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Abstrakt

An Influence of Relative Income on the Propensity to Consume - Czech Republic Case Study
This paper examines the influence of relative income on the consumption function, particularly
the issue of the precise quantification of the relationship between the propensity to consume
and the position of the household in the income distribution represented just by relative income.
Mainstream theory of consumption, though it is aware of this effect, for its focus primarily on the
aggregate consumption, it doesn’'t pay much attention to this. However, if itis possible to accurately
describe and quantify this so-called relative income effect, it will mean a relevant contribution to
the explanation of individual consumption patterns or consumption of income categories. The
aim of this work is to find, describe and precisely quantify the impact of relative income on the
average propensity to consume on the example of Czech households. To achieve this goal, we use
a regression estimation of the dynamic panel using GMM, where the individual panels are set as
income categories of households. The results achieved unambiguously confirm the validity of the
initial assumption about the existence of functional dependence of the propensity to consume
on the relative income and thus it fully supports the idea of interdependent concept of utility and
consumption.
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dynamic panel, GMM
JEL Classification: C23,D11, D12, E21

Uvod

Spotieba domacnosti, jez je zpravidla motivaci a konecnym cilem kazdého ekonomic-
kého snazeni, byva logicky také nejvétsi podmnozinou HDP, a tudiz nejvyznamnéjsi
hybnou silou hospodarského rustu. Nelze se pak prilis divit, ze se vyvoj teorie, a prede-
v§im empirie spotfeby soustfedi pfedevsim na méfitko agregatni. Tento fakt ¢asem vyustil
az v situaci odpovidajici stavu sou¢asné¢ho poznani, tedy ze mnohé vlastnosti a principy
agregatni spotfebni funkce jsou pomérné velmi dobfe teoreticky popsany a zdroven empi-
ricky testovany a dokazany. Na druhou stranu pochopitelné existuji také charakteristiky,
jez jsou pro svou povahu na agregatni Uirovni netestovatelné ¢i nevyznamné a jejichz
vliv nardsta tim silngji, ¢im vice se blizime k podstaté ekonomického mikrosvéta. Tyto
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jevy zustaly mnohdy nedocenény, ukryty ve stinu makroekonomického vyzkumu. Jednim
z téchto efektd je také klesajici hodnota sklonu ke spotfebé napii¢ rozdélenim disponi-
bilniho diichodu.

Ptistup teorie zivotniho cyklu (Modigliani a Brumberg, 1954) a permanentniho du-
chodu (Friedman, 1957), ktery se postupem ¢asu stal vychozim bodem teoretického i empi-
rického vyzkumu, je sice zalozen na silnych mikroekonomickych zakladech, avsak jako
takovy vede piedevsim ke spottebni funkci agregatni, a tedy i k hypotézam testovatelnym
na makrotrovni. Je sice pravda, ze jiz bylo mnohokrat prokazano, ze principy LC-PIH
(Life Cycle — Permanent Income Hypothesis)! ¢i RE-PIH (Rational Expectations — Per-
manent Income Hypothesis)? se ve skuteénosti ¥idi jen ¢ast populace® a pii modelovani
spotieby je tak vhodné je zkombinovat s plivodni keynesianskou spotiebni funkci, jak
ukazali Hall a Mishkin (1982) ¢i pozd¢ji Campbell a Mankiw (1989), nicméné na ptivod-
nim makroekonomickém diirazu se tim nic nezménilo. Vyrazného obohaceni teorie
chovani spotiebitele o opatrnostni motiv a tvorbu finanénich rezerv pak dosahl rovnéz
Carroll (1997), avSak mnohé mikroekonomické aspekty spotfebniho chovani domacnosti
stale zstavaly nefeSeny. Ackoli je tak variabilita sklonu ke spotfebé napfi¢ riznymi typy
ptijmovych kategorii véci pomérn¢ intuitivni a samoziejmou,* pro své zaméteni na mak-
roekonomickou agregatni funkci ji mainstreamovy piistup nefesi pfili§ do hloubky. Jisté
vysvétleni sice nabizi naptiklad Carroll (2000) ¢i Dynan, Skinner a Zeldes (2004), avsak
ani jeden z nich nedokazal zminény jev piesné a jednoznacné kvantifikovat. Teoretické
objasnéni variability sklonu ke spotiebé napiic¢ dichodovym rozdélenim je tak mozné
hledat i mimo teorii hlavniho proudu, jak ukazuji naptiklad Ackerman (1997) ¢i Mason
(2000). Jednim ze zajimavych a rovnéz ambicidznich vysvétleni se zda byt tzv. Duesen-
berryho hypotéza relativniho pfijmu — spotfebni koncepce zalozena na interdependent-
nim pojeti uzitku, jejiz principy a zavéry, stanou-li se verifikovanymi, mohou byt vitanym
pfinosem a obohacenim soucasného stavu poznani o zakonitostech individualni spotieby
¢i spotieby ptijmovych kategorii.

Kli¢ovymi determinanty spotiebitelova rozhodovani dle pfistupu mainstreamové
ekonomie jsou diichod a cena. Hypotéza relativniho pfijmu vSak poukazuje na fakt,
ze pokud je spotiebitel ovlivnén také konzumnimi navyky svého okoli, potom dichod
samotny musi byt vniman dvojim zplisobem: absolutné a relativné. Z téchto dvou pojeti
zakladniho ekonomického determinantu obecné spotiebni funkce plynou i dva kanaly

1 Pro svou podobnost je hypotéza zivotniho cyklu a permanentniho diichodu ¢asto slucovana v jeden
teoreticky koncept.

2 V piipadé doplnéni LC-PIH o prvek racionalnich o¢ekavani, jak prvné ¢ini Hall (1978) a jeho
tzv. random walk model.

3 K hlavnim diivodim patii tzv. omezeni likvidity ¢i uréita kratkozrakost, jak poprvé ukazali Flavin
(1985) ¢i pozdéji Zeldes (1989).

4 Pokles mezniho i primérného sklonu ke spotiebé s riustem diichodu ve své spotiebni teorii
prepokladal uz Keynes (1936), avsak dale uz tento jev nijak nevysvétloval. Navic, jak pozdéji
uvidime, souvislost mezi poklesem sklonu ke spotiebé a riistem absolutni hodnoty diichodu je pouze
zdanliva a nijak neobjasiuje skute¢nou podstatu problému.
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pusobeni na vysi celkového konzumu. Absolutni pojeti dichodu v sobé zahrnuje efekt ptimy,
dobfe znamy uz z Keynesovy spotiebni funkce. Vyssi disponibilni diichod povede timérné
k vyssi hodnoté spotiebnich vydaji. Proménna disponibilniho dichodu pak ve funkénim
predpisu spotiebni rovnice figuruje jednoduse jako nezavisle proménna piimo vysvétlu-
jici vysi spotfeby. Naopak relativni pojeti diichodu, alespon dle principti Duesenberryho
hypotézy, implikuje efekt nepiimy. Vyssi disponibilni diichod zfejmé povede k vyssimu
postaveni domacnosti napii¢ pfijmovym rozdélenim, a to dle interdependentniho pojeti
uzitku a spotieby rovnéz zapficini snizeni hodnoty praimérného i mezniho sklonu ke spo-
tiebe. Pokles téchto velicin pak dale, jakozto prvek transformujici celkovy ¢i dodatecny
disponibilni dichod ve spotiebu, negativné ovlivni také konecnou vysi spotieby samotné.
Pozice domacnosti v piijmové distribuci tak bude ve spotiebni funkci reprezentovat neza-
visle proménnou, ktera jeji vysi ovliviiuje neptimo skrze sklon ke spotiebé.

Problémem je, Ze zatimco absolutni (pfimy) dichodovy efekt je véci obecné znamou
a prakticky nezpochybnitelnou, relativni (nepfimy) duchodovy efekt zistava odbornou
ekonomickou obci ¢asto nedocenén ¢i zcela opomijen. Je sice pravda, ze z kazdého rele-
vantniho a redln¢ pouzitelného modelu musi byt extrahovany prvky, které na n¢j nemaji
zasadni vliv, avSak je onim bezvyznamnym prvkem, jenz nemd potencial rozsifit nase
znalosti o chovani spotiebnich jednotek, také relativni dichodovy efekt? Je zde interde-
pendentni pojeti uzitku ze spotieby zalezitosti zcela irelevantni? Pokud je tomu tak, je
cela tato prace zbyte¢nou snahou.

Cilem tohoto ¢lanku je nalézt, popsat a piesné¢ kvantifikovat vliv relativniho pfijmu
na praimérny sklon ke spotiebé domécnosti v Ceské republice.

K dosazeni tohoto cile je zde vyuzito regresniho odhadu dynamického panelu pomoci
GMM, kde jednotlivé panely jsou tvofeny piijmovymi kategoriemi domacnosti, jak popi-
suje tieti kapitola. Stézejni vysledky plynouci z uziti této metody nasledné demonstruje
kapitola ¢tvrta. Nez vSak bude mozno dojit k detailnimu popisu pouzité metodiky, pre-
zentaci jejich vystupti a nasledné diskuzi a formulaci zavéri nad dosazenymi vysledky,
je tfeba strucné nastinit teoretické pozadi zkoumané problematiky, které popisuje druha
kapitola.

1. Hypotéza relativniho diichodu

Wtudie Jamese Duesenberryho ohledne dopadu dat rozpoctu a agregatni spotieby
domdcnosti na obecné prijimanou teorii spotiebitelského chovani je jednim z nejvyznam-
néjsich prispévkii povalecné periody k nasemu pozndni ekonomického chovani.” Toto
hned na zacatku své recenze napsal svého ¢asu uznavany neoklasicky ekonom a pozdéji
laureat Nobelovy ceny za ekonomii Kenneth Arrow (1950, s. 906).

Hypotéza relativniho dichodu je od zakladl postavena na kritice zavedenych neokla-
sickych ptedpokladt tvorby poptavky a z nich vychazejici keynesianské teorie spotieby.
Hlavni a zcela zasadni idea, se kterou Duesenberry (1949) prichazi na pole poznani, aby
tak konfrontoval tyto zavedené poméry ekonomie hlavniho proudu, je komplexni socialni
pojeti spotiebitele a revize Veblenova demonstra¢niho efektu (Veblen, 1899), kterému
pomoci pfijmového rozlozeni domacnosti dava autor konkrétni rozmer.
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V praci Jamese Duesenberryho mizeme nalézt dva stézejni vyroky, feknéme postu-
laty, na kterych teorie relativniho diichodu stoji a které jsou zakladem pro jeji dalsi impli-
kace (Palley, 2010, s. 6):

a) ,,Sila touhy kazdého jednotlivce zvysit své spotrebni vydaje je funkci poméru jeho
vydajii k jistému vazenému primeru spotiebnich vydaju ostatnich, se kterymi pri-
chazi do kontaktu.*

b) ,.Zdkladni psychologicky postulat, z néhoz nas argument vychazi, je, ze je pro rodinu
tezsi redukovat své vydaje z vyssi urovné nez se vyhnout tomu, aby tyto vysoké spo-
trebni vydaje byly v prvé radé viibec realizovany.*

Skute¢nym zakladem nového modelu je vSak predevsim tvrzeni prvni. Jak sdm autor tento
efekt pojmenoval tzv. keeping up with the Joneses neboli efekt relativniho pfijmu. Princip
je vesmés prosty. Spotiebitel neni od ostatnich konzumenti izolovan, Zije ve svété, kde
se dennodenné stietava se svymi prateli, kolegy, sousedy, se svou rodinou atd. A nejenze
potkava je samotné, predevsim je konfrontovan s jejich spotfebou. Vidi, co nakupuji,
za co utraceji, ¢im utvareji svlij zivotni standard, své postaveni ve spolecnosti. Vidi to,
co v teorii vidél Thorstein Veblen, tu tzv. okdzalou (,,zbytecnou*) spotiebu. Na rozdil
od Veblena (1899) vsak pro vétSinu populace tyto spotfebni vydaje nejsou zbytecné,
umoziuji totiz dosahnout nehmotnych socialnich hodnot — statusu. A to je to, o co se
zde jedna. Nas spotifebitel uvidi, jak lidé v jeho okoli nakupuji statky pro jejich cere-
monialni hodnotu, pfed jeho o¢ima budou zvysSovat hodnotu svého statusu, upeviovat
své spolecenské postaveni a ani on nebude chtit zistat pozadu. Proto fadi-li se dany
spottebitel k nizkoptijmovym domacnostem (jeho Y, je pod vazenym celospolecenskym
pramérem (?D )), utrati ze svého disponibilniho dichodu vice, jen aby ukazal, ze ,,na to
ma*“, jen aby dohnal spole¢enské postaveni ostatnich. Jeho sklon ke spotiebé (PC) tak
bude relativné vysoky. Naopak vysokopiijmové domacnosti’ (jejichZ Y}, je nad vazenym
celospolecenskym primérem) uz zpravidla hodnotnym statusem disponuji, nemaji tudiz
tak velkou motivaci ,,nékoho dohdnét®, nemusi utracet tak velkou ¢ast svych piijmd,
a naopak vice spofi, jednoduse proto, ze si to mohou dovolit. Dochazime tak k prvni
jednoduché implikaci:

PC, >PC,>..>PC, D

kde vy$si hodnota indexu 7 symbolizuje domacnost s vy$si hodnotou relativniho disponi-
bilniho diichodu (Yzp), nejjednoduseji vyjadieného jako:

Y, =2 )

Jednoduse teceno lze sklon ke spotfebé zapsat jako negativni funkéni zavislost relativ-
niho (disponibilniho) dichodu:

5 Jak je vidét, pro zjednoduseni je zde popsan mechanismus fungovani pouze na dvou typech
domaécnosti: vysoko- a nizkopiijmovych. Jedna se zde v§ak pouze o demonstraci principu, ktery
jinak plati pro libovolny pocet kategorii (spolecenskych tfid), jak vzapéti ukazuje (ne)rovnice 1.
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PC=pc(Y,,) 0<pc<l; pe<0. 3)

Celkova vyse spotfeby domacnosti v dlouhém obdobi C je pak dana souc¢inem jejiho dis-
ponibilniho dichodu a sklonu ke spotfebé, ktery vSak tentokrat neni konstantni, ale zavisi
na postaveni daného subjektu v kiivce pfijmového rozlozeni:

C=pc(Ye) Y, . 4)

Prosty pohled na odvozeni finadlniho pfedpisu obecné spotiebni funkce, predevsim
na vztah mezi PC a Y, (rovnice 3) v nds muze logicky evokovat otazky typu: Neni
takto obecny zapis az piilis trivialni? Nebylo by mozno uz v tomto bod¢ zavislost sklonu
ke spotfebé na relativnim disponibilnim duchodé vyjadfit konkrétnim funkénim vzta-
hem? Dale v této praci zjistime, ze realnd podoba tohoto pfedpisu neni az tak banalni
zalezitosti, odviji se od fady dalSich faktord a v obecném tvaru ji takto jednoduse vyja-
drit nelze. Existuje pouze fada metod, kterymi lze tento vztah aproximovat do konkrétni
podoby. Jeden z téchto zpisobi je Gstfednim tématem tohoto ¢lanku. Je rovnéz vhodné
v tomto bod¢ zaroven zdUraznit, ze smyslem této kapitoly (potazmo celé prace) neni
demonstrovat, ze bohat§i skupiny domacnosti maji mensi sklon ke spotiebé. To je véc
obecné znama a naprosto samoziejma. Cilem toho textu je ukazat, jakym zpisobem je
mozné tento jev co nejlépe vysvétlit a aproximovat matematickym zapisem.

2. Metody a data

Prvni véc, kterou je tfeba v metodické Casti prispévku zminit, je, ze z pohledu pfijmovych
kategorii by bylo velmi obtizné ziskat pfesna data pro mezni sklon ke spotiebé (MPC).
Museli bychom znat vyvoj spotfeby a disponibilniho dichodu pti velmi malych zménach
obou veli¢in, tedy situaci, kterou minimélné v Ceské republice nikdo statisticky neevi-
duje. Avsak jak se zminuje sam Duesenberry (1949), vyse popsany vztah mezi Yz, a PC
(rovnice 3) plati pro sklon ke spotfebé obecné ¢ili také pro primérny sklon ke spotiebé
(APC), pochopitelné vsak v jiném funkénim piedpisu. Na rozdil od mezni veli¢iny je zis-
kani pfesnych dat pro prumérny sklon ke spotfeb&é pomérné snadné, a prave proto se tato
prace zamétuje na vztah mezi Yy, a APC.

Dilezitym aspektem, ktery je nutno si v této fazi vykladu uvédomit, je, ze sklon
ke spotteb¢ domacnosti se neméni vzhledem k vysi disponibilniho dichodu, ale v zavis-
losti na relativnim disponibilnim dtichodu, jak ukazuje pravé rovnice 3, a to je zasadni
rozdil! Jedna se v zasad¢ o ustfedni myslenku probirané hypotézy, o klicovy piispévek
do diskuze nad podobou spotiebni funkce. Jak doslova pisi Alvarez-Cuadrado a Long
(2011, s. 1489): ,,Pro kazdé relativni diichodové rozlozZeni procento z prijmii, které rodina
uspori, bude mit sklon byt unikatni, nemenné a rostouci funkci jeji procentudlni pozice
prave v rozlozeni podle diichodu. Usporeny podil bude nezavisly na absolutni vysi prijmu.
Coz implikuje, zZe i agregatni mira uspor bude na absolutni vysi (agregadtniho) prijmu
nezavisla.” Dulezitym faktorem tak je, Ze ackoli se MPC, a tudiz i APC doméacnosti
napfi¢ Lorenzovou kiivkou distribuce disponibilniho dichodu podstatné 1isi, je tomu tak
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pouze diky efektu relativniho pfijmu, ktery na agregatni irovni neexistuje.® Pramérny
sklon ke spotiebé pro celou ekonomiku bude tudiz dlouhodobé konstantni, ¢imz je hypo-
téza relativniho diichodu zcela ve shod€ s pozorovanim, se kterym svého Casu pfisli uz
Kuznets, Epstein a Jenks (1946)’.

At uz bude sila efektu relativniho pfijmu napti¢ dichodovym rozlozenim ve spolec-
nosti jakakoli, A PC pro kazdou domacnost, respektive kategorii, do které dana domacnost
spada, bude vzdy dan funkénim vztahem vzhledem k jejimu relativnimu disponibilnimu
piijmu. A jak znamo, funkce generuje pro danou situaci vzdy pouze jeden vysledek, proto
kazdy typ domacnosti bude mit také pouze jeden prumérny sklon ke spotiebé. Mozna
vyse popsané zni jako banalita a samozfejmost, avsak je dulezité si uvédomit, ze APC
riznych skupin domacnosti (tak jako i celé ekonomiky) se v ¢ase ceteris paribus® neméni.
Ale hlavné a predevsim, jak se predchozi fadky snazi naznalit a jak se bohuzel i sam
Palley (2010), z jehoz modelu zde ptedevsim vychazime, zapomnél zminit, vysSe popsané
plati pro typy domacnosti, pro kategorie, do kterych spadaji, ne pro jednotlivé domac-
nosti a jejich individualni spotfebni funkce.

2.1 Data

Kauzalni vztah Yz, a APC zde bude testovan na piikladu Ceské republiky. Hodnoty tro-
kovych sazeb byly pievzaty z databaze Ceské narodni banky (2017), index PX z Burzy
cennych papir Praha (2017), vSechna ostatni data z databaze Ceského statistického
uradu (2017).
Proménnymi pfimo vstupujicimi do nasledné regrese jsou:
APC — prumérny sklon ke spotfebé,
Yzp — relativni disponibilni dchod,
inf— primérna meziro¢ni mira inflace métena pomoci CPI,
u — obecna mira nezaméstnanosti,
age — prumérny veék obyvatelstva,
ratio — pomer starobniho dichodu k primérné mzde,

balance — pomér salda vetejnych rozpoctti k nominalnimu HDP,

6 Ukazatel mtze byt relativni byt pouze v porovnani s jinou hodnotou. Agregatni méfitko vsak
ukazuje pouze jeden typ domacnosti, a to tu ,,agregatni. Jeji disponibilni diichod tedy neni s ¢im
porovnavat, respektive se rovna disponibilnimu dichodu primérnému. Po dosazeni do vzorce 2
tak vzdy dostaneme Y, roven jedné, a at’ uz z néj vyvozeny 4PC nabude jakékoli hodnoty, bude
konstantni po celou dobu vyvoje spotiebni funkce.

7 Siroce uznavana a respektovana studie, ktera na makroekonomickych datech z USA za témét
sedmdesat let dokazuje, Ze ani pfi rapidnim dlouhodobém nartstu realného dichodu se primérny
sklon ke spotrebé¢ prakticky nezménil, jako by autonomni slozka spotfeby ani neexistovala. Tento
objev tak de facto platnost keynesianské spotiebni teorie v dlouhém obdobi zcela vylucuje.

8 Zména hodnot APC v Case by zde tedy charakterizovala jediné: zménu v rozlozeni disponibilniho
dichodu, de facto tedy zvétSovani ¢i zmenSovani ptijmové nerovnosti.
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i — nominalni’® tfimé&siéni PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate),
estate — meziro¢ni tempo ristu cen nemovitosti'’,
health — pomér vefejnych!'' vydaji na zdravotnictvi na nominalnim HDP,

PX — oficialni index Burzy cennych papird Praha.

Ve vsech ptipadech se jedna o ro¢ni pozorovani mezi lety 1999 a 2014, kdy byla
pouze urokova mira pfepocitana jako prosty pramér jednotlivych mési¢nich sazeb a kdy
ukazatel health je evidovan teprve od roku 2000.

Zasadni indicii ke spravnému pochopeni dat pro rozpoctovou situaci domacnosti
je jejich primarni ¢lenéni na deset dil¢ich kategorii (panelt) dle decilt sefazenych vze-
stupné podle disponibilniho pfijmu. Vychozi ¢asové fady prumérné spotieby a disponi-
bilniho pfijmu na osobu vyjadiené nominalné'?> v korunach (K¢&) byly dale pouzity pro
vypocet primérného sklonu ke spotiebé jakozto prostého podilu spotieby i-té piijmové
kategorie v ¢ase 7 (C;,) na disponibilnim diichodu téze kategorie (¥p,;,):

APC. = G
it % . (5)

D,

it

Kli¢ovym aspektem nasledujici analyzy je vSak predev§im samotna definice hlavni
vysvétlujici proménné, tedy relativniho disponibilniho ptijmu. Z principialniho hlediska
se jedna de facto o kvantifikaci, a tedy o moznost matematicko-ekonomického uchopeni
problematiky postaveni domacnosti v rdmci rozlozeni disponibilniho dichodu. Z defi-
ni¢niho hlediska se jednd o pomér disponibilniho diichodu k jeho celospole¢enskému
vazenému pruméru, jak ukazuje rovnice 2. Nyni jiz zbyva pouze konkretizovat prave
proménnou I7D Teoreticky podklad, ktery nam poskytuje odkaz prace Jamese Duesenber-
ryho, nam v této oblasti ponechava relativni volnost, proto je nutné dobfe zvazit vhodnost
a co nejpiithodnéjsi vypovidaci schopnost vybrané definice. Pro potfeby dalsi analyzy byl
pramér disponibilniho dichodu v ¢ase t(?q) definovan jako vazeny primér disponibil-
nich dchodt vSech kategorii v daném ¢ase, a to konkrétné predpisem:

Yy
cW.

Y, == (6)

t
Zi:lwf?f

9 Lze namitnout, ze zde pouzivame Girokovou sazbu nominalni, pfestoze dle ekonomické logiky
by na rozpoctové chovani domacnosti méla mit vliv ptedevsim realna trokova mira. O zadnou
informaci vSak v tomto piipadé neptichdzime, jelikoz mira inflace je zde zahrnuta rovnéz jako
samostatny ukazatel. Naopak elementarni dekompozici realné turokové miry miizeme snadno
separovat vliv nominalnich veli¢in a pohybt cenové hladiny, které¢ domacnosti takto oddélené
bezpochyby identifikuji daleko 1épe nez vyslednou redlnou Grokovou sazbu.

10 Mysleno rodinnych domd, bytd, bytovych domt a stavebnich pozemkd.
11 Mysleno vydaje statnich organii a zdravotnich pojistoven.

12 Je sice pravda, ze v analyze spotiebniho chovani nas zajimaji pfedevsim dopady na realné veli€iny,
avsak vzhledem k relativni povaze ukazatelt APC a Yy, se v tomto piipadé vliv zmén cenové
hladiny tak jako tak zcela vyrusi.
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kde vahami jsou primérné pocty ¢lenit domacnosti v dané piijmové kategorii (w;,) a kde
N je pocet téchto kategorii. Ustiedni zéaleZitosti zde bylo pravé stanoveni vah. Logika
nami zvolené definice je nasledujici: ¢im vétsi je pocet ¢lenti domacnosti v dané piijmovée
kategorii, tim vétsi je jejich zastoupeni ve spolecnosti a tim vyssi je také pravdépodob-
nost, ze budeme jejich spotfebnim chovanim ovlivnéni. Proto také piijmové kategorie
s vy$§im primérnym poctem ¢lenti na domécnost maji ve vypoctu vétsi vahu.

2.2 Metody

Jak napovida jiz struktura datového souboru, k samotnému odhadu regresni rovnice bude
vyuzito panelové regrese, kde budou jednotlivé entity reprezentovany piijmovymi kate-
goriemi obyvatelstva. V tomto bod¢é je vhodné poukazat rovnéz na omezeni zminéného
pristupu. Panelova analyza, stejn¢ jako nasledné popsana zobecnéna metoda momentt, byla
zkonstruovana pro praci se skupinou neménnych entit pozorovanych v nékolika ¢asovych
usecich — tzv. skute¢ny panel. V naSem piipadé se vSak jedna o tzv. pseudopanel, tedy
sérii prufezovych pozorovani entit, které byly vytvofeny nahodnym vybérem z populace
a naslednym uspotfadanim dle zvoleného parametru (v nasem piipadé dle disponibilniho
dichodu). Je tak tfeba mit na védomi, ze zde pouzivame metodu, kterd ptvodné nebyla
zkonstruovana pro tento typ dat. Pfestoze by vyse zminéné mohlo zplisobit mirné zkres-
leni dosazenych vysledkti, nemél by tento piistup predstavovat zasadni problém. Samotna
procedura panelové analyzy byla postupem casu pseudopanclovym datim pfizptisobena
(naptiklad dislednym testovanim stacionarity) a je dnes Siroce roz$ifena a akceptovana
nejenom pro analyzu riznych skupin obyvatel, ale napiiklad i pro panely celych ekonomik.

Na druhou stranu rozdéleni spole¢nosti do skupin podle postaveni v dichodové dis-
tribuci ndm umozni ve vysledné regresi zohlednit také heterogenitu, se kterou razné pii-
jmové kategorie reaguji na jinak bézné determinanty kratkodobé spotiebni funkce. Tato
procedura tak potencialné otevira novy zptsob analyzy spotiebniho chovani domacnosti.

Jak prvné ukazal Hall (1978) ve svém random walk modelu a jak posléze demonstro-
val na bezpoctu empirickych studii, pfi analyze spotiebniho chovani v ¢ase je vzdy nutné
brat v tvahu urcitou perzistenci, tedy zavislost spotieby (¢i sklonu ke spotfebé v nasem
pfipadé) na svych zpozdénych hodnotach. Proto ani zde neni mozné pouzit statického
odhadu pomoci ndhodnych ¢i fixnich efektd, ale bude tieba odhadovat model dynamicky.
V ptipad€ vztahu pouze mezi APC a Y, by se jako vhodna metoda mohla jevit 2SLS
(Two-Stage Least Squares). AvSak vzhledem k faktu, Ze i fada dalsich vysvétlujicich pro-
ménnych v modelu ziejmé nebude pouze exogenni povahy, jevi se jako nejvhodngjsi
metoda odhadu obecny pfistup feseni problematiky endogenity pomoci instrumentalnich
proménnych, se kterym pfisli Arellano a Bond (1991), tedy FD_GMM (First-Difference
Generalized Method of Moments), nebo také pfistup posléze odvozeny na zakladé praci
Arellana a Bovera (1995) a Blundella a Bonda (1998), dnes nazyvany jako S GMM
(System Generalized Method of Moments). Pii odhadu dynamického panelového modelu
pomoci zobecnéné metody momentt bude tedy regresni rovnice pro odhad primérného
sklonu ke spotiebé kratkodobé spotfebni funkce nabyvat nasledujiciho tvaru:
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APCi,t =ﬂ0 APCzt l+zaj 'YRDH +VVi,t 'ﬁl +Xi,t 'ﬁz +7+/ui,t +€i,ta (7)

kde pramérny sklon ke spottebé APC;, i-t¢ ptijmové kategorie v case ¢ je odhadovéan
na zaklad¢ své zpozdeéne hodnoty APC;,-,, hlavni vysvétlujici proménné Yz, v Casech ¢
a t— 1, vektoru endogennich proménnych W, a vektoru exogennich proménnych X;,. S,
je skalar vyjadtujici citlivost primérného sklonu ke spotiebé na své zpozdéné proménné,
oy a a; jsou odhadované koeficienty pro relativni disponibilni pfijem v Case ¢, respektive
t — 1. f, je vektorem odhadovanych parametri pro endogenni proménné a £, vektorem
odhadii pro exogenni proménné. Hodnota y symbolizuje uroviiovou konstantu, u;, je
nepozorovany individudlni efekt a ¢;, zbyvajici rezidualni slozka.

Vektor X;, je definovan rozméry 1 X K, (v naSem pfipad¢ 1 x 6), kde K, je pocet
endogennich proménnych. Témi budou veli¢iny, u kterych se prepoklada, ze by mohly
byt zpétné ovlivnény mirou spotieby domacnosti, a které jsou v soudobém empirickém
vyzkumu spotfebni funkce (viz nasledujici text) standardné povazovany za endogenni.
V naSem modelu se konkrétn€ jednd o ukazatele ukazatele inf, u, ratio, i, estate a PX.
Vektor odhadovanych koeficienti pro endogenni proménné S, pak nabyva rozméru K; x 1
(v nasem pfipadé 6 x 1). Dalsi endogenni proménnou v regresni rovnici je také hlavni
vysvetlujici proménna Yz, a samoziejme také jeji zpozdeénd promeénna Yip, |, ktera byla
do modelu zahrnuta vzhledem ke stézejnimu vyznamu relativniho dichodu pro vysvétleni
hodnot pramérného sklonu ke spotiebé.

Vektor X;, je definovan rozméry 1 x K, (v naSem pfipadé¢ | x 3), kde K, je pocet exo-
gennich proménnych. Témi budou veliiny, u kterych se zpravidla nepfedpokladéa endo-
genni charakter vzhledem k APC a které jsou v soudobém empirickém vyzkumu spo-
trebni funkce (viz nasledujici text) standardné povazovany za exogenni. V nasem modelu
se konkrétn¢ jedna o ukazatele age, balance a health. Vektor odhadovanych koeficientl
pro exogenni proménné S, pak nabyva rozméru K, x 1 (v naSem piipade 3 x 1).

Samotny soubor kontrolnich proménnych (vektory W, a X;,) byl vybiran jednak na
zékladé teoretickych poznatkli o spotiebni funkci shrnutych v tivodu prace, predevsim
z postulatl hypotézy zivotniho cyklu (ukazatele ratio, age, health), tak na zakladé moder-
niho empirického vyzkumu funkce spotfeby a uspor domacnosti, které mohou byt repre-
zentovany pracemi pracemi Nikbina a Panaha (2016), Aizenmana, Cheunga a Ita (2016)
¢i Loayzy, Schmidta-Hebbela a Servéna (2000). Konkrétné v piipadé Ceské republiky
Ize vyuzit poznatk detailni analyzy spotiebni funkce v podani Artla, Cutkové a Radkov-
ského (2001), ptipadné mikroekonomickych praci napt. Galusc¢aka, Hlavace a Jakubika
(2016) ¢i Brihy, Hlavacka a Komarka (2013). Zaroven vsak bylo tfeba vzit v potaz sub-
agregovanou povahu dat, se kterou zadna z vyse zminénych studii pfimo nepracuje a jejiz
implementaci zde nové zavadi metodika této prace.

Na zavér této kapitoly je tfeba zduraznit, ze kliCovym aspektem vysledného odhadu
je pro nas piedevsim pfedpoklad negativni hodnoty koeficientu a,, protoze vyssi relativni
disponibilni diichod musi dle principt hypotézy relativniho pfijmu vést k niz§imu sklonu
ke spotiebé. V pripadé, Ze se v tomto vztahu projevi i jistd mira perzistence, lze ve stej-
ném duchu oc¢ekavat rovnéz negativni hodnotu koeficientu a;.
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3. Vysledky

Obrazek 1 zachycuje vyvoj prumérného sklonu ke spotiebé naptic prijmovymi kate-
goriemi. Na prvni pohled je zde evidentni, ze v zadné z kategorii neni hodnota APC
konstantni a v ¢ase se tak vychyluje, coz dle principti Duesenberryho hypotézy zaroven
implikuje, Ze rovnéz velikost sily efektu relativniho ptijmu'® nebude v ¢ase konstantni.
Ackoli toto zjisténi neni primarnim cilem této prace, bude nasledné rovnéz diskutovano
v zavérecné kapitole. Daleko podstatnéjsim faktem vyplyvajicim z obrazku 1 vsak je, ze
sttedni hodnota primérného sklonu ke spotiebé pro jednotlivé kategorie (APC mean)
v priifezovém pozorovani skutecné klesa. Avsak pouze toto zjisténi nam zde samoziejme
staCit nebude. Motivem této studie nebylo ani tak ukazat, Ze bohatsi skupiny domac-
nosti utrati ze svého piijmu proporcionalné mensi ¢astku (coz je pomérné samoziejmé
a snadno predvidatelné), jako spiSe dokdzat vychozi pfedpoklad toho, ze zminénou kle-
sajici hodnotu sklonu ke spotiebé napfic distribuci disponibilniho diichodu lze vysvétlit
pomoci ukazatele relativniho piijmu.

Obrazek 1 | Vyvoj APC napfi¢ pfijmovymi kategoriemi
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Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani ve Stata 15

13 Piesné a rigor6zné kvantifikovat velikost sily efektu relativniho ptijmu neni ambici této prace.
Presto je zfejmé, ze tato piipadna definice bude muset vychazet z efektt, které relativni piijem
implikuje, tedy praveé z rozdilnych hodnot sklonu ke spotfebeé.
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Obrazek 2 nasledné slouzi k predbéznému vizudlnimu posouzeni piedpokladané
zavislosti. Ackoli je v tomto bod¢ linearni zavislost obou sledovanych veli¢in zcela oci-
vidn4, jak doklada rovnéz pomérné vysoka vzajemnd korelace (—0,88), pouze takto tri-
vidlni analyza ndm samoziejmé stacit nebude. Cilem zde bylo pfedevsim tento vztah
matematicky aproximovat odpovidajici regresni rovnici.

Obrazek 2 | Vizualni posouzeni linearni zavislosti APC a Yz,
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Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani ve Stata 15

V procedufe ptipravy dat pro samotnou regresni analyzu byla jako prvni otesto-
vana stacionarita vstupnich casovych fad, a to pomoci tii testl zalozenych na nulové
hypotéze existence jednotkového kotene: Harris-Tzavalis, Breitung a Im-Pesaran-Shin.
Vysledné p-hodnoty jednotlivych testi jsou zachyceny v tabulce 1.

Je tieba mit na védomi, ze pfitomnost jednotkového kofene je problémem piede-
v§im u dlouhych ¢asovych fad, pfesto povazujme za stacionarni pouze ty proménné,
u kterych byla nulova hypotéza zamitnuta u vSech tii testd alesponl na 5% hladiné
vyznamnosti. Tyto podminky spliuji pouze ukazatele inf'a balance. Ostatni proménné
pak byly pro odstranéni jednotkového kofene prevedeny na diference (v zapisu pro-
ménnych pfipona ,, d*) a znovu otestovany. Vysledné p-hodnoty téchto testti opét shr-
nuje tabulka 2.
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Tabulka 1 | Testy stacionarity vstupnich proménnych

Harris-Tzavalis Breitung Im-Pesaran-Shin
APC 0,1195 0,7384 0,2559
Yo 0,1116 0,001 0,0039
inf 0,0000 0,0000 0,0000
u 0,0007 0,0734 0,0954
age 0,9948 1,0000 0,0024
ratio 0,0011 0,3443 0,0005
balance 0,0000 0,0000 0,0134
i 0,1282 0,9981 0,0072
estate 0,0000 0,0000 0,0688
health 0,6232 0,2595 0,8761
PX 0,2039 0,0736 0,3669

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani ve Stata 15

Tabulka 2 | Testy stacionarity upravenych proménnych

Harris-Tzavalis Breitung Im-Pesaran-Shin
APC_d 0,0000 0,0000 0,0000
Yeo_d 0,0000 0,0000 0,0000
u_d 0,0000 0,0000 0,0000
age_d 0,0000 0,0692 0,0085
ratio_d 0,0000 0,0000 0,0000
id 0,0000 0,0000 0,0000
estate_d 0,0000 0,0000 0,0000
health_d 0,0000 0,0000 0,0368
PX_d 0,0000 0,0000 0,0003

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani ve Stata 15

Po pievedeni na prvni diference splituji podminku stacionarity v§echny proménné az
na age d, unizsice doslo k vyraznému zlepSeni, avSak vysledek u Breitungova testu stale
neni zcela presvédcivy. Dopliime, Ze pfi pfevedeni do druhé diference jiz tato proménna
podminku stacionarity bezezbytku spliuje, avsak tentokrat jiz za pfilis vysokou cenu. Je
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tfeba mit na paméti, ze pii kazdé diferenciaci ztracime N pozorovani a vzhledem k men-
$imu poctu vstupnich ¢asovych period jiz dalsi takova ztrata kvuli jediné proménné neni
akceptovatelna. Vzhledem k délce asové fady a vysledkiim dvou zbyvajicich testd sta-
cionarity pro age d tak bude tato proménna povazovana za vyhovujici, jelikoz vytazeni
ukazatele age d z nasledné regrese by mohlo mit na vysledky vétsi vliv nez jeho pfipadna
krajné nestacionarni povaha. Zavadime tak v tomto bodé model M1, kde Casové rady inf’
a balance zustavaji ve své puvodni podob¢ a vSechny ostatni proménné jsou nahrazeny
svymi diferencemi'®,

Pfed samotnym regresnim odhadem je tieba rovnéz ovéftit, zdali mezi nezavisle pro-
ménnymi modelu M1 existuje vyznamna multikolinearita. K tomuto ucelu slouzi matice
hodnot Pearsonova korela¢niho koeficientu zobrazena v tabulce 3.

Tabulka 3 | Korela¢ni matice vysvétlujicich proménnych

Yoo d inf ud age_d | ratio_d | balance | i_d |estate_d | health_d

Yoo d 1,000

inf -0,029 | 1,000

u_d 0,008 [-0,368 1,000

age_d 0,021 (-0,236 | —0,017 | 1,000

ratio_d 0,153 |-0,181 | -0,009 | -0,118 1,000

balance 0,007 | 0,211 | -0,506 |-0,373 0,137 1,000

id -0,039 | 0,639 | -0,670 [-0,294 | -0,220 0,789 1,000

estate_d |-0,0004 | 0,060 | —0,805 0,133 0,034 0,408 0,434 1,000

health_d 0,036 (-0,193 0,635 |-0,190 0,161 |-0,636 |-0,695 | —0,369 1,000

PX_d 0,021 |-0,352 | -0,302 | 0,245 | -0,220 0,248 0,141 0,573 -0,300

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani ve Stata 15

Je vhodné mit v tomto bod¢ na paméti, ze neexistuje zadna pfirozena hranice oddélu-
jici multikolinearitu od pfijatelné miry korelace. Piesto se za tuto hrani¢ni hodnotu velmi
Casto povazuje absolutni hodnota korela¢niho koeficientu 0,8. Pfiblizné€ na této mezi se
pohybuje mira vzajemné zavislosti (—0,805) mezi proménnymi u_d a a estate_d, tésné
pod ni pak korelace (0,789) mezi i d a balance. Tyto hodnoty by tak mohly signalizo-
vat znatelnou chybu v matici vysvétlujicich proménnych. Z tohoto divodu nemusi byt
vhodné v nasledné regresi ponechat vSechny zainteresované promeénné.

14 Diferenciace proménnych bude posléze znamenat jistou komplikaci pfi interpretaci odhadnutych
koeficientt, nikoliv v§ak komplikaci nefesitelnou. Zména diference je totiz de facto zrychlenim
(v pfipad¢ kladné hodnoty) nebo zpomalenim (v piipadé zaporné hodnoty) ve vyvoji dané veli¢iny.

Politicka ekonomie, 2018, 66(4), 430-449, https://doi.org/10.18267/j.polek.1223




Jelikoz ukazatel urokové miry je pomérné vysoce korelovany i s dal§imi promén-
nymi (inf; u_d; health _d), bude z vychoziho modelu M1 vyfazena pravé proménna i d.
Diky relativné vysoké vzajemné zdvislosti s ostatnimi regresory vSak timto krokem
nebude informace o vyvoji urokové miry zcela ztracena, nybrz bude (zjednodusené
feceno) v témet 79 % ulozena ve vyvoji proménné balance, piipadné ve vyvoji dalSich
korelovanych ukazatelti. Vypusténim ukazatele urokové miry by tak soubor kontrolnich
proménnych nemél byt vyrazné zasazen. Obdobné plati rovnéz pro druhou vysoce kore-
laéné provazanou dvojici u_d a estate_d. Z ekonomického hlediska je pro nas bezpochyby
vyznamnéj$i ukazatel miry nezameéstnanosti, ktery tak v modelu M1 zlstane, vyfazena
bude naopak proménna estate d.

Prestoze vySe zminéné feSeni problému potencialni multikolinearity by vysledné
odhady pfili$ zasahnout nemélo, koeficienty proménnych (pfedevsim téch silnégji korelo-
vanych s vyfazenymi ukazateli) mohou byt timto zasahem ovlivnény. Pro porovnani tak
zavadime alternativni model M2, ktery bude oproti modelu M1 obsahovat navic také obé
puvodné vytazené proménné i d a estate d.

Koeficienty vyslednych robustnich'® odhadt a jejich p-hodnoty (v zavorce) pro oba
zminéné modely zachycuje tabulka 4. Na ivod poznamenejme, jak rovnéz ve své spodni
casti reflektuje tabulka vyslednych odhadt, Zze vSechny varianty odhadovanych modelt
bez problému prosly Sarganovym-Hansenovym testem, coz znaci spravnou specifikaci
modelu vzhledem k exogenni povaze vSech uzitych instrument. Rovnéz Arellantiv-Bon-
dav test sériové korelace druhého tadu pro diference rezidui dopadl Gspésné a ani u jed-
noho z reflektovanych modelii autokorelaci rezidualni slozky nepotvrdil.

Pii diskuzi nad samotnymi vysledky shrnutymi v tabulce 4 na Gvod uved'me, Ze
koeficienty pro vétsinu odhadovanych proménnych jsou pomérné stabilni, jejich zna-
ménka ¢i vyse se vyraznéji neméni ani pti piechodu z FD-GMM a S-GMM ani pii zaméné
za model alternativni.

Hned prvni fadek tabulky 4 poukazuje na silnou perzistenci, se kterou se v mode-
lovani spotieby musi pocitat prakticky vzdy. Vysvétlovand proménnd prumérného
sklonu ke spotfeb¢ je v tomto pripadé siln¢ negativné zavisla na své zpozdéné proménné
APC d,,, coz zaroven signalizuje, ze rychlejsi vyvoj sklonu ke spotfebé v minulosti
domacnosti v sou¢asném obdobi kompenzuji snizenim této zmény o vice nez polovicni
hodnotu. Jinymi slovy, zrychleni ristu této hodnoty v minulosti vede ke zpomaleni jejiho
vyvoje v soucasnosti. Tento jev bezpochyby posiluje stabilitu spotiebniho chovani v Case
a je pouze logickym dtsledkem jasné vymezeného intervalu < 0; 1 >, v némz se hodnoty
pramérného sklonu ke spotiebé zpravidla pohybuji.

Pfi hodnoceni vysledkti pro soubor kontrolnich proménnych je tfeba konstatovat,
ze fada z nich se jevi jako statisticky nevyznamna. Tento fakt tak muize poukazovat
na pomérné zasadni rozdil mezi agregatni spotiebni funkci (na niz tyto proménné zpravi-
dla vliv maji) a spotfebou ptijmovych kategorii, kterd kromé svych zpozdénych hodnot

15 V souladu s praci Arellana a Bonda (1991) bylo vyuzito robustniho odhadu standardni odchylky, a to
pro zajisténi podminky homoskedasticity rezidui.
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bude zavisla pfedevsim na relativnim postaveni vici zbytku spolecnosti (coz je jev, ktery
se na agregatni urovni pochopitelné projevit nemuize).

Tabulka 4 | Vysledky odhad( pro modely M1 a M2

M1 (FD-GMM) M1 (S-GMM) M2 (FD-GMM) M2 (S-GMM)
APC_d,, —0,525 (0,000) —-0,509 (0,000) —-0,527 (0,000) -0,510 (0,000)
Yeod -0,311 (0,000) -0,335(0,000) -0,318 (0,000) -0,345 (0,000)
Yro_d: —0,164 (0,000) —0,180 (0,000) —-0,163 (0,000) —-0,178 (0,000)
inf -0,003 (0,019) -0,003 (0,022) —0,005 (0,034) -0,005 (0,038)
u_d —0,004 (0,157) —0,004 (0,168) —0,008 (0,054) —0,008 (0,056)
age_d 0,119 (0,005) 0,122 (0,005) 0,156 (0,027) 0,159 (0,022)
ratio_d 0,00002 (0,992) 0,0001 (0,950) 0,001 (0,708) 0,001 (0,671)
balance 0,004 (0,004) 0,004 (0,005) 0,003 (0,062) 0,003 (0,069)
id - - 0,007 (0,400) 0,007 (0,405)
estate_d - - —0,001 (0,440) —-0,001 (0,422)
health_d 0,797 (0,114) 0,825 (0,141) 1,701 (0,114) 1,740 (0,104)
PX_d -0,00002 (0,154) -0,00002 (0,162) -0,00002 (0,318) —0,00001 (0,327)
a -0,015 (0,054) —0,016 (0,047) -0,021(0,077) —0,021 (0,064)
N 130 140 130 140
Sargan-Hansen 101,077 (0,451) 129,185 (0,734) 99,117 (0,449) 123,401 (0,773)
Arellano-Bond -1,492 (0,136) -1,494 (0,135) -1,636 (0,102) -1,685 (0,092)

Zdroj: vlastni vypocty a zpracovani ve Stata 15

Inflace se vSak jako statisticky vyznamna ukdzala. Pokles jeji vyznamnosti vzhle-
dem k uziti alternativniho modelu M2 mutze byt logickym disledkem pomérné vysoké
korelacni provazanosti s proménnou i d. Samotny vliv inflace na sklon ke spotiebé je
negativni a predikuje, Ze na zrychlujici se tempo ristu cenové hladiny budou domac-
nosti reagovat snizenim rychlosti ristu APC, ktery se zaroven pravdépodobné kladné pro-
mitne do vyvoje miry Gspor. Na scénu zde tedy zfejme prichazi rovnéz vliv opatrnostniho
efektu, jak jej popisuje jiz zminény Carroll (1997).

Proménné reprezentujici nezaméstnanost vysla ve vychozim modelu M1 jako sta-
tisticky nevyznamna. Vyrazny pokles jeji p-hodnoty (az k mezi statistické vyznam-
nosti) stejné jako dvojnasobny narust citlivosti APC d na tuto proménnou pii prechodu
na model M2 je pak obdobné jako v piipad¢ inflace velmi pravdépodobnym dusled-
kem silné korelaéni provazanosti s pfedevsim pak ale s estade d. Negativni znaménko
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koeficientu proménné u_d by znamenalo, ze se zrychlenim vyvoje miry nezaméstnanosti
by domacnosti nepatrné snizily rychlost vyvoje svého sklonu ke spotiebé. Vzhledem
k vy$sim p-hodnotam téchto koeficientl ve vychozim modelu vSak Ize fici, Ze na vyvoj
ekonomiky reprezentovany timto ukazatelem ceské domacnosti pfilis nereaguji.

Ukazatel diference primérného véku age d se ukazal byt vlivhym faktorem pfi
vysvétleni vyvoje sklonu ke spotiebé. Dosahuje kladného znaménka a je tak plné ve
shod¢ s hypotézou zivotniho cyklu, ktera predikuje, ze starsi spole¢nost by logicky méla
vést k mensi tvorbé Gspor, a tedy vyssi hodnoté sklonu ke spotiebé.

Ukazatel ratio (a jeho uzitd diference ratio d) pro domacnosti symbolizuje miru
zabezpeceni na stafi ze strany statu. Jak vSak ukazuje tabulka 4, nema tento prvek na
sklon ke spotiebé prakticky zadny vliv. Ackoli by jeho znaménko odpovidalo ekonomické
predikei (vetsi zabezpeceni na staii by mélo vést k niz§imu APS, a tedy vyssimu APC),
vysledky této regrese naznacuji, ze Ceské domacnosti ziejmé nejsou piilis zvyklé si
na stafi samy spofit, spoléhaji pouze na stat a tento prvek tak pii své tvorbé spotieby
a uspor viubec neberou v tvahu.

Proménnd balance, jez reprezentuje miru vetfejnych uspor, je dalSim ze signifi-
kantnich determinant sklonu ke spotiebé pfijmovych kategorii. Jeji kladna hodnota je
v souladu s hypotézou barro-ricardianské ekvivalence, ktera fika, ze narGst miry vefej-
nych uspor by mél byt kompenzovan poklesem miry Gspor soukromych (a tedy nartistem
APC) a opacné. Znatelny pokles statistické vyznamnosti proménné balance pii prechodu
na model M2 je pak opét ziejmym disledkem slabé multikolinearity a neni tak tieba se
timto jevem dale znepokojovat.

Co se tyce vlivu urokové miry na sklon ke spotiebé, je tieba si uvédomit, ze mize
prevladnout jak substitu¢ni (zaporny), tak dichodovy (kladny) efekt. Vysledky v modelu
M2 viak ukazuji, ze v piipadé Ceské republiky je jeji vliv statisticky roven nule a dle
v§eho se tak dichodovy a substitu¢ni efekt navzajem vyrusi, coz také byva v empirickych
analyzach Castym piipadem.

Rist cen nemovitosti, obsazeny v proménné estate_d, je zaroven rustem bohatstvi
jejich vlastnikd a ristem zivotnich nakladd domécnosti, které bydli v podnajmu. Dle
standardniho teoretického modelu by tudiz tento jev m¢l mit za nasledek vyssi sklon
ke spottebé. Platnost vyse zminéného transmisniho kanalu se vSak v naSem modelu
(nutno podotknout v modelu v diferencich) nepotvrdila. Nejenze je proménna estate d
statisticky nevyznamna, navic dosahuje i opa¢ného znaménka, nez jaké by si zadala
ekonomicka teorie. Moznym vysvétlenim muize byt jednak jiz zminénd multikolinearita
modelu M2, tak prosty fakt, ze vyvoj cen nemovitosti skute¢né neni vyznamnym deter-
minantem spotfebniho chovani ¢eskych domacnosti.

Proménna health d by z definice méla mit na spotfebni chovani domacnosti podobny
vliv jako ukazatel ratio d. Co do znaménka se tento efekt také projevil. Ackoli jsou
zde p-hodnoty vyslednych koeficientd vyrazné nizsi nez v ptipadé ukazatele ratio d,
1 v otdzce statistické vyznamnosti proménna reprezentujici zajisténi vefejné zdravotni
péce dopadla v principu stejn¢ jako proménna reflektujici zajisSténi na stari. I v tomto
pfipad¢ se lze domnivat, ze Ceské domacnosti zfejmé spoléhaji na vefejné hrazenou
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zdravotni péci natolik, ze v této oblasti ani netvoii prakticky zadné rezervy a jejich roz-
hodovani pfi rozdéleni disponibilniho diichodu tak zménami v ukazateli health ovlivnéno
nebude. Vyraznéjsi narist hodnoty koeficientu ukazatele health d 1ze pak opét pficist
predevsim jiz mnohokrat zminéné chybé v matici vysvétlujicich proménnych.

Negativni vliv vyvoje akciovych trhii na primérny sklon ke spotiebé je sice na jednu
stranu dukazem o pievaze substitucniho efektu v této oblasti, avSak vzhledem k vys$im
p-hodnotam dosazenych koeficientll lze konstatovat, ze i dichodovy efekt z vyvoje
indexu PX zde bude dostate¢né silny a celkovy efekt bude podobné jako v piipadé¢ tro-
kové miry statisticky velmi blizko nule.
relativni disponibilni diichod. Ty jednak vysly ve vSech ptipadech statisticky vyznamné,
pomeérné robustni a zaroven jejich negativni hodnoty odpovidaji ekonomické predikei,
tedy Ze vy$si hodnota relativniho (disponibilniho) dichodu vede k vyssimu postaveni
v piijmové distribuci, a tedy k niz§i hodnoté sklonu ke spotiebé. Vzhledem ke stabilni
vysi koeficientu lze tedy konstatovat, Ze se zrychlenim vyvoje Yz, 0 1 1ze ocekavat zpo-
maleni vyvoje APC pfiblizn¢ o 0,32 (primér modelu M1). Vysledky zaroven ukazaly, ze
v tomto vztahu panuje jista perzistence, tedy ze krom¢ soucasné hodnoty Yz, domacnosti
reaguji i na jeji zpozdénou hodnotu. Ackoli je tento efekt slabsi, je opét bezesporu statis-
ticky vyznamny a jeho vyse je pomérné stabilni napti¢ odhady obou typi modeld i metod.
Lze tedy opét konstatovat, Ze zrychleni vyvoje Yz, v pfedchozim roce o 1 by mélo vést
ke zpomaleni vyvoje APC dané ptfijmové kategorie v roce soucasném piiblizné o 0,17
(primér modelu M1).

Zaveér

Primarnim motivem této prace bylo nalézt a kvantifikovat vliv relativniho (disponibil-
niho) pfijmu na hodnotu primérného sklonu ke spotiebé. K dosazeni tohoto cile zde bylo
uzito predeviim dynamické panelové regrese za pouziti GMM, a to na datech pro Ceskou
republiku. Pomérné velkou inovaci oproti studiim, které analyzuji determinanty spotieby
¢i sklonu ke spottebé (viz metodicka ¢ast), zde bylo rozdéleni domécnosti do skupin podle
postaveni v ramci distribuce disponibilniho pfijmu. Tento krok byl jednak nutnou pod-
minkou analyzy vlivu relativniho dichodu a zarovenn umoznil do vysledné regrese zahr-
nout také informaci o heterogenité, se kterou rtizné skupiny domécnosti reaguji na jinak
bézné determinanty spotiebniho chovani. Vysledky tohoto nového piistupu jsou pomérné
jednoznaéné. Koeficient relativniho pfijmu ve v§ech modelech dosahuje dle predpokladi
zaporné hodnoty, ale pfedevsim je ve vSech piipadech bez pochyby statisticky vyznamny
a jeho vyse relativné stabilni. Tyto pomérné robustni vysledky tak dokazuji, ze relativni
pfijem (alespoil v nasi definici) je vyznamnym, ne-li klicovym faktorem vysvétlujicim
variabilitu sklonu ke spotfebé napti¢ dichodovym rozdélenim. Tento objev jednak potvr-
zuje platnost efektu keeping up with the Joneses alespon v ptipadé ceskych domacnosti
a zaroven by se mohl stat vitanym pfinosem k objasnéni spotiebitelského chovani, ptine;j-
mensim na urovni piijmovych kategorii.
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Mainstreamové pristupy ke spotiebé zatim nenabidly uspokojivé vysvétleni ¢i
pfesnou a ptitom elegantni kvantifikaci efektu variability hodnoty sklonu ke spotiebé
pro rizné typy piijmovych kategorii. Jak vSak naznacuji vysledky této studie, zadanym
fesenim se zda byt vztah k relativnimu pojeti dichodu. Je vSak dilezité si zaroven uveé-
domit, ze primérny i mezni sklon ke spoteb¢ je vzhledem k disponibilnimu dichodu
neménny pouze pro danou piijmovou kategorii, ne pro jednotlivé domacnosti. Pokud se
totiz zméni pfijmova situace domacnosti, zméni se také hodnoty jejiho sklonu ke spo-
ttebé (APC 1 MPC puvodni ptijmové kategorie ale ziistane nezménény) a tim pieskoci
do nové piijmové kategorie. Prufezova spotfebni funkce jednotlivych domacnosti tak
nebude mit konstantni sklon (na rozdil od spotiebni funkce piijmovych kategorii), ale
bude naopak nabyvat konkavni charakteristiky. Protoze se tak déje hlavné diky efektu
relativniho pfijmu (jehoz velikost a rozlozeni, jak jsme demonstrovali, nemusi byt
v Case konstantni), je v tomto bodé vhodné znovu zduraznit, Zze mainstreamova mikro-
ekonomie rozliSuje pouze mezi dichodovym a substitu¢nim efektem. Duesenberryho
teorie, stejné tak jako zavéry této studie vyzaduji pfidat dalsi ¢lenéni a dale rozliSovat
mezi dichodovym efektem absolutnim (pfimym) a relativnim (nepfimym).

Ackoli vliv relativniho ptijmu na sklon ke spotfebé ¢eskych domacnosti byl jed-
noznac¢né potvrzen, problematika jeho pfesného charakteru zlstava stale oteviena.
A protoze, jak ve svém modelu ukazuje Palley (2010), pfesnd podoba zminéného vztahu
muze byt klicovym faktorem pfi udrzovani optimalni miry diichodové nerovnomeérnosti
a zaroven primarnim aspektem ovliviiujicim u¢innost hospodarské (predevsim fiskalni)
politiky, ma smysl tento jev dale a hloubéji studovat. Prestoze zavéry nasi empirické
analyzy vypadaji jednoznacné, je tfeba zdiraznit, ze se jedna pouze o prvotni vysledy
tohoto nového piistupu. Ten sice ma ambici poskytnout novy zptisob analyzy spotiebniho
chovani domacnosti, avsak dfive, nez budou moci byt u¢inény zavéry o jeho obecné plat-
nosti, je tfeba dale tento novy zpusob testovat na rozliénych datech i modelech tak, aby
¢asem mohlo vyjit najevo, zdali je tato cesta vitanym piinosem k objasnéni zakonitosti
fidicich uziti disponibilniho diichodu, ¢i pouze slepou ulickou, jez ma navzdy upadnout
v zapomnéni.
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