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Uvod

Analyza spotfebitelské poptavky patfi k jednomu z nejdiskutovanéjSich témat
v ekonomii, a to jak z hlediska teorie, tak z hlediska empirickych vyzkumu. Stejné
jako ostatni oblasti ekonomického vyzkumu také problematika spotfebni funkce
prosla zejména v poslednich desetiletich pomérné znaénym rozvojem. Tento rozvoj
je dan nejen pokracujicim teoretickym ekonomickym vyzkumem, ale také vyraznym
pokrokem v oblasti empirického vyzkumu.

Analyza spotfebitelské poptavky v nasich podminkach ma nékolik specifik.
Sledované obdobi je predevSim velice kratké. Pro hodnoceni spotiebitelského
chovani domacnosti se v zahraniCi standardné pouzivaji Casové fady za dvacet i
vice let. Toto obdobi je navic nekonzistentni s pfedchazejicim, a to jak
metodologicky, tak vécné. V obdobi pfikazové ekonomiky se spotiebni chovani
domacnosti formovalo za podminek minimalni nejistoty ohledné zmény pfijmi a
prakticky nulové nezaméstnanosti. Spotfebitelé proto odvozovali svoji spotfebu
predevSim od bézného disponibilniho dichodu. Trzni ekonomika, ktera diametralné
méni jak postaveni jednotlivce, tak roli statu v ekonomice, zcela naruSila dosavadni

vazbu mezi pfijmem, spotfebou a usporami.



Samo sledované desetileté obdobi je z hlediska analytického znacné
nehomogenni. Jedna se o obdobi budovani zakladl trzni ekonomiky, kdy spotfebni
a penézni chovani domacnosti se formovalo na pozadi fady jednorazovych
transformacnich opatfeni (liberalizace cen, danova reforma, privatizace), navic
v podminkach déleni statu a mény. Adaptace na trzni prostfedi probihala
v podminkach znacné nejistoty (zména rezimu hospodarské politiky, absence
koncepce transformace socialniho systému), coz posilovalo vliv psychologickych

faktord na spotfebni chovani domacnosti.

Kone¢né samostatnym problémem je nedostate€na empiricka evidence této
oblasti. Pocinaje vymezenim samotného ukazatele spotfeby jako komplexniho
ukazatele bez detailngjSi analytiky, pfes nedostateCné udaje charakterizujici
pfijmovou a majetkovou uroven domacnosti az po praktickou absenci fady,
z hlediska spotfebniho chovani domacnosti, signifikantnich udajd napf. z kuponové

privatizace.

Predkladana studie se sklada ze tfi zakladnich Casti. Prvni ¢ast seznamuje
s teoretickym zazemim spotfebni funkce. Jsou zde objasnény zakladni aspekty
hypotézy permanentniho dichodu a Zivotniho cyklu a charakterizovany nékteré nové
pristupy k teorii spotfebni funkce. Druha Cast popisuje dvé zakladni koncepce
ekonometrického modelovani spotfebni funkce, koncepci DHSY a koncepci
zaloZzenou na principu racionalniho ocCekavani. Obsahem tfeti Casti je jednak
charakteristika hlavnich tendenci ve vyvoji spotiebitelské poptavky v daném obdobi,
jednak diskuse o hlavnich faktorech a determinantech tohoto vyvoje. Jeji soucasti je

rovnéz test hypotézy permanentniho diichodu.



1 Teorie spotrebni funkce

1.1 Hypotéza permanentniho diichodu a zivotniho cyklu

Spotfebni funkce je kliCovym nastrojem k analyze spotfeby. Zabyva se funkéni
zavislosti mezi spotfebnimi vydaji a dichodem. Ve své zakladni keynesianské formé
zobrazuje linearni vztah mezi Urovni spotfebnich vydaju a urovni disponibilniho

dlchodu. Je tedy mozné ji vyjadfit ve tvaru

C.=a+ By, (1)

kde C, jsou spotfebni vydaje a ¥,/ je disponibilni diichod.! Zakladnimi ukazateli, které
charakterizuji spotfebni funkci, je mezni sklon ke spotfebé ("Marginal Propensity to
Consume", dale MPC) a primérny sklon ke spotfebé ("Average Propensity to
Consume", dale APC). Mezni sklon ke spotifebé je definovan jako pfiristek spotifeby
vyvolany pfirdstkem dichodu o jednotku. Primérny sklon ke spotfebé je definovan

jako objem spotfeby odpovidajici jedné koruné diichodu.

' Pozdgji byl tento funkéni vztah nazvan hypotéza absolutniho diichodu, nebot’ spotiebu
vztahuje k absolutni urovni bézného diichodu jako nezéavisle proménné.



Keynesianska spotfebni funkce je =zalozena na tfech vychozich
predpokladech: a) mezni sklon ke spotfebé je mezi nulou a jednotkou, tzn. pfi kazdé
zmeéneé dlchodu odpovidajici zména spotfeby respektuje tentyz smér, ale v mensim
rozsahu, b) mezni sklon ke spotiebé je menSi nez primérny sklon ke spotiebé,

c) prumeérny sklon ke spotfebé pfi rostoucim disponibilnim ddchodu klesa.

Realizované empirické studie vSak nepotvrdily platnost Keynesovych hypotéz,
vedly spiSe k zavéru o relativni stabilité podilu spotfeby na disponibilnim dichodu
v dlouhém obdobi. Sou€asné ukazaly, ze zmény disponibilniho dichodu nemaji na
béznou spotfebu tak velky vliv, jak keynesianska ekonomie pfedpokladala. Ve snaze
vysveétlit tyto skutecnosti vznikla v pribéhu 50. a na pocatku 60. let fada teorii
prinasejicich sofistikovanéjSi pohled na vztah mezi spotfebou a diichodem. Klicové
postaveni mezi nimi zaujimaly Friedmanova hypotéza permanentniho ddchodu
(1957) a Andova, Brumbergova a Modiglianiho hypotéza zivotniho cyklu (1954), které
dodnes predstavuji zakladni analyticky nastroj pro studium spotfebitelského chovani

na mikro i makrourovni.?

Soudobé teorie spotfebni funkce vsobé& kombinuji pfistup hypotézy
permanentniho duchodu i hypotézy Zivotniho cyklu, pfitom obé& hypotézy jsou
chapany jako vzajemné komplementarni. Hypotéza permanentniho dlichodu klade
primarné ddraz na zplsob, jimz jednotlivci formuji sva ocekavani budoucich
dlchodu. Hypotéza Zivotniho cyklu se zaméfuje pfedevsim na ulohu demografickych
proménnych v procesu formovani spotfebnich rozhodnuti. Hlavni rozdil mezi
hypotézou zivotniho cyklu a hypotézou permanentniho didchodu v jejich originalni
podobé lezi viceméné pouze v Casovém horizontu rozhodovani. Prvni hypotéza
predstavuje definicné model s kone€nym horizontem, zatimco druha s horizontem

nekonecnym.

Spotfebni rozhodovani jsou délana tak, aby maximalizovala uzitek v Case.

Autofi vychazeji z mySlenky klesajiciho mezniho uzitku spotfeby, jako zakladniho

? Jako prvni napadl keynesianskou funkci spotieby J. S. Duesenberry (1949), ktery navrhl jiny
vztah mezi spotfebou a dichodem a nazval jej hypotéza relativniho dichodu. Podle této
hypotézy je spotfeba funkci dvou proménnych: i) dichodu ve vazbé na dichod jinych
domécnosti nebo jednotliveil a i1) urovné dichodu v ptedchazejicich obdobich. Setrvacnost
spotiebnich zvyklosti nasledn¢ formalizoval Brown (1952) ve spotfebnim modelu zvykové
setrvacnosti.
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predpokladu teorie mikrovolby a rozSifuji jeji pUusobeni na celkové vydaje. Pro
spotiebitelské chovani je rozhodujici snaha zabezpecit plynulou spotifebu v pribéhu
zivota, toho jednotlivci dosahnou spotfebou stabilniho podilu svého dlouhodobé
oCekavaného dlchodu. Zachovani rovnovazné urovné spotieby pfi proménlivém
béZném pfijmu je umoznéno Cerpanim pujcek a akumulovanych rezerv.

Ve Friedmanové terminologii se oCekavany dlichod, ktery je determinantou
spotiebitelského chovani, nazyva permanentni duchod. Jedna se o soucasnou
diskontovanou hodnotu o€ekavanych budoucich pfijma resp. ofekavany primeérny
dlchod, ktery jednotlivec vydéla viastni praci a drzbou bohatstvi v pribéhu Zivota.

Podle hypotézy permanentniho dichodu individualni spotfeba tvofi konstantni

podil permanentniho dichodu
C, = kY?, )
kde Y/ je permanentni dichod.

Mezni sklon ke spotfebé z permanentniho dlichodu (k) zavisi na individualnich
preferencich, ziskdvaném ddchodu a urokové mife (za podminky existujiciho
substitu¢niho vztahu mezi urokovou mirou a spotfebou).

Klicovou otazkou hypotézy je, jak lidé tvofi sva oCekavani budoucich pfijma.
Podle Friedmana je velikost permanentniho dichodu v bézném roce Y/ dana
hodnotou permanentniho ddchodu minulého obdobi Y., a ur€itym zlomkem zmény

mezi permanentnim dichodem minulého obdobi a aktualnim béznym didchodem Y.
YW=Yu+jY:-Yu), 0<j<1, 3)
kde j znaci koeficient adaptivnich oCekavani.

Domacnosti pribézné koriguji odhad svého permanentniho duchodu na
zakladé vyvoje bézného duchodu. Bézny duchod Y, tvofi dvé slozky: permanentni
diichod Y{ a prechodny dichod Y,'®. Pro spotiebni rozhodovani je pfitom v daném
roce adekvatni pouze ta c&ast bé&zného ddchodu, ktera je povaZovana za

permanentni. Podle Friedmana pfechodny diichod nema na spotfebu zadny vliv, a

proto pfedpoklada, ze mezni sklon ke spotfebé z pfechodného pfijmu je rovny nule.

Rozsifenim pavodni funkce spotfeby (2) o permanentni dichod (3) ziskame
funkci spotfeby nasledujiciho tvaru:

Ci=kY" 1, +kj(Yt' th-l) (4)
Hypotéza permanentniho dlchodu je zaloZzena na dvojim pojeti mezniho
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sklonu ke spotfebé. Dlouhodoby mezni sklon ke spotiebé se vztahuje
k permanentnimu dldchodu a pfedstavuje jeho fixni podil, vtomto pfipadé je roven
koeficientu k& puvodni funkce spotfeby (2). Kratkodoby mezni sklon ke spotiebé

(koeficient &j) se vztahuje k aktualnimu béznému duchodu.

V bézném obdobi spotfeba nereaguje na zmény dichodu v plném rozsahu,
protoze jednotlivci pfesné neznaji povahu této zmény (nejsou schopni odhadnout,
zda se jedna o zménu permanentni €i pfechodnou). Teprve az si na vyvoji bézného
dlchodu v dal§im obdobi potvrdi permanentnost této zmény, zméni i svoji spotfebu
tzn. pfizplsobi ji vy$Si urovni oCekavaného permanentniho dichodu. Protoze se
spotfeba zménam bézného diuchodu pfizplsobuje postupné, je kratkodoba spotfebni
funkce jina nez dlouhodoba spotfebni funkce. Mezni sklon ke spotfebé& z bézného

dlchodu je menSi nez mezni sklon ke spotfebé z permanentniho diichodu.

V kratkodobé spotiebni funkci zvySeni bézného dichodu neni piné zaclenéno
do permanentniho duchodu, spotieba se proto zvySi pouze o malou €ast, zatimco
vetsi Cast kratkodobého zvySeni bézného duchodu se uspofi. Z toho je patrné, ze
ackoli dynamicky model bézného pfijmu neni dulezity pro spotfebu, je kliCovy pro
Uspory (pfedstavujici diferenci mezi spotiebou a diichodem). Uspory jsou vysoké,

kdyz bézny dlichod je vysoky v relaci k permanentnimu didchodu a naopak.

Hypotéza Zivotniho cyklu je zalozena na pfedpokladu, ze domacnosti planuji
spotfebu v horizontu svého celého zivota. Spotfebni vydaje jsou financovany
z celozivotniho pracovniho dichodu a pocateéniho bohatstvi. Pracovni dlichod se
pfitom méni predvidatelnym zplsobem v zavislosti na jednotlivych fazich zivotniho
cyklu. Zakladnim omezenim spotfebitele je délka jeho zivota a hlavnim faktorem
ovliviujicim vztah mezi dichodem a spotifebou v béZzném obdobi je vék jednotlivce.
Plynulé urovné spotieby je dosazeno tvorbou uspor v obdobich s vysokym béznym
dichodem vzhledem k primérnému celozivotnimu dichodu a c¢erpanim uspor
v obdobi s relativné nizkym béznym dichodem. Vzhledem ktomu, Ze hypotéza
zivotniho cyklu nahlizi na uspory vyluéné jako na vysledek zaméru jednotlivce
zabezpecit si spotfebu na stafi (veSkeré uspory jsou do konce Zivota vyCerpany),
mira uspor se méni systematicky béhem individualni Zivotni doby.

Podle jednodussi verze zivotniho cyklu, abstrahujici od existence pocatecniho
bohatstvi, se vyviji vztah mezi pracovnim dichodem, spotfebou a usporami

v pribéhu zivotniho cyklu nasledujicim zplsobem. V poc¢atecni fazi produktivniho
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zivota maji jednotlivci nizky béZzny duchod, ale vysoké naklady se zalozenim rodiny,
byvaji proto prfevazné Cistymi dluzniky. V dalSi fazi jejich bézny dichod roste, splati
dluhy a stavaji se Cistymi véfiteli. Vytvari si zasobu aktiv, ktera jim ma umoznit udrzet
danou uroven spotfeby i v dichodovém véku. Suma akumulovanych aktiv dosahuje
maxima v okamziku odchodu do duchodu. Nastava posledni faze Zzivota, kdy
jednotlivci pribézné Cerpaji své Uspory, a to tim zpusobem, Ze v dobé smrti je
zasoba naakumulovanych aktiv zcela vyCerpana. Mladé domacnosti a domacnosti
dlchodcl proto vykazuji vysoky pramérny sklon ke spotfebé, €asto u nich fakticky
dochazi k zapornym usporam. Naproti tomu domacnosti ve stfednim véku vykazuji
nizky primeérny sklon ke spotfebé (bud splaceji dfivéjSi dluhy nebo spofi na stafri).
Mezni sklony ke spotfebé z pracovniho dlchodu jsou vazany na postaveni
jednotlivce v zivotnim cyklu. Vztahuji se jednak ke zbyvajicimu poctu let, b&€hem
nichz bude jesté duchod vydélavan, jednak k poctu let, na néz maji byt tyto duchody
rozprostieny.

Zahrnuti bohatstvi (ziskané dédictvim nebo darem) do hypotézy Zivotniho
cyklu zvySuje uroven celozivotniho dichodu domacnosti a tim i celkovou celozivotni
spotfebu. Predstavuje proto vyznamny determinant spotfebniho chovani. Pfi
zachovani plvodniho predpokladu, Zze zasoba aktiv musi byt do konce Zivota
vyCerpana, existence pocate€nich aktiv umozniuje realizovat vysSi uroven celozivotni
spotfeby s menSim podilem akumulovanych uspor z bézného pracovniho dichodu.
Mezni sklon ke spotfebé z bohatstvi se vztahuje k poctu let, na néz ma byt

rozprostieno.

1.1 Nové pristupy k teorii spotrebni funkce

Velky vyznam pro rozvoj spotfebni funkce méla Skola racionalnich oCekavani
resp. jeji hlavni metodologické vychodisko hypotéza racionalnich oCekavani. Prvni
pokusy o jeji aplikaci na hypotézu permanentniho dichodu se objevuji po roce 1970.
Kombinace racionalnich ocekavani s hypotézou permanentniho ddchodu
nezpochybriuje zavislost spotfeby na permanentnim ddchodu, podstatné viak méni
zpusob jeho odhadu. Racionalni spotfebitel je schopen akceptovat vSechny
predvidatelné okolnosti relevantni pro odhad permanentniho dlichodu jiz v béZzném
obdobi a na jejich zakladé optimalizovat svoji spotfebu.
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Podle hypotézy permanentniho duchodu, ktera akceptuje racionalni tvorbu
oCekavani, by odhady spotfebiteld pokud jde o jejich permanentni dichod mély
odpovidat zpusobu, kterym se duchod v realité skute€né meéni. Empirické ovéreni
véak vedlo k nejednoznaénym zavérim. Rada empirickych analyz prokézala, Ze
spotfeba v konkrétnich pfipadech vykazovala nadmérnou citlivost (,excess
sensitivity) (Flavin (1981)) vzhledem k béZnému dlchodu. Na druhé strané analyzy
poukazaly i na moznou existenci jiné ,empirické anomalie“ ve spotiebitelském
chovani, kdy bézna spotieba nereagovala dostate¢né silné na zmény v duchodu
a byla tedy ve skuteCnosti hladSi (,excess smoothness®) (Deaton (1987)), nez
predpokladala testovana hypotéza.

Kontrast mezi teoretickou predikci a aktualnim cyklickym chovanim spotfeby
zdUraznil vyznam dalSich faktorl pro rozhodovani spotfebitele, které nebyly soucasti
teorie permanentniho dichodu a Zivotniho cyklu. V poslednich dvaceti letech vznikla
fada praci feSici tento rozpor cestou uvolnéni nékterych klicovych predpokladd
puvodnich hypotéz. V tomto kontextu se pozornost vénovala predevsim:

- existenci likvidnich omezeni, ktera znesnadnuji plynulé vyrovnavani spotfeby
v delSim ¢asovém horizontu,

- pUsobeni uUrokové miry a cen aktiv prostfednictvim efektu bohatstvi na
rozhodovani spotrebitele,

- existenci jinych motiva tvorby Uspor souvisejicich pfedevsim s prvkem nejistoty,
od kterého teorie ve své Cisté podobé zcela abstrahovaly,

- vymezeni ukazatele spotfeby v ramci empirickych analyz.

1.1.1 Likvidni omezeni

Model zivotniho cyklu a permanentniho dichodu je zaloZzen na pfedpokladu
existence dokonalych kapitalovych trhli, které umozriuji pujcovat si nejen proti bézné
drzbé aktiv, ale i proti oekavanym pfijmim. To vede k modelové predikci, kde
domacnosti s nizkym pfijmem a nulovymi aktivy mohou byt pfi individualni vysokeé
expektaci budouciho pracovniho pfijmu Cistymi dluzniky.

V realité jsou kapitalové trhy viceméné nedokonalé, subjekty jsou vystaveny
likvidnimu omezeni, které jim znemozriuje vypujcit si potfebné prostfedky na udrzeni

stabilni urovné bézné spotfeby. Jsou bud nezplsobili pujéovat si vzhledem
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k vysokym urokovym sazbam, nebo vzhledem k uvérovym podminkam (v situaci kdy
je vzhledem k nedokonalosti kapitalového trhu dostupnost uvérl regulovana
necenovymi nastroji). Tato omezeni pfitom mohou poskozovat lidi vdech vékovych
skupin, ktefi trpi pfechodnou ztratou pfijmu. DalSim signifikantnim rysem téchto trh
je, ze pro vétSinu lidi jsou uroky placené zuvérld vysSi nez uroky ziskané
z akumulovanych vkladd. V realité proto dochazi k asymetrickému vyuzivani plj¢ek a
vklad(. Usporna depozita jsou pfevazné vyuzivana k zabezpeéeni plynulé spotfeby,
pujcky jsou naopak v SirSim méfitku vyuzivany jako reakce na pozitivni pfipadné
negativni neoCekavané zmeény v bé&zném pfijmu, vedou tedy k vySSi ménlivosti
spotreby.

Existence likvidnich omezeni modifikuje spotfebni funkci ve dvou smérech.
Lidé, jejichz spotieba nemuze byt vzhledem ktémto omezenim vySSi nez jejich
bézny pfijem, budou mit mnohem vySSi mezni sklon ke spotfebé vreakci na
pfechodné zmény v pfijmu nez jak predikuje klasicka teorie. Proti pGvodnimu
predpokladu budou proto jejich zmény spotfeby v pribéhu Zivota mnohem tésnéji
spjaty se zménami v bézném dlchodu.

Pusobeni likvidnich omezeni zaroven vyvolava nutnost akumulace uspor
vzhledem k neoCekavanému snizeni pfijmu. Objevuje se tedy novy motiv pro tvorbu
uspor, a to bezpecnostni motiv. Vychozi hypotézy pfitom respektovaly tvorbu uspor
(a Cerpani uveérll) pouze ve vztahu k vyhlazovani pfedpokladaného kolisani pfijmu

v prubéhu Zivotniho cyklu.

1.1.2 Zmeény ve vynosnosti finanénich a realnych aktiv

Mg viv s

spotrebitele povazovano bohatstvi. Pfedpoklada se, Ze ma pozitivni vliv na spotfebu.

PFi stabilnim bézném pfijmu rast hodnoty bohatstvi snizuje sklon k Usporam, protoze

v v

svoji zasobu aktiv na pfedpokladanou cilovou uroveri.

Empirické pokusy o zaclenéni hodnoty bohatstvi jsou omezeny malym
mnozstvim komplexnich dat zejména u SirSich komponentt bohatstvi. Pozornost se

proto soustfedi na analyzu citlivosti spotfeby na zmény vynosnosti finan¢nich
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a realnych aktiv. Vzhledem ke struktufe bohatstvi domacnosti je pozornost primarné
soustfedéna na vliv urokovych sazeb a cen akcii a nemovitosti. Pozornost se vénuje
také likvidité bohatstvi. Niz§i mira utracivosti je obecné asociovana s méné likvidnimi
aktivy. Predpoklada se proto, Ze mezni sklon ke spotfebé je mensi u nelikvidnich
aktiv nez u likvidnich. Jina situace vzhledem ke spotfebé nastava pokud jsou
nemovitosti a napf. umélecké predméty vyuzivany jako kolateral pro pUjcky.

Zména urokovych sazeb plsobi na spotfebu prostfednictvim dvou kanalu:
zménou Vv celozivotnim pfijmu a substituci mezi béZnou a budouci spotfebou. Logika
pusobeni urokovych sazeb je na prvni pohled jednoducha, pfi vysSi realné urokové
sazbé je vyhodnéjsi nechat penize zhodnocovat na uctech a neutracet je, protoze
budouci realna hodnota téchto prostfedkl bude vysSi a bude tudiz mozné za né vice
nakoupit. V této souvislosti hovofime o tzv. substituénim efektu. Maji-li vS8ak uspory
pfesné ucelové urCeni, mohou domacnosti pfi vysSich realnych urokovych sazbach
konkrétni cilové Castky dosahnout rychleji pfi stejnych ulozkach nebo za stejnou
dobu pfi nizSich ulozkach. V obou pfipadech rust vynosnosti snizuje potfebu spofit.
V tomto pfipadé hovofime o plsobeni tzv. dichodového efektu.

Rust urokovych sazeb ma tak na spotfebu dva konkurujici si efekty: negativni
v dusledku substitu¢niho efektu a pozitivni vlivem duchodového efektu. Negativni
efekt rlstu urokové miry na spotfebu je jednoznaény u domacnosti, které nemaji
zadné uspory. Rust Cisté miry vynosnosti ma pozitivni substituéni efekt na uspory,
ale zadny kompenzujici efekt na pfijem. Nemuze tedy podnitit narist spotieby
a pokles uspor. Podobny efekt na spotfebu je mozné predpokladat u domacnosti,
které jsou Cistymi dluzniky. V tomto pfipadé oba efekty - pfijmovy i substituéni -
redukuji spotfebu a stimuluji uspory. Rozhodujici ¢ast domacnosti viak hospodafi
s urcitou rezervou. Konecny efekt vlivu urokové miry na spotiebu je v tomto pfipadé

ambivalentni.

Pfedmétem c&astych analyz je vliv trhu cennych papirQ, predevS§im vliv
akciového trhu, na spotifebni chovani. Ukazuje se v3ak, Zze hlavni efekt akciového
trhu na chovani spotfebitele nepusobi bezprostiedné pres efekt bohatstvi, ale spiSe
nepfimo pres vliv akciového trhu na spotfebitelskou duvéru a optimismus. Je to
zpusobeno tim, Ze pouze mala ¢ast bohatstvi domacnosti je drzena v akciich pfimo,
mnohem vétSi podil domacnosti vlastni akcie nepfimo pomoci ddchodovych,

zivotnich a penzijnich planu. ProtoZze vétSina téchto pland ma definovany koneény
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uzitek, vykyvy na akciovém trhu nemaji bezprostfedni dopad na zivotni uroven
domacnosti a jejich potencialni spotfebu.

Pozornost je vénovana i vyvoji cen na trhu nemovitosti. Rist realné hodnoty
bydleni by mél podle pdvodni logiky zvySovat sklon ke spotiebé u vlastnikl
nemovitosti, prestoZe jejich béZzny duchod zlstal beze zmény. V realité v3ak
pusobeni tohoto faktoru nemusi byt jednoznaéné (konvenéni pfFijmova méreni
nezahrnuji pfehodnoceni realného bohatstvi). Pozitivni efekt bohatstvi pro vlastniky
ma negativni pfijmovy efekt na rozpocty najemnikd. Rast realné ceny bydleni muze
zpUsobit rust spofivosti u mladych doméacnosti aspirujicich na koupi bytu, stejné tak
muZe vést k posunu v distribuci bohatstvi od starych k mladym. Cisty efekt na

celkovou spotfebu se proto nemusi vlibec projevit.

Vysledky empirickych analyz zatim neumozruji deklarovat obecné platné
zaveéry tykajici se vlivu zmén vynosnosti financnich a realnych aktiv na spotfebou.
Panuje v8ak nazorova shoda vtom, ze zmény ve vynosnosti aktiv maji podstatné
vétsi pfimy dopad na zménu portfolia domacnosti nez na zménu proporci mezi

spotfebou a usporami.

1.1.3 Alternativni pohled na spotiebu pres veli¢inu Uspor

Model Zivotniho cyklu a permanentniho duchodu abstrahoval od existence
prvku nejistoty. Hlavnim motivem tvorby Uspor byla nezbytna akumulace prostfedku
na konvenéni spotfebu s cilem zajistit jeji hladkou realizaci v prabéhu Zivota, dale se
predpokladalo, Ze veSkeré akumulované uspory jsou do konce Zivota spotiebovany.
Respektovani prvku nejistoty zavadi do spotfebniho rozhodovani dva nové motivy

tvorby uspor; bezpecnostni motiv a motiv odkazu.

Jednim z hlavnich motivi ke spofeni je nejistota, zvlasté nejistota pokud jde
o budouci realny duchod a potencialni zavazky. Faktor nejistoty vede k redukci
bézné spotieby a rustu Uspor, které jsou znamy jako bezpecénostni, predstavujici
jakysi naraznik proti nejistoté (odtud alternativni nazev ,buffer-stock saving®), ktery
saturuje spotfebu v dob& neCekané nouze a je prubézné doplfiovan v lepSich
Casech. RozSifeni modelu o prvek nejistoty tak narusuje kliCovou vazbu z modelu

zivotniho cyklu mezi vékem a spotfebou. Ukazuje se, Zze vazba mezi spotfebou
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a dlchodem muze byt v prubéhu zivotniho cyklu mnohem tésnéjsi, nez jak predikuje
puvodni model, napf. jak ukazuji prifezové analyzy, velice mladé domacnosti maji
pozitivni miru Uspor navzdory jejich vysokému ocekavani pfijmu, stejné pfi€iny ma i
podstatné nizsi sklon ke spotfebé z aktiv u dichodcu.

Pdavodni hypotéza zivotniho cyklu predpokladala, Ze veSkeré celozivotni
uspory jsou v diichodu spotfebovany. V realité vSak tato skute¢nost neplati. V tomto
kontextu byva diskutovana jednak uloha védomého odkazu, tedy védoma snaha
rodiCu odkazat Cast akumulovaného bohatstvi svym potomkim, jednak tzv.
neumysiny odkaz, souvisejici s nejistotou ohledné pFedpokladané délky Zivota,
a s tim souvisejici nejistotou ohledné rozsahu budoucich realnych vydaji. Obavy ze
stafi vedou k tomu, Ze jednotlivci nechtéji pfed smrti ztratit kontrolu nad svymi aktivy
a svymi Zivotnimi podminkami. Prafezové analyzy ukazuji, ze lidé jen zfidkakdy
vy€erpavaji uspory, maji sklon zit zdudchodu a ze svého bohatstvi, ale samo
bohatstvi nesnizovat. Tato skute€nost pfitom podstatné redukuje ptvodni predpoklad

hypotézy Zivotniho cyklu ohledné ¢asového horizontu rozhodovani.

Proti motivu ,neumysiného” odkazu v realité stoji novy faktor oznacovany jako
,oCekavané dédictvi“, ktery vyznamnym zpUsobem ovliviiuje spotiebitelské chovani
domacnosti. Pfedstavuje novou verzi zZivotniho cyklu, kdy domacnosti ziskavaji
nejvyznamnéjsi financni dotace az na konci zZivota. Stava se, Ze jednotlivci stfedniho
véku maji vysokou spotfebu, pfipadné dluhy, protoze védi, Ze je budou moci splatit

z téchto oCekavanych zdroju.

1.1.4 Vymezeni ukazatele spotreby v ramci empirickych analyz

Teorie permanentniho duchodu a Zivotniho cyklu je zaloZzena na zaméru
jednotlivce udrzovat v pribéhu Zivota zhruba konstantni uroven uzitku ze spotifeby
zbozi a sluzeb. V pfipadé sluzeb a zbozi kratkodobé spotfeby spotfebitel realizuje
svUj uzitek prakticky v momenté koupé. Rozdil je u zbozi dlouhodobé spotieby, které
poskytuje tok sluzeb znacné pfesahujici ¢asovy ramec nakupu. Pfitom pravé tyto
sluzby predstavuji uzitek, jehoz konstantni podil se snazi domacnosti udrzet
vzhledem k dané urovni permanentniho dlichodu. Soucasti zavisle proménné ve
spotfebni funkci vzhledem ke zboZi dlouhodobé spotieby proto nejsou jednorazové

spotfebni vydaje spojené s koupi tohoto zbozi. V praxi vSak standardné pouZzivany
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ukazatel spotfeby (dle SNA), zahrnuje veskeré vydaje domacnosti na zbozi a sluzby
realizované v béZzném obdobi, tedy v€etné nakupu zbozi dlouhodobé spotieby. Pravé
neadekvatni vymezeni ukazatele spotieby byva €asto povazovano za jednu z pficin

empirického selhavani teorie.

Jestlize domacnosti zvysi odhad svého permanentniho ddchodu, budou chtit
zvysSit svlj uzitek jak ze sluzeb a zbozi kratkodobé povahy, tak ze sluzeb zbozi
dlouhodobé povahy. Budou proto nakupovat nové pfedméty dlouhodobé spotieby.
VySSi nakupy zbozi dlouhodobé spotfeby vyrazné zvysi béznou spotiebu, ¢imz se
zvySi podil spotfeby na dachodu navzdory tomu, Ze obé& hypotézy predikuji, ze
primérny sklon ke spotfebé by mél s ristem bézného dlichodu klesat. Stejné tak
podle obou teorii by v recesi, kdy dlichod ma klesajici pfechodnou slozku, mély
domacnosti udrzovat svoje spotiebitelské vydaje na stabilni vySi prostfednictvim
snizeni miry uspor. Empiricka data vS8ak indikuji pouze malou redukci miry uspor,
naopak je znich patrné, Ze pfizpusobeni se realizuje cestou snizeni nakupl
predmétl dlouhodobé spotieby. Respektovani procyklické povahy nakupl zbozi
dlouhodobé spotieby vedlo k limitovani platnosti obou teorii na situaci, kdy spotfebni
funkce sleduje pouze vydaje za sluzby a pfredméty kratkodobé povahy.
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2 Dveé koncepce ekonometrického
modelovani spotrebni funkce

2.1 Teorie spotrebni funkce a ekonometrické modelovani

Teoreticky vyzkum spotfebni funkce byl od samého pocatku spjat
s empirickym vyzkumem v této oblasti. Lze dokonce fici, Zze teoretické zavéry byly do
jisté miry zavislé na stupni rozvoje ekonometrie jako védni discipliny. Neni tedy
mozné hledat né&jakou zfetelnou hranici mezi teoreticko-ekonomickym vyzkumem
a ekonometrickym vyzkumem spotfebni funkce. Tuto skuteCnost je mozné

dokumentovat nasledujicimi priklady.

Z ekonometrického hlediska je v souvislosti s vyzkumem problematiky
spotfebni funkce velmi vyznamna prace Davidson, Hendry, Srba, Yeo (1978) [dale
DHSY]. Tato prace vychazi z predstavy, ze uvedeny rozpor v primérném sklonu ke
spotiebé v kratkém a dlouhém obdobi je nejen problém ekonomicky, ale také
problém ekonometricky. Rozpor spoCiva v modelu (1), jehoz ekonometricka
formulace (C,= a+ BY+ u, kde u, je nesystematicka slozka majici charakter bilého
Sumu) neodpovida realité. SloZka u, je ve skuteCnosti autokorelovana. Autokorelace
se pravdépodobné projevuje jinak v kratkych €asovych fadach a jinak v dlouhych
Casovych fadach, coz maze mimo jiné zplsobovat rozdilné odhady parametra a a B
uvedeného modelu, a tim i rozdilnost v odhadu primérného sklonu ke spotiebé.
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Problém autokorelace nesystematické slozky statickeho modelu Ize fFeSit jeho
dynamizaci, resp. konstrukci modelu typu ADL ("Autoregressive Distributed Lag").
Tato skute€nost je podle autorl studie v souladu s hypotézou permanentniho
dichodu a hypotézou zivotniho cyklu, nebot spotfebni funkce odpovidajici t€émto
hypotézam Ize vyjadfit rovnéz ve formé modelu ADL (viz Friedman (1957), Modigliani
(1975)).

Ve stejném roce jako DHSY publikoval svoji zasadni studii zabyvajici se
problémem spotiebni funkce Hall (1978). Jeho studie je vSak zalozena na jinych
principech. Vychazi z uvahy, Ze pouziti modelu ADL je pfi zkoumani vztahu mezi
dlchodem a spotfebou problematické zejména kvuli exogenité a endogenité, jejichz
ekonometrické zvladnuti nebylo tehdy ani zdaleka na dnesni urovni. Ve své praci
proto pouzival alternativni koncepci maximalizace ocCekavané uzitkové funkce.
Ukazal, Ze podminéné oCekavani budouciho marginalniho uzitku je funkci soucasné
urovné spotfeby, ostatni informace pfitom nejsou dllezité. Z tohoto zavéru odvodil,
Ze spotfeba je proces ,random walk® (,nahodna prochazka®). V této souvislosti je
treba poukazat na skuteCnost, ze ve svych uvahach Hall vychazel jak z pfedpokladu
platnosti Friedmanovy hypotézy permanentniho diichodu, tak z pfedpokladu platnosti
Modiglianiho hypotézy Zivotniho cyklu. Hall tyto hypotézy ztotozrioval a hovofil
o hypotéze Zivotniho cyklu-permanentniho didchodu. Stejné jako prace DHSY, také
Hallova prace ma zasadni charakter a stala se vychodiskem fady studii zabyvajici se
problematikou testovani hypotézy permanentniho dichodu resp. Zivotniho cyklu
z hlediska teorie racionalniho o¢ekavani. Jednou z prvnich je prace Flavin (1981),
také tuto studii Ize dnes jiz povazovat za klasicky prispévek k rozvoji badani
spotfebni funkce. Ani zde se nerozliSuje hypotéza permanentniho ddichodu
a hypotéza Zivotniho cyklu, i kdyz se €asto pouziva termin hypotéza permanentniho

ddchodu.

Rozsahla empiricka zkoumani, ktera jsou rovnéz obsahem praci Hall (1978)
a Flavin (1981), ale i jinych pozdéjSich praci, ukazala, Ze realna situace je v mnoha
pfipadech komplikovanéjsi, nebot’ hypotéza permanentniho duchodu (ij. spotfeba je
,nahodna prochazka“) nebyla potvrzena, €asto se objevovala situace tzv. pfiliSné

citlivosti spotfeby na aktualni zménu Urovné didchodu ("excess sensitivity").

Jesté jeden pfiklad ilustruje zajimavé prolinani teoreticko-ekonomickych uvah

s ekonometrickym vyzkumem. Pomérné dlouhou dobu se hypotéza permanentniho
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dlchodu zdala byt logicka také z nasledujiciho duvodu. Empirické studie ukazovaly,
Ze variabilita ¢asové fady dlchodu je vyrazné vyS$$i nez variabilita ¢asové fady
spotfeby. Protoze se vychazelo z predstavy, Ze permanentni dlichod je
charakteristicky niZSi variabilitou ve srovnani s bé&znym ddchodem, zdala se byt
hypotéza permanentniho dichodu empiricky opodstatnéna. Deaton (1987) ve své
ekonometrické studii vSak ukazal, ze permanentni dichod musi byt naopak jesté
variabilnéjSi nez dichod bézny, coz sveédCi v neprospéch hypotézy permanentniho
dlchodu. Tento jev se oznaduje jako Deatonlv paradox. V literatufe navazujici na
Deatonovu studii se obvykle konstatuje, ze hypotéza permanentniho duchodu

nemuze platit z dvodu pfriliSné vyhlazenosti spotfeby ("excess smoothness").

V oblasti ekonometrického vyzkumu spotfebni funkce existuje znacné
mnozstvi vyznamnych praci. V nasledujicich ¢astech rozebereme dvé vySe uvedené
koncepce ekonometrického zkoumani spotfebni funkce, koncepci DHSY (1978)
a koncepci zalozenou na principu racionalnich o€ekavani, vychazejici zejména
z praci Hall (1978) a Flavin (1981), nebot pravé tyto koncepce jsou z mnoha hledisek

povazovany za kliCove.

2.2 Koncepce DHSY (Davidson, Hendry, Srba, Yeo)

Ve svém zkoumani vysli DHSY z pfedpokladu existence dlouhodobého vztahu

mezi spotfebou a disponibilnim diichodem ve tvaru

C=pYY, (5)
tj. predpokladali, ze v modelu (1) a = 0. Za této podminky zkoumali, na ¢em zavisi

APC. Model (5) Ize vyjadfit v logaritmované podobé, tj.

c=b+y’, (6)
kde ¢,=InC,, b =Inp, y,d = InY?

Model ADL(p, q) Ize vyjadrit jako
W(B)c: = b + d](B)ytd +a, (7)
kde y(B) = 1-YB-pB*-..-yB’, O,(B) = &+3B+&B*+..+3,8!, B je operator zpétného
posunuti, pro ktery plati szt=z,_j, a a, ~ IIN(0, g;). Pro dalsi uvahy je mozné vychazet

ze zjednoduseného modelu typu ADL(1,1) tvaru
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a=b + Yico + i+ oy +a
Je zfejmé, Ze model (6) se sloZkou a; je zvlastnim pfipadem modelu (8). Jestlize
Qtot+y=1, resp. d=-d+wa y=1-w ziska se model korekce chyb ("error correction
model") ve tvaru

Ac,=b + &y - we- v+ a..
Model korekce chyby je jednim ze zakladnich pFinosu prace autord DHSY k rozvoji
ekonometrie, nebot umoznuje odliSit vztahy Casovych fad, které se prosazuji
dlouhodobé od vztahl prosazujicich se kratkodobé. Model korekce chyb je
zakladnim stavebnim kamenem kointegraCni analyzy, se kterou pfiSel Granger
(1983). Z této analyzy v souvislosti se spotfebni funkci vyplyva nasledujici.

Za predpokladu, e {¢}~1(1) a {3} ~I(1) vztah (6), ktery je doplnén o
stacionarni autokorelovanou slozku u, znamena, Ze procesy {c¢} a {y‘} jsou
kointegrované, tj. w# 0 (kdyby nebyly kointegrované, w= 0 a model (9) by mél formu
Ac,=b" + &y + a, kde {Ac,} ~1(0) a {4y} ~1(0)).

Po dosazeni (6) do modelu (9) za pfedpokladu a, = 0 plati

Ae;=b" + &y - ab.
Za podminky vztahu (9) pfedpokladejme, ze g = E(4c;) =E(Ayf’), potom

b=(b"-g(l-d)/wa f=exp{(b -g(1-&))/c}.

Je tedy zfejmé, ze APC zavisi na g. Obecné, je-li stochasticky proces
stacionarni, je jeho stfedni hodnota konstantni. V kratkém Casovém useku se vSak
stacionarita nemusi prosazovat a stfedni hodnota se mize ménit, tj. g se mlze jevit
jako zavislé na Case, potom se muze ménit také APC. Mize ale také nastat jesté jina
situace, Casova fada disponibilnich pfijma je obvykle variabilngj$i nez ¢asova fada
spotifeby. Stacionarita se proto u prvni diference ¢asové fady pfijmi mize projevovat
rychleji nez u prvni diference spotfeby. Vzhledem ke vztahu (10) by tato skuteCnost

znamenala doCasny pokles APC.

Na zakladé vySe uvedeného DHSY ve své praci konstruovali konkrétni model
vyjadfujici vztah mezi disponibilnim pfijmem a spotfebou. Vychazeli pfitom ze
sezonné neocCisténych casovych fad Velké Britanie. Vzhledem k sezonnimu
charakteru ¢asovych fad k zachyceni kratkodobych vztahl mezi ¢asovymi fadami v

modelu pouzivali kromé prostych diferenci také diference sezonni.
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2.3 Koncepce zalozena na principu racionalnich o€ekavani

Spotiebni funkci vychazejici z hypotézy permanentniho dichodu a Zivotniho
cyklu formalizovali Hall (1978) a Flavin (1981) feSenim optimalizacniho problému
spotiebitele. Campbell a Mankiw (1991) definuji na zakladé uvedeného pfistupu
celozivotni uZitek spotrebitele za predpokladu aditivnich mezi€asovych preferenci

jako soucet diskontovanych o&ekavanych uzitk(l spotfeby v kazdém obdobi
U=EY (1+8) u(C.,), (12)
s=0

kde u(Dl je ryze konkavni uzitkova funkce a E; je podminéna stfedni hodnota v Case .

Parametr o se oznacuje jako subjektivni diskontni mira, ktera pfifazuje nizSi vahu
uzitku budouci spotfeby. Mezi€asovy optimalizaCni problém spotiebitele spociva

v maximalizaci celkového uzitku U vzhledem k omezenim:

W = A+, 4, =C, (13)
imE, [ (1+r)'W,, ] =0, (14)

kde W, je realné bohatstvi jedince na zaCatku obdobi ¢, Y; je pracovni duchod, ktery je
vyplacen na konci obdobi ¢, r.je realna mira vynosu, ktera je konstantni. Omezeni
(13) vyjadfuje vyvoj bohatstvi v Case. Omezeni (14) zabranuje spotfebiteli, aby
splacel uroky z vypuj¢enych prostfedku na financovani dnesni spotfeby nekone¢nym
vypujéovanim v budoucnu. Podminkou prvniho Fadu feSeni optimalizacniho
problému je vztah

Ou :(1+r)E Ou
aCc, (1+9) 'oC,,’

(15)

ktery se oznacCuje jako Eulerova rovnice a fika, Zze mezni uzitek spotfeby v Case ¢ je
roven ocCekavanému meznimu uzitku spotieby v ase ¢+ 1, ktery je vazenym
pomérem trzniho a subjektivniho diskontniho faktoru. V literatufe se €asto uvazuje
specialni pfipad, kdy se obé& miry rovnaji, t. r=04 Predpokladame-li dale
kvadratickou funkci uZitku ve tvaru u(C) = -1/2(8- C,)*, kde B je men$i nez C,a r= 4

dostaneme
Cz = Eth+1 . (16)
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Substituci tohoto vztahu do omezeni optimalizaéni ulohy za pfedpokladu C, = Y/, kde

Y7 je permanentni dichod, ziskame

s=0

Y7 = {W, + Y1+ CVE (Y, } (17)

Za pfedpokladu vztahu (13) plati

Cpi = r[(l FP, +Y, = C 4 S (14 ) CVE, (Y, )} . (18)
s=0

Tuto rovnici Ize vyjadfit také ve tvaru
Ct+1 = I"{(l + r)|:VVt + i(l + r)_(SH) Et (Yt+s )} - Ct + i(l + r)_(SH)(EtH - Et)Yt+s+1}' (19)
s=0 s=0

Po dosazeni (1/r)C, misto WY~ (1+r)*"VE, (Y,,) se ziska rovnice
Cin=Ci+ Vi(l + ”)_(S+1)(Et+1 —E)Y .- (20)
5=0

Je tedy zfejmé, Ze budouci spotfeba je na zakladé hypotézy permanentniho didchodu
dana jednak spotfebou soucasnou, ale také zménou ocCekavaného pracovniho
prijmu.

Pfejdéme nyni od uvahy o pracovnim duchodu k uvaze o disponibilnim
dichodu; Ize jej vyjadfit jako Y/ = Y +rW,. Ze vztahu (17) vyplyva, Ze plati

Y- Co= YetrW,- Co= —r(147) S A+ 1) (EY,,, ~Y,)
5=0
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t+s*

=S E (1+r)°4Y,
s=1

Jestlize ma proces pracovniho duchodu a spotfeby jednotkovy kofen, tj. {¥;} ~1(1) a
{C;} ~1(1), disponibilni duchod a spotfeba jsou kointegrované s jednotkovymi

kointegraénimi parametry, tj. {¥%}, {C,} ~ CI(1,-1).
Ze vztahu (13) vyplyva, ze
Y- Co= Wt - W, (22)

jsou-li {Y1a {C,} kointegrované s kointegraénimi parametry (1,-1), potom {#,} ~I(1).
Ze vztahu

Y,- C=(Y/-C)-rW, (23)
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je tedy zfejmé, Ze spotfeba a pracovni duchod kointegrované s kointegracnimi
parametry (1,-1) nejsou, tj. nejsou kointegrované vibec nebo jsou kointegrované
s jinymi parametry. Také v pfipadé, Ze {¥,} ~1(0) za predpokladu kointegrace {¥/} a

{C,} s parametry (1,-1) ze vztahu (23) vyplyva, ze {W,} ~1(1).

2.3.1 Vztah spotieby a disponibilniho dichodu ("disposable income™)

Posudme, jak se bude vyvijet spotfeba pfi disponibilnim ddchodu

modelovanym stochastickym procesem urcité formy. Vyjdéme ze vztahu

Y4-C ==Y (1+r) EAY, . 24)
s=1
Jestlize {Y,;} ~ AR(1) ve tvaru
Yt:C+ Wt_l'i_at,kde |:|¢:|<1, (25)
potom
C=Y (- YA+ ¢ (a, + @, +@a,, +..). (26)

s=1

Jedna se tedy o model bez konstanty a s autokorelovanou nesystematickou slozkou.

Je-li {Y,} proces nahodné prochazky ve tvaru
Yt:C+ Y;-l"'at, (27)
potom

C,=Y +rle, (28)

tento model obsahuje konstantu, jeho nesystematicka slozka je vSak nulova. Je-li
{Y;} ~ ARIMA(1,1,1) typu
Yi=c+ Yo +u, u = Q@ +a,+ Gagy, (29)

model spotfeby ma tvar

C=Y!+rle+ Y41 ¢ o+ O)a, +dp+O)a, + @ (p+6)a, +.].  (30)
s=1
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2.3.2 Vztah spotreby a pracovniho dichodu ("labour income™)

Posudme nyni, jak se bude vyvijet spotfeba pfi pracovnim pfijmu, ktery se
vyviji na zakladé stochastického procesu urcité formy. Pfedpokladejme nejprve, ze
{Y:} ~ARMA(p, q) ve tvaru

Yi=ct @Yot @Yo+ ..+ @Y, ta+ Bant Gan+ ...+ Gaeg, (31)

kde {a} je proces bilého Sumu. Proces (31) je mozné vyjadfit také jako
Y= u+ [gB)]" G(B)a, = u+ YUB)ay, (32)
kde @B)=1-@B-@B -..-@B', 6,B)=1+6B+6B+..+0,8, u=[g®B)]'c

a WB)=1+ B+ ypB*+ YsB’ + ... . Budeme-li vychazet ze vztahu

Cr=C+r S (141 CV(E, —E, )Y, , (33)

s=0

potom vzhledem k tomu, ze (E; - E.1)Yus = Yia;
S+ (B, B )Y, = {z 1+ r)‘-vw_y}a, . (34)
Lze dokazat (Flavin (1981)), Ze plati vztah
1+3(1+1)76,

Y (A+r) 7y, = = : (35)
= 1-X 1+ "y,

Jestlize {Y,} ~ AR(1) ve tvaru (25), potom

r 1
C=Cn + . 36
t t-1 1+r(1—(1+r)_1¢]at ( )

Jestlize ¢ = 1, tj. pracovni duchod je proces typu nahodné prochazky (27),
model spotieby je

Ct = Cl‘—l + a;. (37)

V obou vySe uvedenych pfipadech je spotfeba procesem typu nahodné
prochazky. Tento zavér je v souladu se zavérem uvedenym v praci Hall (1978).
Uvazujme nyni jesté situaci, kdy {Y;} ~ ARIMA(I, 1, 1), tj. (29). V tomto pfipadé ma

spotifeba formu
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Ci=Cr1 +u, kde u; = a, + (@+0ar + go+as + .., (33)
je tedy procesem typu ARIMA(1,1,1).
PFi hypotéze permanentniho dichodu ve tvaru (17) je tedy spotfeba ovliviiovana

pracovnim dlchodem pouze prostfednictvim nesystematické slozky jeho procesu.

V situaci, kdy {Y;} ~I(1), nebo {Y;} ~1(0), je spotfeba vzdy procesem integrovanym
prvniho fadu, tj. {C;} ~1(1).
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3 Analyza spotrebitelské poptavky
v CR

3.1 Vyvoj spotfreby domacnosti v letech 1990 - 2000

Spotfeba domacnosti je sledovana v ramci uziti HDP jako ukazatel vydaju na
kone€nou spotfebu (v metodice SNA). Jedna se o komplexni ukazatel zachycujici
celkovou spotfebu zbozi a sluzeb hrazenou z disponibilnich didchodd domacnosti,
ktery neni publikovan v detailnéjSi struktufe. Jak je patrné z obrazku 1, vykazovala
takto definovana spotfeba ve sledovaném obdobi pomérné silnou volatilitu. Toto
obdobi je mozné rozdélit na Ctyfi, z hlediska spotfebniho chovani domacnosti,

odlisné etapy.

Obr. 1
Spotieba domacnosti (meziroéni zmény, stalé ceny)
10 - 8,8
8 4
6 4
4
2 4
0
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-84 -214
-10 -

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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1. etapa (obdobi 1990 - 1993). V tomto obdobi se spotfeba domacnosti vyznacovala
znacénymi fluktuacemi. Rok 1990 byl charakteristicky prudkym riastem spotieby
domacnosti, ktery byl podminén obavami z ohlasené liberalizace cen k 1.1.1991.
Rok 1991 byl rokem vyrovnavani se s cenovym Sokem, pocCinajici nezaméstnanosti
a obecné zvySenou nejistotou. Domacnosti omezily spotfebni vydaje a podle svych
moznosti obnovily tvorbu penéznich rezerv. Velky vyznam expektaci potvrdil i vyvoj
vroce 1992. OcCekavané zvySeni cen, spojené se zavedenim danové reformy
k 1.1.1993, podpofilo novou vinu nakupu, jejichz rozsah byl vSak podstatné mensi
nez v roce 1990. Nejistota ohledné& dopadu déleni statu a mény vedla k zdrzenlivému

spotfebnimu chovani domacnosti v pribéhu nasledujiciho roku.

2. etapa (obdobi 1994 — 1. pololeti 1997) byla charakteristicka vysokou spotifebou
domacnosti, ktera se koncentrovala na masovou kvalitativni obnovu pfedméti
dlouhodobé spotfeby. Zvyseni sklonl ke spotiebé v penéznim chovani domacnosti
bylo vyvolano pozitivnim soubé&éhem rlstu disponibilnich penéznich zdroju
a rozSifenim nabidky na vnitinim trhu v dUsledku liberalizace zahrani¢niho obchodu

a rozvoje soukromého sektoru.

Mimo vlastni rdst realnych mezd a nasledné i realnych disponibilnich didchodu
domacnosti inkasovaly znaéné suplementarni finan¢ni zdroje (cestou bezuplatného
pfevodu majetku a akcii, kuponovou privatizaci, restituci majetku a v mensi mife
i restituci pfimo penézi), které vyznamné ovliviiovaly celkovou finan¢ni pozici sektoru
domacnosti. V obdobi 1992-1995 dosahla odhadovana hodnota kapitalovych
transferi 457,3 mid. K& (v€etné kuponové privatizace). Od roku 1996 vliv téchto
transferu, v souvislosti s ukon&enim procesl s nimi spojenych, slabne.

Na preferenci spotfeby v penéznim chovani domacnosti mél vliv jesté jeden
faktor, a tim byl vztah k tvorbé penéznich rezerv. Tvorba domacich kapitalovych
zdroju a jejich uloha v procesu ekonomické transformace byla dlouho podcernovana.
Ze strany statu nebyla u€inéna ucinna opatfeni na podporu akumulace penéznich
rezerv domacnosti a to ani ve sméru vyraznéjsi podpory institucionalniho spofeni,
ani podpory dlouhodobého spofeni ve formé& bankovnich produktl (darnové odpocty,
osvobozeni od zdanéni u dlouhodobych vkladd apod.), které se bé&zné praktikuje
v standardnich trznich ekonomikach. Omezené moznosti diverzifikace portfolia spolu
s jistou setrvacnosti v chovani domacnosti vedly k tomu, ze rozhodujici ¢ast rezerv

byla akumulovana ve formé& bankovnich vkladl, které vSak nezabezpecovaly jejich
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dlouhodobé zhodnocovani. Sklony ke spotfebé& se proto prenesly i na pfechodné

pFijmy, které domacnosti pribézné vyuzivaly ke zvySovani své spotreby.

3. etapa (2. pololeti 1997 - 1998) byla charakteristicka vyraznym utlumem spotieby.
Duvody restrikce vydaju domacnosti byly jak psychologické tak ekonomické. Obrat
v hospodarfském cyklu v roce 1997, stagnace a nasledna hospodarska recese se
odrazily i ve vyvoji primérné mzdy, jejiz realny meziro¢ni rast dosahl v roce 1997
pouze 1,9 % v roce 1998 doslo k meziro¢nimu poklesu o 1,3 %. Realny disponibilni
dlchod domacnosti od ¢tvrtého Ctvrtleti 1997 meziro¢né klesal a jeho pokles v roce
1998 dosahl 2,9 %. V ramci svych rodinnych rozpoctl jiz navic nemohly domacnosti
pocitat s ploSnymi kapitalovymi transfery ze strany statu, pfitom zdroje inkasované

v souvislosti s transformacnimi procesy mély jiz v pfevazné mire vyCerpané.

Jako novy jev se prosazovala zména struktury penéznich vydaju. V dusledku
deregulaci cen fady sluzeb byly domacnosti nuceny pfebudovat své rozpocty.
V ramci rodinnych vydaji se podstatné zvysil predevS§im podil polozek bydleni
a energie. Vzhledem ktomu, Ze jejich substituce je znacné omezena, byly
domacnosti nuceny pouzivat na jejich Uhradu stale vétsi podil svych vydajli, coz
snizovalo prostor pro nakupy v maloobchodé. V letech 1997-1998 se podil vydaju za
bydleni a energie zvysSil o necelych pét procentnich bodl, coz predstavovalo

nezbytny pfesun zhruba 34 mld. K& ve prospéch téchto vydaju.

Chovani domacnosti bylo silné ovlivnéno nejistotou jak ohledné budoucich
pFijmu, tak nezbytnych vydaju. Vzhledem k tomu, Ze nebyla zformulovana koncepce
celkové transformace socialniho systému (reagovalo se vzdy pouze na bezprostifedni
disledky ekonomické transformace), pretrvavaly nejasnosti o rozsahu budoucich
osobnich vydaju na penze, Skolstvi i zdravi. Zaroven klesala duvéra verejnosti ve
skuteénou hodnotu budoucich pfispévkl dichodového zabezpecleni, ale i aktivni
zainteresovanost statu v dalSich socialnich oblastech. Nedavéra k ekonomickému
vyvoji zpUsobila, Zze domacnosti pokladaly za aktualné;jsi rizika souvisejici s vyvojem
makroagregati a rastem nezaméstnanosti nez rizika plynouci z pfipadného
znehodnoceni mény. V ramci svého penézniho chovani redukovaly svoji spotfebu

a snazily se akumulovat financni rezervy na horsi Casy.

4. etapa (obdobi 1999 - 2000). V roce 1999 doslo k mirnému oziveni spotfebitelské
poptavky domacnosti. Tento rok byl ve znameni obnoveného rlstu realnych

primérnych mezd (o 6 %), ktery v8ak byl v naSich podminkach nestandardné
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ovlivnén vyvojem miry inflace (nominalni pfiristky primérné mzdy patfily naopak
vyrazné diferencovany, nizSi nez pramérnou nominalni mzdu pobiralo podle odhadu
MPSV 65 % zaméstnancu. Pfes dynamicky rostouci objem mezd pokracoval trend
zapornych pfirastkd realného disponibilniho dichodu domacnosti. Dale poklesl

i objem dodate¢nych pfijml inkasovanych prostfednictvim kapitalovych transferu.

Oziveni spotfebitelské poptavky bylo vysledkem pozitivni souhry mimoradné
pfiznivého cenového vyvoje s faktory na strané nabidky: odvaznéjSi obchodni
politikou a rozSifenim prodeje na splatky. Velky vybér zvlastnich nabidek a vyprodeju
se stal vroce 1999 prakticky kontinualnim prostfedkem prodeje. Zaroven s tim
aktivizovaly svoji €innost spoleCnosti zaméfené na splatkovy prodej. Finanéni sila
skupin stojicich za témito spoleCnostmi umoznila nejen realizovat agresivni
marketingovou kampan, ale pfedevSim poskytovat sluzby v kvalité i kvantité dosud
nenabizené. Odbourani pozadavku na ruditele, zavedeni téchto sluzeb pfimo do
prodejen, vysoka flexibilita a v neposledni fadé i ochota poskytovat pomérné malé
Castky vedly k rychlému vyuzivani této formy nakupl. Na drobné klienty jako
potencialni dluzniky zaméfily, v SirSim méfitku prakticky poprvé, svoji pozornost
i banky.

Vzhledem k nizké kupni sile domacnosti nemohly zcela zménit svlj model
relativné zdrzenlivého spotfebniho chovani (domacnosti navic stabilné prikladaji
znacny vyznam tvorbé rezervnich slozek rodinnych rozpoctl), zacaly tedy vyuzZivat
ve vétsi mife produkty dluhového financovani, jejichz nabidka byla ve srovnani
s predchazejicimi lety SirSi i podstatné vyhodnéjsi. Urcity vliv na ochotu oZivit nakupy
zbozi mél i fakt, Ze doslo ke zpomaleni strukturalnich zmén ve vydajich vzhledem
k nizké mife cenové deregulace a rekordné nizké inflaci. Oziveni maloobchodniho
prodeje se projevilo pfedevSim nadprimérnym rustem prodeje potravinarského zbozi
a prodeje motorovych vozidel. V oblasti prodeje ostatniho pramyslového zbozi se
nepodafilo pfekonat dlouhodoby utlum.

Rust spotfeby domacnosti pokraCoval i v nasledujicim roce pfes méné
pfiznivy vyvoj jak u ukazatele prdmérné mzdy (realny narust o 2,6 %), tak
disponibilniho duchodu. Oziveni spotfebitelské poptavky se pfitom poprvé od roku

1997 vyraznéji projevilo i v poptavce po primyslovém zbozi.
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3.2 Hlavni determinanty spotrebitelské poptavky
domacnosti

3.2.1 Vlastni zdroje financovani spotreby

Vlastni zdroje financovani spotfeby (pracujeme vterminech narodniho
Ucetnictvi) tvofi hruby disponibilni dichod, kapitalové transfery a akumulované

bohatstvi domacnosti.

Tabulka 1
Vlastni zdroje financovani spotrebitelské poptavky (v béznych cenach)

v mld. K¢ 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Hruby disponibilni dichod 784.,6 898.4 981,2 1044,8 10644 1104.,8
Cisté kapitalové transfery 10,2 23,7 13,1 9,2 8,3 10,0
Zvyseni finan¢nich aktiv 104,4 91,8 103,9 108.3 82,3 80,6
mezirocné v %

Hruby disponibilni dichod * 14,5 9,2 6,5 1,9 3,8
Cisté kapitalové transferyl/ * 132,4 -44.7 -29,8 -9,8 20,5
Zvyseni finan¢nich aktiv * -12,1 13,2 472 -24.0 -2,2

DKapitalové transfery za rok 1995 neobsahuji transfery v souvislosti s kuponovou privatizaci.
Pramen: CSU.

Disponibilni duchod

Casovou fadu vyvoje hrubého disponibilniho dichodu méme k dispozici od
roku 1995. Je z ni patrny prubézny mezirocni pokles nominalnich pfirastkd az do
k poklesu realného disponibilniho dichodu. V pradbéhu sledovaného obdobi se
vyrazné prohlubovala pfijmova diferenciace. ZvétSovani pfijmové variability pfitom
snizuje vypovidaci schopnost primérnych daji pouzivanych pro hodnoceni
spotfebniho chovani domacnosti.

Od roku 1993 mame k dispozici udaje o vyvoji primérné mzdy. Je z nich
patrné rychlé tempo rustu tohoto ukazatele do roku 1996 (realna mzda rostla v tomto
obdobi primérné ro¢né o 6,5 %), v roce 1997 se tempo rustu realné mzdy snizilo na

3,1 % vroce nasledujicim doSlo k realnému poklesu. Oziveni rustu realné mzdy
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patrné od roku 1999 bylo ovlivnéno pfedevSim nizkou inflaci, nominalni pfirGstky
v poslednich dvou letech omezovana tzv. fenoménem nevyplacenych mezd. Podle
Udaja ziskavanych od letosniho roku CSU se odhadovana redlna vyse
nevyplacenych mzdovych prostfedkd pohybuje kolem jedné miliardy korun.

Obrazky 2 a 3 pfiblizuji vyvoj ukazateld primérného sklonu ke spotfebé
a mezniho sklonu ke spotiebé, které se standardné pouzivaji k popisu spotfebniho
chovani domacnosti. Vzhledem k velice kratkému obdobi je nemozné na jejich
zakladé ucinit néjaky obecnéji platny zavér o chovani domacnosti. Dostupné udaje
pokryvaji prakticky obdobi recese a poCate¢niho ozivovani ekonomiky. S jistou mirou
tolerance je mozné fici, Ze domacnosti se snazi o udrzeni urlité proporce mezi
spotfebou a disponibilnim dichodem, pfitom svoje spotiebni chovani neodviji
jednoznaéné od dynamiky rastu disponibilniho dichodu. To je patrné pfedevsim
v souvislosti se spotfebnim chovanim domacnosti od roku 1999, kdy realny vyvoj
v oblasti disponibilniho didchodu nedaval zadny podnét ke zméné spotiebitelské
nalady. Je vS8ak mozné i to, Ze vzhledem k vysoké pfijmové diferenciaci je soucasna
situace vysledkem oziveni poptavky pouze urcité skupiny domacnosti, jejichz pfijmy

nebyly redlnym poklesem postizeny.

Obr. 2 Obr. 3:
Pramérny sklon ke spotiebé” Mezni sklon ke spotiebé?
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DPodil spotfeby na hrubém disponibilnim D podil prirastku spotieby na piirtstku
dichodu hrubého disponibilniho dichodu
Pramen.: CSU Pramen: CSU
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Kapitalové transfery

Vliv kapitalovych transferll (viz tab. 1) na pfijmovou situaci a nasledné
spotrebitelské chovani domacnosti od roku 1996 slabne a ani do budoucna nelze
oCekavat podobné akce, umozhujici signifikantnim zpdsobem zvySovat pfijmy, jako
byly kuponova privatizace Ci restituce. Transfery realizované v prvnich letech
transformace v3ak spotiebitelskou poptavku domacnosti bezesporu ovlivnily. Jejich
pusobeni je vSak obtizné statisticky verifikovat vzhledem k tomu, Ze prakticky nejsou

k dispozici data o pocateCni distribuci ani nasledné realokaci téchto zdroju.

V této souvislosti se nabizi testovani tohoto transferu v kontextu hypotézy
permanentniho dichodu. Jedna se o jedineény neocekavany transfer bohatstvi, ktery
by se mél podle hypotézy permanentniho dichodu do spotfeby promitnout jen
okrajové. Zda byly transfery z privatizace spotfebovany nebo uspofeny, je proto
mozné teoreticky povazovat za test hypotézy permanentniho didchodu v tranzitivni
ekonomice. Testovani této hypotézy (viz Tuma, Hanousek 1996) na udajich
vybérového Setfeni ukazalo, Ze pouze mala ¢ast tohoto transferu byla domacnostmi
primarné urCena na spotfebu, coz by signalizovalo, Ze v naSich podminkach
nemUzeme zamitnout hypotézu permanentniho ddchodu. Jiné empirické analyzy
v8ak nehodnoti vliv kuponové privatizace takto jednoznaéné (napf. Smidkova, Allen
1997).

Z dil¢ich udaju lze usuzovat, Ze pfevazna cast téchto transferll nakonec
sméfovala v relativné kratké dobé do spotfeby. Tyto transfery umoznily fadé
domacnosti zmirnit absolutni pokles jejich Zivotni Urovné v souvislosti s liberalizaci
cen a realnym poklesem mzdovych pfijma z pocatku 90. let. Nejistota ohledné
dopadu transformacnich opatfeni navic zvySovala netrpélivost spotfebitell
a podnécovala aktualni spotfebu. Velkou roli sehrala i Siroka nabidka zahrani¢niho
zbozi a snaha napodobit alespori nékteré spotfebni zvyky zahrani€nich sousedu.
Pfipomenme, Ze penetrace modernich vyrobkl na nas trh prostfednictvim nabidky
v obchodé byla v obdobi pfikazové ekonomiky znacné stfidma. V technické urovni
retardovaly naSe vyrobky nejméné o jednu dekadu, pfitom zpozdéni
védeckotechnického rozvoje postihovalo v priméru sortiment v celém jeho profilu.
Masova obnova predmétli dlouhodobé spotfeby na kvalitativné vysSi Urovni byla

proto pochopitelna.
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Bohatstvi

Je nepochybné, Ze rozvoj trzni ekonomiky mél vliv na ekonomicky statut
domacnosti. Souhrnné udaje o objemu redlnych a finanénich aktiv vS8ak nejsou
k dispozici. V terminologii narodniho ucetnictvi je mozné vyvoj financCnich aktiv
domacnosti sledovat (v Ctvrtletni periodé) pouze prostiednictvim pfirlstkového
ukazatele (viz tab. 1), v jejichZz ramci jsou sledovany nasledujici polozky: obézivo
a depozita, cenné papiry jiné nez ucasti, akcie a ostatni ucasti, pojistné technické
rezervy a ostatni ucCetni pohledavky. Z vyvoje tohoto ukazatele je patrneé, ze redukce
disponibilnich penéznich zdrojid se od roku 1998 projevuje v nizSi schopnosti
domacnosti akumulovat financni rezervy.

Ukazatel finan¢nich aktiv jako stavové veli€iny byva nejCastéji aproximovan
penéznim agregatem M2, coz ma své opodstatnéni vzhledem ke struktufe portfolia
domacnosti, jejiz rozhodujici ¢ast (podle odhadu 80 %) byla akumulovana v podobé
obéziva a bankovnich vkladl. Vzhledem k disponibilnim Gdajim je mozné tento
ukazatel rozsifit o investice domacnosti do penzijniho a zivotniho pojisténi. Tim
ovSem pokus o konstrukci SirSiho ukazatele portfolia se zifetelem k absenci udaji
o investicich v ramci nebankovnich finan¢nich instituci konci. Problémy spojené se
statistickou evidenci této oblasti souvisi jednak z neexistenci komplexnich udajl
(napf. za spofitelni a uvérova druzstva), jednak s absenci sektorového sledovani

téchto udaju (napf.u hypotecnich zastavnich listd, podilovych listd podilovych fondu).

Tabulka 2

Struktura financénich aktiv

v mld. K¢ 12/1994  12/1995 12/1996 12/1997 12/1998 12/1999 12/2000
Obézivo 67,0 83,7 93,4 91,4 97,5 121,1 132,7
Neterminované vklady 131,5 148.8 157,1 153,2 144,0 162,6 195,0
Terminované vklady 244,17 306,6 370,2 474,4 550,8 537,5 549.8
Devizové vklady 42,2 35,8 40,1 68,8 73,6 80,8 83,7
Rezervy zivotniho a 4 5 6 8 9 1 1

dichodového pojisténi 8,2 6,9 7,8 2,7 3,1 07,7 26,0
M2 485,5 574,9 655,3 787,71 865,9 902,0 961,2
Rozsitena M2 533,7 631,8 723,1 870,4 959,0 1009,7 1087,2
meziroéné v %

M2 18,4 14,0 20,2 9,9 4.2 6,6
Rozsiftena M2 18,4 14,5 20,4 10,2 5,2 7,7

Y M2 + rezervy Zivotniho a diichodového pojisténi
Pramen: CSU, CNB.
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Z tabulky 2 je patrné, ze akumulované relativni pfirastky finanénich aktiv
v nami sledované struktufe se od roku 1998 vyrazné snizuji. Otazkou je, do jaké miry
na tento fakt plsobi celkové zhorSovani financni situace domacnosti a do jaké miry
odklon od klasickych bankovnich produktd a snaha o SirSi vyuZivani instrumentu
nebankovnich financnich instituci v podminkach klesajicich urokovych sazeb a jejich
minimalni Casové diference. O rozsahu téchto investic existuji pouze dil¢i odhady,
které naznacuji, ze se zatim nejedna o masivni pfesuny. V budoucnu vSak muize
absence udaju ztéto oblasti podstatné zkreslovat naSi predstavu o celkovych

finandnich rezervach domacnosti.

Pro hodnoceni Urovné zabezpeceni domacnosti finanénimi aktivy je dulezity
jak rozsah téchto aktiv, tak jejich struktura. Realitou je, Ze vyznamna €ast penéznich
rezerv je vystavena inflaCnimu znehodnocovani, coz ma samozfejmé negativni
implikace jak na celkovou uroven zabezpeCeni domacnosti, tak na jejich budouci

spotrebitelskou poptavku.

Obézivo je vrozpoltech domacnosti vyuzivano nejen jako transakéni
prostfedek, ale i jako prostfedek akumulace (ve vybérovych Setfenich stabilné
zhruba tfetina respondentl uvadi, Ze spofi ve formé& obéziva). Ve vyvoji obézZiva se
prosazuje dlouhodobé tendence k rustu, za jejiz hlavni divod je uvadéna
nevyhodnost akumulace rezerv ve formé bankovnich vkladu pro urcité skupiny
domacnosti (proti malym ¢astkam, které jsou domacnosti schopny realné uspofit,
stoji klesajici vynosnost bankovnich produktl a rist urovné poplatkl v souvislosti
s vedenim uctd). Od pocatku roku 1999 dochazi u bankovnich vkladu k pribéznému
poklesu meziro¢nich temp rustu korunovych vkladl pfi praktické stagnaci devizovych
vkladl. Vzhledem ktomu, Ze u vkladd nezname ukazatel obratu, ale jenom
konecnych zustatk(, nemiUzeme detailnégji specifikovat, zda je dany vyvoj zpusoben
zvySenymi vybéry, podstatné nizSimi ulozkami ¢&i kombinaci obou faktor(.
U korunovych vkladi se do roku 1998 prosazovala tendence preference
terminovanych vkladd, prfedevsSim pak jejich kratkodobé slozky (jejiz podil osciloval
kolem 60 %), od roku 1999 spofici davaji prednost neterminovanym vkladdm.
Obézivo, neterminované a kratkodobé vklady (korunové a devizové) zaujimaji

stabilné pfiblizné sedmdesat procent akumulovanych financnich aktiv.
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3.2.2 Vliv urokovych sazeb

Urok plIni stimula&ni funkci pené&zniho chovani domacnosti ve dvou smérech:

- urokova politika ur€ujici uroven zakladnich urokovych sazeb plsobi na celkovou
miru spofeni resp. ekonomické rozhodnuti domacnosti zda spotfebovavat Ci
spofit,

- tendence urokové diferenciace ovliviiuji poptavku po jednotlivych vkladovych
produktech resp. ekonomické rozhodnuti domacnosti o konkrétni skladbé
portfolia.

Teoreticky se tvorba uUspor stava alternativou spotfeby, pokud existuji
podminky pro jeji zhodnoceni v budoucnu. Zakladnim principem urokové politiky
(realizované po roce 1990) ve vztahu k penéznim rezervam domacnosti bylo
nepromitat do urokovych sazeb z vkladu ,jednorazovy skok® spotfebitelskych cen
v souvislosti s pfechodem na novou cenovou hladinu a ve vysi Urok( z vkladd
v zasadé promitnout az nasledujici narust inflace. To mélo za nasledek jednak
podstatné znehodnoceni dfive akumulovanych rezerv, jednak existenci zaporné
realné urokové miry. Obnoveni tvorby financnich rezerv ze strany domacnosti bylo
v téchto podminkach ovlivnéno nikoli ekonomickou racionalitou, ale objektivné vysSi

potfebou, na kterou mély vliv pfedevsim nasledujici skute¢nosti:

- rezervy zivotniho a dichodového pojisténi stejné jako ostatni soukromé penézni
rezervy byly v prvni fazi transformace realné zredukovany na méné nez 50 % své
dfivéjsi urovné;

- postupna restrikce socialnich jistot, posilovani principu individualni odpovédnosti
a nezbytnost zajistit se proti neofekavanym udalostem, které pfinasi trzni
prostfedi, vytvarela objektivni potfebu tvorby finanénich rezerv, ktera se stala
dlouhodobé& nejvyznamnéjSim faktorem tvorby uspor ve vSech pfijmovych
skupinach. Jak je patrné z komparativnich analyz, pfechod na trzni ekonomiku
vyzaduje podstatné vyssi zabezpeceni domacnosti aktivy. Podle odhadl celkové
rezervy nasSich domacnosti (bez nemovitosti) dosahuji zatim pouze desetiny

urovné rezerv akumulovanych v evropskych zemich;

- jako vyrazny faktor penézniho chovani domacnosti pusobilo likvidni omezeni.

Omezena dostupnost spotfebitelskych, hypotecnich Gvérd a drobnych pujcek
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vyvolavala vysokou podminénost tvorby uspor konkrétnimi nakupnimi umysly

a feSenim bytové situace.

Hlavni tendenci v oblasti urokovych sazeb u korunovych vkladl bylo jejich
sblizovani z hlediska Casové struktury. Pokles urokovych sazeb u dlouhodobych
vkladl souvisel jednak s dlouhodobé neinflatnimi expektacemi, jednak s uzkym
sepétim tohoto segmentu vklada s pfilivem prostfedkll ze zahrani€i. Banky nebyly
nuceny zajiStovat si dlouhodobé primarni zdroje na domacim trhu a tomu
pfizpusobovaly svoji urokovou politiku. Inverzni urokové sazby vyvolavaly logicky
neduvéru v dlouhodobé zhodnocovani uspor, a tim ovliviiovaly i pFedstavu
o vyhodnosti drzeni téchto aktiv. S postupujicim transformaénim procesem se pfitom
jen zvolna rozS8ifovala nabidka alternativnich investic pro drobné klienty. Setrva¢né
chovani spolu s objektivné obtiznym umisténim mensSich Castek mimo oblast
klasickych bankovnich produktd vedla ktomu, Ze domacnosti byly ochotny
akumulovat i dlouhodobéjsi penézni rezervy v podobé kratkodobych produktd (podil
neterminovanych a kratkodobych vkladl na celkovych korunovych vkladech osciloval
kolem 70 %) i za cenu jejich realného znehodnocovani. Zakladnim motivem
penézniho chovani nebyla primarné snaha chranit absolutni vySi uspor pfed
znehodnocenim, ale spiSe snaha zachovat urCity pomér penéznich Uuspor

k celkovému pfijmu.

Obr. 4
Realné urokové sazby ex-post defl. CPI
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Inflacni znehodnocovani €asti akumulovanych finan€nich aktiv teoreticky
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snizuje potencialni spotfebitelskou poptavku. Na druhou stranu je zde =zatim
statisticky zcela nezmapovana oblast tykajici se diverzifikace portfolia domacnosti
vzhledem K jejich bohatstvi. Zahrani¢ni zkuSenosti ukazuji, ze struktura portfolia
domacnosti je vzhledem k urovni bohatstvi znacné odliSna (viz Carroll (2000)).
Zatimco portfolio bohatych je komplexni portfolio finan¢nich a realnych aktiv, portfolio
primérnych domacnosti je podstatné jednodussi. Zmeény ve spotfebé mohou pfitom
vyvolavat zmény spotiebitelskych tendenci bohaté i kdyZz nepocCetné skupiny. Da se
predpokladat, Zze i v naSich podminkach domacnosti s vySSimi doCasné volnymi
penéznimi zlstatky ve vétSi mife investuji své prostfedky mimo oblast bankovnich
instituci. V tom pfipadé by byl vySe uvedeny problém prubézného znehodnocovani

akumulovanych finan¢nich aktiv pro vyvoj budouci agregatni poptavky irelevantni.

3.2.3 Vnéjsi zdroje financovani spotieby

Celkové zatizeni domacnosti uvéry nam charakterizuje vyvoj financnich pasiv
domécnosti (dle SNA). Vedle uvérd zahrnujicich vSechny druhy bankovnich pljéek
obsahuje tento ukazatel navic finan¢ni vypomoci (napf. ze socialnich podnikovych
fondl) a tzv. ostatni ucetni zavazky (prfedevsim obchodni Gvéry a zalohy). Statistické
zjisStovani v oblasti nebankovnich financnich instituci je zatim neuplné, coz se jevi
vzhledem k eskalaci dluhového financovani v poslednich dvou letech pro hodnoceni

spotrebitelskych tendenci jako znacné limitujici.

Tabulka 3

Struktura finanénich pasiv domacnosti

v mld. K¢ 12/1995  12/1996  12/1997  12/1998  12/1999  12/2000
Celkové uvéry 102,2 104,2 110,5 107,1 112,3 122,9

V tom:

hypotec¢ni uveéry * 3,5 8,7 12,6 17,6 25,5

spotiebni Gvery * 2,2 6,0 17,5 22,6 19,9

Zvyseni finan¢nich pasiv 15,0 15,2 33,1 254 0,0 16,4

Ekonomicka teorie pFedpoklada, Ze pujcky pini kliCovou ulohu v procesu
vyrovnavani disponibilnich dichodl a rozhodujicim zplsobem zabezpeduji realizaci
plynulé spotfeby v pribéhu Zzivota. Tuto funkci dluhové financovani v nasich
podminkach zatim neplnilo. Tak jak banky nejevily zajem o drobného klienta jako

véfitele, nevénovaly mu pozornost ani jako potencialnimu dluzniku. Nabidka
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produktt byla omezena, urokové sazby relativné vysoké, naroky na bonitu klientd
znacné a kone¢né pozadavky na zajisténi uvéru administrativné i Casové velmi
naroéné. Nékteré banky se na sektor domacnosti prakticky vibec nezamérovaly.
Jako vyrazny faktor ovliviiujici penézni chovani domacnosti proto dlouhodobé
pusobilo pravé likvidni omezeni, které vyvolavalo vysokou podminénost tvorby
penéznich rezerv konkrétnimi nakupnimi umysly i nezbytnosti tvorby financnich

rezerv vzhledem k potencialnim vykyvim v disponibilnich pfijmech.

Moznost dluhového financovani spotfebitelskych vydaju jako alternativa
samofinancovani se pro domacnosti oteviela prakticky az v poslednich tfech letech.
V letech 1998-1999 se zvysil objem Cerpanych spotiebitelskych Gveérd, z velké &asti
byl vSak tento narGst ovlivnén zvySenim spotfebitelskych uvérld poskytnutych
stavebnimi spofitelnami v souvislosti s ukon€enim prvniho cyklu stavebniho spofeni.
Ve stejném obdobi podstatné rozsifily svoji nabidku i nebankovni finan¢ni instituce,
rozsah jimi poskytnutych pujcek se odhaduje na 13 mid. K¢ (bez leasingu). V roce
2000 se objem poskytnutych spotfebnich uvérl mirné snizil. Stagnace poptavky se
projevila i u nebankovnich finan¢nich instituci. Objem jimi poskytnutych pujcek je
odhadovan na 11 mild. K¢, dalSich zhruba 14 mld. KE Cerpaly domacnosti

prostfednictvim leasingu.

Z dostupnych udaji je patrné, Zze pro domacnosti ma zatim dluhové
financovani spotfeby pouze okrajovy vyznam, podil spotfebnich uvérd na spotfebé
(v€etné leasingu) se pohybuje kolem péti procent. Spotfebni uvéry tvofi zhruba
sedmnact procent z celkovych Gvérd domacnosti ¢erpanych u bankovnich instituci,
rozhodujici Cast tvofi hypoteCni a investi¢ni uvéry. Celkové zadluzeni sektoru
domacnosti se pfitom za sledované obdobi vyrazn& neménilo. Cista finanéni pozice
domacnosti se zlepSila, zatiZzeni aktiv pasivy pokleslo z 17,8 % vroce 1995 na
soucasnych 12,8 % (sledovano za bankovni instituce).

3.3 Hypotéza permanentniho diichodu v podminkach CR

V souvislosti s popisnou charakteristikou vyvoje spotiebitelské poptavky
domacnosti a jejich hlavnich faktord je vhodné se zabyvat testovanim hypotézy
permanentniho dichodu v podminkach CR druhé poloviny 90. let. Tato analyza nam
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na jedné strané umozni specifikovat zakladni obrysy spotfebni funkce, na druhé
strané lze jejim prostfednictvim ovéfit nékteré zavéry predchozi popisné
charakteristiky a ziskat dodate¢né informace o spotfebitelském chovani domacnosti.

Pro testovani hypotézy permanentniho dichodu v Ceské republice mame
k dispozici Ctvrtletni Casové fady realné spotieby, realného disponibilniho didchodu a
realného pracovniho duchodu (realnych mezd a platd dle SNA) od 1. &tvrtleti roku
1995 do 3. étvrtleti roku 2000. Prubéh téchto sezonné neocisténych a sezonné

ocCisténych Casovych fad metodou X12 ARIMA je zachycen na obr. 5 a obr. 6.

Obr. 5
Casové fady spotieby, disponibilniho a pracovniho diichodu
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Sezonné ocisténé casové rady spotieby, disponibilniho a pracovniho diichodu
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Pfi analyze budeme pro zjednoduSeni pracovat se sezonné ocisténymi
C¢asovymi Fadami, avsSak i kdybychom pracovali se sezonné neocisténymi ¢asovymi
fadami, doSli bychom ke stejnym zavérim, nebot sezonni slozky vSech
analyzovanych Casovych fad jsou velmi vyrazné a pravidelné. Z obrazkd €asovych
fad se na prvni pohled zda, Ze dynamika vSech uvazovanych Casovych fad je
obdobna, presto Ize pozorovat, Ze vétsi podobnost jak v sezonné neocisténé, tak i v
sezonné ocCisténé formé vykazuje dvojice Casovych fad realna spotfeba a realny
disponibilni dlichod. Tvar autokorela¢ni funkce a testy jednotkovych kofenli sezonné
ocCisténych Casovych fad indikuji, Ze se jedna o fady typu I(1).

3.3.1 Testovani hypotézy permanentniho diichodu na zakladé disponibilniho
dichodu

V pracich Hall (1978), Flavin (1981), Mankiw, Shapiro (1985), Stock, West
(1988), atd. je analyzovan test hypotézy permanentniho dichodu. Tento test vychazi
z uvah o vztahu spotfeby a pracovniho dichodu uvedenych v ¢asti 2.3. Nyni
uvedeme jeho modifikaci pro vztah spotfeby a disponibilniho dichodu, vyuzijeme pro
to poznatky z oblasti kointegraCni analyzy a modelu korekce chyby, nasledovat bude

konkrétni empiricka analyza.

Ve vztahu C, a Y budeme pfi testovani hypotézy permanentniho diichodu

vychazet z modelu ADL(1,1)

Co=d +yCo+ B Y+ B Yo"+ w kde {C;} ~1(1), {¥} ~1(1) a w~1IN(0,0.7).  (39)

Je tfeba poznamenat, Ze charakter zpozdéni modelu ADL zavisi na typu procesu
{Y,}, napfiklad v pfipadé procesu nahodné prochazky bude pocet zpozdéni mensi
nez u procesu ARIMA(1,1,1).

Model korekce chyby Ize zapsat jako

0 o
By + B

e CURLY (40)

AC,=d+ B AV + (Y- D[Ch -

(a) Procesy {C,} a {¥/} jsou kointegrované s kointegraénimi parametry (1,-1), tj.

je z intervalu hodnot (0, 1)a B +8, "+ y'=1.
(b) V pfipadé kointegrace situace, kterou oznacujeme jako pfiliSnou citlivost
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spotfeby na zménu disponibilniho ddchodu ("excess sensitivity") nenastane,

jestlize 3" =0.°

Vztah mezi sezonné ocisténymi Casovymi fadami realné spotieby a realného
disponibilniho dlichodu zachycuje model ADL(1,0). Odhadnuté parametry tohoto

modelu s konstantou a bez konstanty MNC jsou uvedeny v tab. 4a, b.

Tabulka 4a
Model C;=d" + Ty + B Y
Zavisle proménna: C;
Odhad Smeérodatna

Proménna parametru chyba t-test Hladina vyznamnosti
Cr 0,4990 0,1331 3,7506 0,0012
Y 0,3364 0,1598 2,1044 0,0476
d 23,215 22,950 1,0115 0,3233
R’ 0,7438 Rezidualni soucet ¢tverci 203,18
h statistika -0,9690 Smérodatna odchylka rezidui 3,1105

Tabulka 4b
Model C; = yCi, + B Y

Zavisle proménna: C;

Promenna pa?j;iﬁfru Smizg)}cbiztna t-test Hladina vyznamnosti
Cr 0,5038 0,1330 3,7868 0,0010
Yy 0,4452 0,1183 3,7623 0,0011
R’ 0,9997 Rezidualni soucet ¢tverct 213,08
h statistika -0,6459 Smérodatna odchylka rezidui 3,1122

Konstanta je v modelu statisticky nevyznamna, proto budeme vychazet

z modelu ADL(1,0) bez konstanty, uvedeném v tabulce 4b. Tento model Ize obecné
vyjadfit ve tvaru

C=yC+ B Y+, (41)

Model korekce chyby ma formu

3 Interpretace pojmu "piili§na citlivost na zmé&nu pracovniho resp. disponibilniho diichodu" je
problematicka zejména v téch situacich, kdy vysledny model spotieby mé autokorelovanou
nesystematickou slozku. Tato autokorelace je zptsobena tvarem modelu pracovniho resp.
disponibilniho dachodu. Pravé zahrnutim zmény soucasné urovné pracovniho, resp.
disponibilniho diichodu do vysledného modelu Ize autokorelaci eliminovat.
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AC,= By A - (1-)[Cr - fi/ - Y]+ (42)

Odhad parametru zatizeni 1-)’je 0,53, Ize tedy predpokladat, Ze zatiZzeni je rtizné od
nuly, takze mezi Casovymi fadami realné spotfeby a realného disponibilniho diichodu
existuje kointegraéni vztah. Odhad kointegraéniho parametru S, /(1-y) je 0,90,
protoZze jeho smérodatna chyba je 0,0066, je kointegraCni parametr statisticky
vyznamné odliSny od jedné (5 % hladina vyznamnosti). Tato analyza vyvratila
platnost hypotézy permanentniho dlchodu. Sou€asné& byla prokazana pfiliSna

citlivost realné spotfeby na zménu v realném disponibilnim duchodu.*

3.3.2 Testovani hypotézy permanentniho dichodu na zakladé pracovniho
dachodu

Ve vztahu C; a Y, budeme uvazovat rovnéz model ADL(1,1) typu

Ct = d+ th_l + ﬁ)Yt + ﬁlYt-l + Vt, kde {Ct} ~ I(l), {Yt} ~ I(l) a Vt ~ IIN(O,JVZ) (43)

V této souvislosti je tfeba poznamenat, Ze charakter zpozdéni modelu ADL rovnéz
zavisi na typu procesu {Y;}.

Na zakladé modelu (43) Ize konstruovat model korekce chyby

AC,=d+ By, + (y- D[Cor - PPy g+ (44)

(a) V pfipadé platnosti hypotézy permanentniho dichodu (za pfedpokladu, Ze
{(Y,{C} ~CI(1,-1)) by nemé&la byt spotfeba kointegrovdna s pracovnim
dlchodem s kointegracnim parametrem (1,-1), tj. v modelu (44) by mélo platit
y=1 resp. (y-1)=0, nebo by dlouhodoby multiplikator (& + £)/(1-)),

vyjadFfujici charakter dlouhodobého vztahu, mél byt rizny od 1.

* Vzhledem k relativni kratkosti a nestabilité analyzovanych Gasovych fad je mozné tento
zavér relativizovat, nelze vyloucit, Ze s prodluzujici se délkou casovych fad bude z-test
kointegracniho parametru indikovat platnost hypotézy permanentniho diichodu. Ostatné
kdybychom uvazovali model s konstantou, #-testem by se ndm nepodafilo prokdzat, Ze
kointegracni parametr je razny od jedné.
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(b) Nepfitomnost kointegrace v modelu (44) znamena v modelu (43), ze [ = -1,
nebot' neni mozné, aby po odecteni C., byla leva strana typu 1(0) a prava

strana typu 1(1).

(c) PFitomnost 4Y; na pravé strané rovnice (44) s nebo bez ¢lenu korekce chyby,
je oznaCovana [Hall (1989), Flavin (1981) atd.] jako pfiliSna citlivost spotfeby
na zménu pracovniho duchodu ("excess sensitivity").

(d) Prilisna citlivost spotfeby na zménu pracovniho didchodu neexistuje, kdyz
So=0.

Vztah mezi sezonné ocisténymi Casovymi fadami realné spotieby a realného
pracovniho dichodu zachycuje model typu ADL(1,0). Odhadnuté parametry tohoto

modelu s konstantou a bez konstanty MNC jsou uvedeny v tab. 5a, b.

Tabulka 5a
Model C= d+ }(:[_1 + ﬁ)Yt

Zavisle proménna: C;

Proménna Odhad parametru Smérodatnd t-test ’Hladina .
chyba Vvyznamnosti
Cr 0,5981 0,1072 5,5777 0,0000
Y, 0,2848 0,1450 1,9645 0,0628
d 37,654 19,477 1,9332 0,0668
R’ 0,7380 Rezidualni soudet étverci 207,84
h statistika -1,5545 Smérodatna odchylka rezidui 3,1459
Tabulka 5b
Model C. = )Ci; + BY:
Zavisle proménna: C;
Promeénna Odhad parametru Smig)}cbiztna t-test VJ;ZZZZ:;S i
Cr1 0,7113 0,0952 7,4681 0,0000
Y, 0,4171 0,1356 3,0768 0,0055
R? 0,9997 Rezidualni soudet ¢tvercu 244,83
h statistika -1,1078 Smérodatna odchylka rezidui 3,3359

Také vtomto modelu je konstanta statisticky nevyznamna, budeme tedy
vychazet z modelu ADL(1,0) bez konstanty, uvedeném v tabulce 5b. Odhad

parametru zatizeni 1-yje 0,29, |ze pfedpokladat, Zze zatiZzeni je rdzné od nuly, tzn.
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mezi Casovymi fadami realné spotfeby a realného pracovniho didchodu existuje
kointegraéni vztah®, takze ¢asové fady sdileji spoleény stochasticky trend. Odhad
kointegracniho parametru Sy/(1-)), ktery charakterizuje dlouhodoby vztah Casovych
fad je statisticky vyznamné odliSny od 1 (odhad kointegracniho parametru je 1,44
aodhad jeho smérodatné chyby 0,02). Kdyby vztah disponibilniho ddchodu
a spotfeby nevyvratil hypotézu permanentniho dichodu, byl by tento vysledek
v souladu stimto zavérem, vdané situaci v8ak nema vypovidaci schopnost.
Skutecnost, Ze t-test indikuje nenulovost parametru [, znamena pfiliSnou citlivost
realné spotfeby na zménu realného pracovniho dlichodu, tj. redlna spotfeba velmi

rychle reaguje na zmény v realném pracovnim duichodu.

>V modelu 5a je konstanta a pracovni diichod na hran& 5% hladiny vyznamnosti. Kdybychom
vychézeli z tohoto modelu, museli bychom konstatovat, ze redlna spotieba a redlny pracovni
dichod kointegrované nejsou.
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Spotfeba domacnosti vykazovala v uplynulém desetiletém obdobi pomérné
vyraznou volatilitu. Samo sledované obdobi je mozné rozdélit na Ctyfi
makroekonomicky odlisné etapy, pfitom vSak ekonomika neprosla zatim celym
standardnim hospodaiskym cyklem. Nejistota ohledné dopadu jednotlivych
transformacnich krok( a celkova ekonomicka nestabilita nevytvarely podminky pro
formovani dlouhodobé strategie ve spotfebnim chovani domacnosti a zaroven
zvySovaly vliv psychologickych faktorl na jejich rozhodovani. Konkrétni spotfebni
a penézni chovani domacnosti bylo determinovano plsobenim jednorazovych
ekonomickych opatfeni, coz Cini jednotlivé etapy ve vyvoji spotiebitelské poptavky
viceméné nesrovnatelné a znesnadnuje tak formulovani obecné platného vzoru

spotrebitelského chovani.

Testovani hypotézy permanentniho dichodu v podminkach Ceské republiky
vychazelo z koncepce zaloZené na principu racionalnich ocekavani, ktera je popsana
v ¢asti 2.3. Byl analyzovan vztah spotfeby a disponibilniho dichodu a vztah spotfeby
a pracovniho duchodu.

Vztah mezi sezonné ocisténymi Casovymi Fadami realné spotieby a realného
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disponibilniho ddchodu zachycuje model typu ADL(1,0), ze kterého Ize odvodit model
korekce chyby, charakterizujici sou€asné dlouhodoby a kratkodoby vztah mezi
analyzovanymi ¢asovymi fadami. Tento model indikuje, Ze analyzované Casové fady
jsou kointegrované a spotfeba je citliva na aktualni zmény v disponibilnim ddchodu.
Protoze t-test prokazuje, ze kointegracni parametry jsou razné od jedné, zamita
hypotézu permanentniho dichodu. Vzhledem ke kratkosti a charakteru ¢asovych fad

je vSak mozné tento zavér relativizovat.

Vztah mezi sezonné ocisténymi Casovymi fadami realné spotieby a realného
pracovniho dichodu zachycuje rovnéz model ADL(1,0), ze kterého Ize odvodit model
korekce chyby, coZz znamena, ze mezi témito ¢asovymi fadami je také kointegraéni
vztah. Dale bylo zjiSténo, ze spotfeba je rovnéz citliva na aktualni zmény
v pracovnim dlchodu. V pfipadé nepfijeti hypotézy permanentniho dichodu vSak
zaveér o kointegraci realné spotfeby a realného pracovniho dichodu ztraci vzhledem

k této hypotéze vypovidaci schopnost.

Empiricka analyza je zalozena na €asovych fadach od roku 1995. Jak vyplyva
z Casti 3, toto obdobi je charakterizovano tfemi etapami, které se liSi charakterem
spotfeby, a samoziejmé také vztahem realného dichodu a realné spotieby. Z tohoto
hlediska Ize toto obdobi povazovat za velmi nestabilni. Také tato skuteCnost se
v kone¢ném dulsledku projevuje ve vysledcich empirické analyzy. A naopak, vysledky

empirické analyzy poukazuji na nestabilni spotfebitelské chovani domacnosti.

Na zakladé provedené analyzy povazujeme za relevantni pro budouci vyvoj
spotfebitelské poptavky nasledujici aspekty:

- Vysoky narust spotfeby vletech 1990 a 1995-1996 byl zplsoben zvyS$enim
nakupl zbozi dlouhodobé spotfeby. V kazdém konkrétnim pfipadé mél jinou
viceméné ,jedineCnou” pfiCinu. Vroce 1990 se jednalo o reakci na zcela
bezprecedentni dopfedu avizované zvySeni cenové hladiny. V druhém obdobi
byla pfi€inou rozSifena nabidka zahraniéniho zbozi, ktera umoznila masovou
obnovu zbozi na kvalitativné vyssi urovni. Do budoucna je realné ocCekavat, ze
vybavovani pfedméty dlouhodobé spotfeby by mélo byt plynulejsSi, coz by se
mohlo projevit i v niZSi volatilité¢ samotného ukazatele spotifeby. Jak vSak ukazuje
ekonomicka teorie i empirickd praxe, zahrnuti zbozi dlouhodobé spotfeby do
ukazatele spotfeby vzdy pfinasi zvySenou volatilitu do spotfebnich vydaju
a nadhodnocuje spotfebu.
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Zmény ve struktufe vydaju na konecnou spotfebu ve sméru rustu vydajli na
sluzby, nas budou pfiblizovat modelu spotfeby v zapadnich zemich,
z kratkodobého hlediska vSak budou pUsobit restriktivné na koupéschopnou

poptavku na vnitfnim trhu.

Z hlediska zdroju financovani spotfeby je do budoucna nutné podcitat s podstatné
niz§im tempem rlstu, pfipadné stagnaci, u veli¢in primémé mzdy
a disponibilniho duchodu. Stejné tak rozpocet domacnosti nebudou posilovat
jednorazové prijmy v takovém rozsahu, jako tomu bylo v prvni poloviné

devadesatych let.

V priméru nizké zabezpeceni domacnosti finanénimi aktivy (celkové rezervy
nasSich domacnosti dosahuji pouze desetiny urovné rezerv akumulovanych
v evropskych zemich) bude nadale posilovat nezbytnost akumulace uspor. Navic
financni rezervy domacnosti, které sice tvofi vzhledem ke své povaze prfedevsim
dlouhodobé zdroje, jsou vrozhodujici mife alokovany do transakcnich
a kratkodobych aktiv, to umoZznuje jejich znehodnocovani a nasledné podvazuje

budouci spotiebitelskou poptavku.

Snaz8i pfistup domacnosti k uvérdm by mohl v budoucnu pfispivat k plynulejsi
realizaci spotfeby domacnosti. Na druhou stranu rozdily mezi uroky, které banky
vyplaceji drobnym klientdm na vkladech a Uroky, které na nich pozaduji za to, ze
jim poskytnou uveér, v loriském roce vyrazné vzrostly. Vyuziti spotrebitelského
uvéru se proto obecné nejevi jako vyhodné v situaci, kdy domacnost akumuluje
penize na nizkouroeném terminovaném vkladu (v podminkach minimalni
diference mezi kratkou a dlouhou urokovou sazbou) a prostfednictvim Gvéru

chce Fesit svUj pfechodny nedostatek zdroju.

Vzhledem k vyrazné majetkové a duchodové diferenciaci je mozné, Ze vyvoj
primérnych veli€in bude pro spotfebni chovani stale méné signifikantni. Zmény
ve spotfebé mohou vyvolavat zmény spotfebitelskych tendenci pouze urcité
skupiny domacnosti. Tento fakt vystupuje do popfedi pfi hodnoceni
spotiebitelské poptavky v tomto roce, kdy proti realné stagnaci dichodl a vyssi
inflaci stoji zvySena poptavka po nakladnéjSim zbozi. Je mozné, Ze soucCasna
situace je vysledkem ozZiveni poptavky poCetné malé skupiny domacnosti, jejichz
pfijmové i majetkové postaveni se vyviji diametralné odlisné od primérnych
veli€in.
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