asové fady do formy ab-
solutnich zmén prijatelnym zplisobem pro jeji stacionarizaci. Vysledky testl pfi-
tomnosti jednotkového kofene diferencovanych ¢asovych fad na 1% hladiné vy-
znamnosti (a tim i stacionarity diferencovanych ¢asovych fad) shrnuje tabulka 2.
Porovnanim jednotlivych hodnot testd pfitomnosti jednotkového kofene a Mac-
Kinnonovych kritickych hodnot je ziejmé, Ze ndmi pouZité ¢asové rady prevedené

do absolutnich zmén byly stacionarni.

Tabulka 2
Testy pfitomnosti jednotkového kofene diferencovanych ¢asovych fad
. MacKinnonova
Test jednotkového Formrz:)\tlﬁis;gvane kritickd hodnota
Proménna kofene proveden na M Y x . Hodnota testu testu
datech (poCet zpoZdént, (hladina
konstanta) vyznamnosti 1 %)
Hgfgé’u‘:g’?ﬁ)c' Prvni diference 2,c -10,55183 3,661661
Spotieba (C) Prvni diference 2,c -18,96209 -3,661661
C'frtgnrs‘;gf‘;ﬁ;’)"y Prvni diference 2,¢ -7,284695 -3,661661
Bilance vynost (N/) Prvni diference 2 -10,04627 -2,636901
PFl’sp_évek
Smﬁ]':{j‘gr'fr";g‘m o | Prni diference 2 -4,221489 -2,636901
tvorbé dichodu (77)
Zads"élz(‘t’(')‘:u"f%"fh° Druhé diference 2 -11,00570 2,647120
s
Urokova mira (IR) Prvni diference 2 -6,412553 -2,636901
Saldo tzzz/"‘g;m US| pryn diference 2 -7,912066 -2,636901
Ménovy kurz (ER) Prvni diference 2 -4,563540 -2,636901
'\"a'f;r';"é"?,\;’,;"";"ce Druhd diference 2 -8,055353 -2,644302
C
Zahra(%")' dluh Druhd diference 2 -7,208032 -2,647120
C

Nejprve byla testovana kratkodoba funkce spotieby keynesovského typu (viz

hypotéza absolutniho ddchodu)

5 5 5 5
AC, = zcv,t-/AYr-i + zcr,t-/ANTr-/ + Z Cl,t-iAN/t-/' + Z Crr oA
i=0 i=0 i=0 i=0

kde ptedpokladdme c, c,ac,, > 0,¢c, < 0.
Na zakladé posouzeni hodnot Schwartzova kritéria byla vybrana nasledujici
forma modelu spotieby
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AC, = 0,374AY, + 0,311AY,, -0,721ANT, , + 0,919AN/, + 0,510ATT,,

Upravené R 0,846 Schwartzovo kritérium 18,220
D-W statistika 1,993 F - statistika 43,476

Vsechnaznaménkajsou v souladu s teoretickymi predpoklady a s vyjimkou pa-
rametru ¢, (vyznamny pfibliZzné na 10% hladiné vyznamnosti) byly v8echny pa-
rametry statisticky vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti.” V pfipadé zmény da-
chodu (resp. HDP) se neukazala jako statisticky vyznamna zpozdéni delsi nez
jedno (Etvrtletni) obdobi. Zména ¢istych transferl vyznamné ovliviiuje spotiebu
se zpozdénim o jedno obdobi. Vysoka hodnota parametru je odlvodnitelna vzhle-
dem k povaze transferd a slabsi socialni irovni subjekt(, které rlizné druhy trans-
fer Cerpaji. Zahrnuti bilance vynos( se ukazalo jako opravnéné a statisticky vy-
znamné, nebot postihuje prvotni redistribuci HDP mezi domaci a zahraniéni
ekonomikou.

Déle byla testovdna modifikovana verze Ricardovské ekvivalence pro zménu
¢istého dluhu statu (faktor X))

5 5 5 5 5
ACt = Z Cv,r-/AYr-i + Z CT,t-/ANTt-/ + ZC/,r./A/V/t./ + ch,r./MTt.,- + Z CDP,t-iAANDP,t-i +
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

5
+Z c/R ,t-/A/Rt-i ’
i=0

kde pfedpokladéame c,, >0 a c, <0 pfi pfevaze substituéniho efektu nad diichodo-
vym efektem.

Na zdkladé posouzeni hodnot Schwartzova kritéria byla vybrana ndsledujici
forma modelu spotreby

AC, = 0,423AY, + 0,297AY, , -0,641ANT, , +0,827AN/, + 0,183AAND, , +

+ 0,244AANDH .2 —903,0A/R
Upravené R 0,927 Schwartzovo kritérium 17,629
D-W statistika 1,930 F - statistika 62,628

VSechny parametry s vyjimkou parametru ¢, byly vyznamné na 5% hladiné vy-
znamnosti (parametr ¢, na 10% hladiné vyznamnosti). Kladna znaménka v pfipa-
dé parametrl c,, znamenaiji, Ze zvyseni zadluZenosti vefejného sektoru nemotivu-
je subjekty ke sniZeni spotieby a ke zvySeni miry Uspor. ZvySeni ¢istého dluhu
vefejného sektoru vede naopak se zpozdénim dvou az tfi ¢tvrtleti k nardstu spo-
treby. Nami uvazovana racionalita spottebitell se tedy nepotvrdila. Zadporné zna-
ménko u parametru c,, ukazuje, Ze spotfeba se sniZuje v pfipadé ristu doméci uro-
kové miry a to pfi zpoZzdéni jednoho obdobi. Zd4 se tedy, Ze ekonomické subjekty
anise zpozdénim péti obdobi nereaguji na negativniinformace o vyvoji vefejnych
financi, ale mohou byt ovlivhény az ve fazi, kdy nerovnovazny vyvoj vede k nar(s-
tu domaci urokové miry.

Déle byla testovana modifikovana verze Ricardovské ekvivalence pro deficit
bézného Uctu azménu Cisté investi¢ni pozice zemé vici zahranicéi (faktor X, pf¥i po-
uziti funkce f,)

4) V pracovné provedenych testech nebyla prokdzana autokorelace rezidui se zpoZzdénim del§im
nez jedno obdobi. Zaroven nebyla prokdzdna korelace mezivysvétlujiciproménnou dichod a rezidui.
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5 5 5 5 5
Act = ZCY,H’AYt-i + ZCT,t-iANTt-i + ZC/,L‘-/'AN/H' + Z C77',t-/'A77-t-/ + ZCB,t-iACABt-i +
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

5
+z CEH ,t-/AERt-i !
i=0

kde ptedpoklddamec, >0, c,, <0 pro pifipad omezenispotieby v disledku zdrazZe-
nidovozu a zvySeni zahrani¢niho zadluZeni zemé nebo c,, >0 pro pfipad adaptiv-
nich oéekavani a spekulaéniho urychleni ndkupa.

Na zdkladé posouzeni hodnot Schwartzova kritéria byla vybrana nasledujici
forma modelu spotteby (faktor X, pti pouziti funkce f,)

AC, = 0,516AY, +0,267AY,, — 0,456ANT,, + 1,430AN/, + 0,156ACAB, , +
+ 0,434ACAB , ,+ 2401,9AFR , -5967,3AFR ,, -286,1AER

Upravené R’ 0,961 Schwartzovo kritérium 17,134
D-W statistika 2,302 F - statistika 91,022

V8echny parametry s vyjimkou parametru ¢, ., byly vyznamné na 5% hladiné
vyznamnosti. Kladna znaménka v ptipadé parametrd ¢, znamenaji, Ze deficit béz-
ného Uctu motivuje subjekty ke sniZzeni spotfeby a ke zvySeni miry Uspor. Nami
uvazovanaracionalita spotiebiteld se tedy potvrdila. Pfesmyknutikladného do za-
porného znaménka u parametrd c,, nevylucuje hypotézu, ze v kratkém obdobi
ekonomické subjekty reaguji na depreciaci zvySenou spotfebou, v delSim obdobi
vsak spotieba klesa.

Ve druhé verzi pracujeme se zménou zahrani¢niho zadluZzeni a se zménou ma-
jetkové bilance zemé vcéi zahrani¢i

5 5 5 5 5
AC{ = ZCY,t-/’AYt-i + ZCT,t-/'ANTt-/' + zcl,t-/AN/t-/’ + Z C7T,t-/'ATTt-i + ZCDC,t-iAANDC,t-i +
i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

5 5
+Z cPC,t-iAANPC, t-i + z CER ,t-iAERC,t-/' ’
i=0 i=0

kde pfedpokladédme c,.<0, ¢,.<0 pro pfipad pesimismu ohledné efektivnosti pfi-
mych zahrani¢nich investic nebo c,.>0 pro pfipad optimismu ohledné efektiv-
nosti pfimych zahrani¢nich investic.

Na zakladé posouzeni hodnot Schwartzova kritéria byla vybrana nasledujici
forma modelu spotieby
AC, = 0,411AY, + 0,312AY,, — 0,705ANT,_, + 1,277AN/, - 0,053AAND, ., -
- 0,074AAND,. ,,—0,053AAND, ., - 0,066AAND,. ,, —0,151AANP, , + 1693AER , -
— 4425AFER

Upravené R’ 0,956 Schwartzovo kritérium 17,407
D-W statistika 2,002 F - statistika 62,640

V8echny parametry s vyjimkou parametrii c,,,,, Cpc., @ Cpe.; DYly V¥Znamné na
5% hladiné vyznamnosti. Tyto tfi uvddéné parametry byly vyznamné na 10% hla-
diné vyznamnosti. Kladnd znaménka v pfipadé parametrt ¢,, znamenaji, Ze narlst
zahrani¢niho zadluZzeni zemé motivuje subjekty ke sniZzeni spotieby a ke zvysenfi
miry Uspor. Zdporna hodnota parametru c,. naznacuje, Ze spotiebitelé nerozlisuji
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mezi zpGsobem financovani deficitu bézného Gétu, resp. Ze neocéekavaji pozitivni
efekt ptimych investic na budouci spotifebu. Pfesmyknuti kladného do zdporného
znaménka u parametrl c,, opét nevylucuje hypotézu, Ze v kratkém obdobi ekono-
mické subjekty reaguji na depreciaci zvySenou spotiebou, v del§im obdobi vsak
spotieba klesa. Vysledky nasich odhadt tedy naznacuiji, Ze racionalitu spotfebite-
G mGzeme hledat spi$e v oblasti zahrani¢niho zadluZzeni zemé nez v oblasti zadlu-
Zeni vefejného sektoru.

4. Zaveér

V analyze jsme se soustfedilina problém, jak je spotfeba ovliviiovana vyvojem
velicin, které souvisi se zapojenim ¢eské ekonomiky do vnéjsiho prostiedi. Resili
jsme otazku, zda ,nestandardni” chovani spotieby a nestabilita poméru absolut-
nich zmén spotieby a absolutnich zmén HDP v jednotlivych letech souvisi s reakc{
spotfeby na vyvoj zahranié¢nich sménnych relaci, bilance vynost viéi zahranici a
zahrani¢niho zadluzeni zemé. Empiricky odhad spotiebni funkce keynesovského
typu ve formé absolutnich pfirlistkd na ¢tvrtletnich datech ¢eské ekonomiky za
obdobi 1993 - 2001 ukazal, Ze vyvoj spotieby je vedle vyvoje HDP statisticky vy-
znamné ovlivnénivyvojem bilance vynost (dlchodd) se zahrani¢im. Zahrnuti pfi-
spévku zahraniénich sménnych relaci k tvorbé diichodu do modelu spotieby se
neukdzalo jako statisticky vyznamné na pozZadované 5% hladiné statistické vy-
znamnosti, i kdyZ znaménko bylo v souladu s teoretickymi predpoklady. V rozsite-
ném modelu spotiebni funkce jsme déle zkoumali citlivost spotfeby na vnitini a
vnéjsi rovnovahu zemé. Vysledky odhad( ukazaly, Ze spottebitelé se chovaiji ra-
ciondlné (funkce spotfeby sméfuje k automatickému nastoleni rovnovahy ekono-
miky) zejména pfi vzniku nerovnovahy ve vnéjsim sektoru ekonomiky (vyvoj béz-
ného U¢tu platebni bilance a zahrani¢niho zadluZeni zemé). Naopak reakce
spotieby na nerovnovahu v oblasti vetfejnych financi se ukazala jako opa¢na nez
bylo pfredpokladdano. Subjekty ,neracionalné” zvysuji spotfebuiv obdobi, kdy de-
ficit vefejnych rozpoctd narlstd. Spotieba se zpozdénim reaguje aZz naimpulsy ze
strany urokové miry. Toto zjisténi je z pohledu makroekonomické stability nepfiz-
nivé, nebot znamena, Ze subjekty ve své spotfebé nereaguiji stabilizaéné na vyvoj
v oblasti vefejnych financi, ale v nasich podminkach reaguji az na nasledné kroky
meénové politiky.
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Abstract:

THECONSUMPTION FUNCTION AND RICARDIAN EQUIVA-
LENCE IN A SMALL OPEN ECONOMY

Martin MANDEL, University of Economics, 4, W. Churchill Sq., CZ-130 67 Pra-
gue 3 (e-mail:mandel@vse.cz); Vladimir TOMSIK, NEWTON Holding, a.s., Po-
litickych vézna 10,CZ-11000Prague 1 (e-mail: vladimir.tomsik@newton.cz).

The paper provides a comprehensive survey of the theories of consumption functions.
The Keynesian consumption function is examined in more detail under a condition of a
small open economy. The paper explains the variety of consumption expenditures in
the Czech Republic between 1993 -2001. In this paper an enlarged version of the Czech
consumption function, also tests Ricardian equivalence. Empirical results imply that
consumer behaviour reacts rationally to an external imbalance and the economy heads
to equilibrium by itself. However, the consumptionreaction seemsto beirrational under
aninternal balance. Consumers do not voluntarily reduce their consumption when defi-
cit of public finance appears butthey are forced to do so when interestrates increase as
a result of the internal imbalance.

Keywords: consumption, Ricardian equivalence, terms of trades, balance of income,
fiscal policy, monetary policy, convergence
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