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1. Uvod

Ekonomicka transformace postkomunistickych zemi stiedni a vychodni
Evropy je jiz déle nez jednu dekadu v centru intenzivniho odborného za-
jmu ekonomt. Kromé ekonomickych vyzkumu zabyvajicich se ekonomic-
kou transformaci jako takovou, tedy prechodem od centralné planované
ekonomiky k ekonomice trzni, se objevily také studie, které se pokousely
na piikladé tranzitivnich zemi testovat zavedené ekonomické hypotézy.
Tento ¢lanek patii svou povahou ke druhé skupiné analyz, protoZe vyu-
Ziva bezprecedentniho experimentu — kuponové privatizace v nékdejSim
Ceskoslovensku — k primému testovani hypotézy permanentniho du-
chodu. Logika testu se odviji od ptvodnich praci Bodkina (1959) a Krei-
nina (1961).! Zakladni my8lenkou ¢ldanku je teze, Ze privatizace statnich
aktiv kuponovou metodou do rukou éeskych obéant byla neocekavanym
mimofradnym pi¥ijmem a v piipadé platnosti hypotézy permanentniho da-
chodu by takovy p¥ijem nemél byt obéany zcela spotiebovan. Budeme tedy
zarelevantni obdobi (1992—-1996) empiricky testovat, zda jednorazovy pii-
jem obéanud z kuponové privatizace byl ¢astecné, nebo dplné zpenézen
a spotiebovan. Studie je rozdélena ndsledovné: nejprve pripomeneme te-
orii spotieby za platnosti hypotézy permanentniho dichodu, dale jsou dis-
kutovany predpoklady testovani hypotézy na piipadé kuponové privati-
zace, v dalsi ¢asti seznamujeme ¢tendie s provedenym empirickym
Setfenim a ziskanymi daty, nasleduje analyza vysledkd testu a celkové
zavéry studie.
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2. Teorie spotireby a hypotéza permanentniho diachodu

Poznatek, Ze spotieba jednotlivce v béZném obdobi se odviji spise od dlou-
hodobého celozivotniho oéekdvaného prijmu nez od piijmu v tomto obdobi,
se stal zakladem hypotézy permanentniho dichodu Miltona Friedmana
(1957).2 Predpokladame-li, Ze jedinec zna ¢&i dovede racionalné odhadnout
pribéh svych celozivotnich piijmud a nepodléha zasadnim likviditnim ome-
zenim, je asi rozumné oCekavat, Ze rozlozi svou spotiebu v ¢ase tak, aby
maximalizoval svij celozivotni uzitek, a nikoli podle vySe piijmt v jednot-
livych obdobich. Jinak feeno, pokud si jednotlivec mize stejné jednoduse
vypujéit jako spofit, neni raciondlni oéekdvat, Ze by p¥i predvidaném pre-
chodu z obdobi s vysokymi piijmy do obdobi s nizkymi piijmy radikalné
snizil svou moment4lni spotiebu, popiipadé naopak.® V nejjednodussim
modelovém piipadé, kdy piedpokladame nulovou drokovou miru, jedno-
duchou funkci celoZivotniho uzitku ve tvaru:

T
U= u(C),u (*)>0,u”(*) <0 1)
t=1

kde u(®) je momentalni uzitkova funkce, stejna pro vSechna obdobi, a C, je
spotieba v obdobi ¢, oéekava jednotlivec rtizné vysoké piijmy ve vysi Yy, Yo,
..... , Y, po T obdobi svého Zivota. Pfredpokladame-li neexistenci likviditnich
omezeni, tedy bariér vyptjéovani si penéz na strané jednotlivce, podléha
spotiebitel jedinému omezeni, a to nutnosti splatit veSkeré dluhy do konce
svého zivota; pak musi platit, Ze:

A

T T
> C=2Y, (2)

=1 t=

~
-

Jednoduchou optimalizaci zjistime, Ze optimalni spotiebni chovani je
konstantni spotieba ve vSech obdobich zivota ve vysi:

t

T
> Y, (3)

=1

-1
T

~

V kazdém obdobi pak lze piijem Y, hypoteticky rozdélit na (vzdy klad-
nou a vZzdy pro spotifebu uréenou) permanentni slozku, rovnajici se pravé
strané rovnice (3), a tranzitorni slozku, ktera se rovna rozdilu mezi béz-
nym dichodem Y, a jeho permanentni slozkou. Tranzitorni slozka je v né-
kterych obdobich kladna (jednotlivec spotiebovava méné, nez je jeho bézny

2 Stejny poznatek je také zakladem teorie Zivotniho cyklu F. Modiglianiho, jez pochazi také
z konce 50. let 20. stoleti; od hypotézy permanentniho dichodu se lisi jen mirné (viz standardni
udebnice makroekonomie, popi. prednasku Modiglianiho (1986) p¥i piilezitosti udéleni Nobe-
lovy ceny).

3 Tuto vlastnost individualnich preferenci nazyvame ryzi konvexnost, v piipadé uzitkové funkce
pak klesajici mezni mira substituce (MRS) — jednotlivec preferuje prumér pied extrémy, coz
v piipadé ¢asového rozlozeni spotieby znamen4, Ze se snazi o vyhlazeni k#ivky jejiho prib&hu
a zamezeni diskrétnich zmén v jejim pribéhu. To je pozorovany jev spotfebitelského chovani
(viz standardni uéebnice mikroekonomie).
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piijem, zbytek spoii nebo jim splaci dluh) a v nékterych obdobich zaporna
(jednotlivec spotiebovava vice, nez je jeho bézny piijem, a pijcuje si). Jak
ukazuje rovnice (3), spotieba zavisi pouze na permanentni slozce dicho-
du.

Tento vysledek samoziejmé silné zavisi na pocateénich piedpokladech,
zejména na podobé funkce celoZivotniho uzitku, nulové urokové mire a ne-
existenci likviditnich omezeni. Vypovédi teorie vSak neni tvrzeni, Ze spo-
tieba bude ve v§ech obdobich stejna, ale ze mezi béZnym prijmem a béZnou
spotiebou v rdmci jednoho obdobi je jen velmi slabd zdvislost. To se ne-
funkce a existenci kladnych drokovych mér; pouze by doslo k rozrtznéni
vySe spotieby v ¢ase podle toho, jaké vahy jednotlivec priklada jednotli-
vym obdobim a jak ,drahé“ je vypujcit si penize.

Na hypotézu permanentniho dichodu ma v8ak vliv existence likvidit-
nich omezeni na strané spotiebiteld, tedy bariéry vypajcovani si penéz. Li-
kviditni omezeni mohou byt jak necenova (banky jednodus$e z raznych du-
vodi danému spottrebiteli penize nepujci), tak cenova (mnohem vyssi
urokova mira pro zapujéeni penéz nez pro uspory). V tomto pripadé bude
existovat tésnéjsi zdvislost mezi béZnym prijmem a spotiebou v daném ob-
dobi, zejména v obdobich, kdy by si jednotlivec, jenZ maximalizuje celozi-
votni uzitek, zdroje na spotiebu za neexistence likviditniho omezeni ptj-
Gil.

Pro ucéely tohoto ¢lanku nds nejvice zajima vypovéd teorie permanent-
niho dichodu pro piipad nahlé a neoéekavané zmény prijmu v béZném ob-
dobi. Pokud byla zména piijmu opravdu neoéekdvana a projevila se pouze
v jednom béZném obdobi, spotiebitel by mél rozdélit neocekavany piijem
do bézného obdobi a do zbyvajicich obdobi Zivota. V jednoduchém modelo-
vém pripadé by to znamenalo, Ze pokud se napiiklad v ¢ = 1 nahle zvysi
bézny dichod o W4, pak by se raciondlni spotiebitel na zaéatku prvniho ob-
dobi mél rozhodovat o spotiebé v nasledujicich obdobich podle rovnice (3)

upravené na:
T

Ct=%(W+ZYt> @)

t=1

a tedy v kazdém z nasledujicich obdobi by mél spotiebovat pomérnou
éast neotekavaného prijmu. V nasem jednoduchém modelovém prikladu
vzdy stejnou ¢ast [1/T], za existence kladné urokové miry a riznych vah
spotieby pro raznéa obdobi pak jinou ¢ast, ale pouze nahodou by byl novy
prijem W spotiebovan cely v prvnim obdobi (za uréitych vlastnosti uzit-
kové funkce, kdy by diraz na spotiebu v prvnim obdobi byl radikalné
vé&tsi nez v obdobich jinych). Jedinym raciondlnim divodem ke spotiebé
celého nového prijmu v béZném obdobi tak mtizZe byt pouze existence li-
kviditniho omezeni, tj. situace, kdy by si spotiebitel rad vypujéil na spo-
tirebu v bézném obdobi proti p¥ijmtm v dalSich obdobich, ale nem4 moz-
nost (popf. je to mnohem drazsi nez vyuzit nahlého p#ijmu). Pokud by
se spotiebitelav pozadavek na tranzitorni éast dichodu pro prvni ob-
dobi, financovany za neexistence likviditniho omezeni z ptjcky, rovnal

4 0d anglického windfall, tedy neofekavany nahly piijem, doslova ptijem ,spadly z nebes“.
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novému neoc¢ekavanému piijmu W nebo byl vétsi nez tento prijem, pak
by byl samoziejmé cely neocekdvany piijem spotiebovan v bézném ob-
dobi (pokud by byl mensi nez W, byla by samoziejmé spotiebovana jeho
pomérna ¢éast).

ProtoZe zména dtichodu byla neoéekavanad, otekdavana spotieba v dobé
pied ziskanim informace o novém pi¥ijmu pro prvni obdobi se bude lisit od
skuteéné realizované spotieby v prvnim obdobi, a to pravé o tak velkou
éast, jakou se spotiebitel rozhodne z nové nabytého ptijmu vénovat pro
spotiebu. Pokud by vSak zména prijmu byla otekavana a spotiebitelé by
nepodléhali likviditnimu omezeni, pak by tuto zménu jiz do o¢ekavané spo-
tieby v béZném obdobi promitli a ta by se jiz od skuteéné realizované spo-
treby nelisila. Ale i v ptipadé likviditnich omezeni se oekavana spotieba
od spotieby realizované lisit nebude, nebot nemozZnost pdjéit si penize jiz
spotiebitel zahrne do svého oéekavani, nicméné vyse spotieby se v obdobi
s mimotradnym pi{jmem (ofekavané) zvysi.

3. Transfer aktiv kuponovou privatizaci a hypotéza permanent-
niho diuchodu

Kuponova privatizace je v ¢eské ekonomické obci dostate¢né znamym
a Gasto diskutovanym tématem, takZe nepovazujeme za nutné opakovat
zakladni fakta, pribéh a vysledky tohoto ekonomického experimentu ani
ho jakkoli normativné hodnotit.? Pro pf#ipomenuti nékolika zdkladnich
udaja, které se ¢tenari této studie mohou hodit, pripojujeme v Priloze 1
élanku nékolik nejdulezitéjsich fakta.

Daleko vice nas v souvislosti s hypotézou permanentniho dtachodu za-
jima, zda ji miZeme na piipadé kuponové privatizace testovat. Jednou ze
zasadnich otazek, které si v této souvislosti musime vyjasnit, je otdzka,
zda byl piijem z kuponové privatizace o¢ekavan. Tuto moznost samoziejmeé
vylouéit nemizZeme, ale zda se, Ze i kdyby ob¢ané mimoiadny piijem z ku-
ponové privatizace o¢ekavali, s velkou pravdépodobnosti neuméli odhad-
nout piresnou vysi a nemohli tedy zvysit spotiebu v néjakém mnozstvi jiz
v obdobi pied prijmem ze ziskanych akcii. Tuto hypotézu podporuje néko-
lik moznych argumentu:

Prvni argument, ktery ve své obsahlé studii vénované ekonomické trans-
formaci v Ceské republice prezentuje napiiklad Vecernik (1998, s. 160),
uvadi, Ze ,,zdjem o ni [kuponovou privatizaci] byl zna¢ny jesté piedtim, nez
zacala. Presto v8ak bylo vice téch, kdo uvadéli, Ze pochopili princip kupo-
nové privatizace (44 %), nez téch, kdo méli od samotného pocatku zijem
o koupi kuponovych knizek (35 %).“ Vecernik (1998) tak na zakladé empi-
rického Setteni tvrdi, Ze vétsina obéanti chapala svou participaci na kupo-
nové privatizaci spiSe jako vyjadreni podpory transformaénimu procesu nez
jako mozZnost ziskat dodateéné p¥ijmy.5

5 Pro detailni prabéh kuponové privatizace viz zejména (Mejstiik, 1997), popiipadé (Svejnar —
Winter, 1994).

6 Studie Vecernika (1998) je zaloZena na vyzkumu ,Ekonomicka o¢ekévéani a postoje (EOP)%,
ktery organizoval Sociologicky ustav AV CR ve spolupraci se Strediskem empirickych vyzkumua
STEM od roku 1990 nejprve pololetné, od roku 1993 pak roéné. Pro vice informaci viz http://ar-
chiv.soc.cas.cz/.
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Druhym z argument, ktery hovoii v neprospéch oéekavani piijmu z ku-
ponové privatizace, se tyka finanénich trha. Ty byly v pocatcich kuponové
privatizace zcela nevyvinuté a lidé neméli zadné zkuSenosti s investova-
nim na finanénich trzich a s obchodovanim s akciemi na kapitalovych tr-
zich. I kdyby lidé méli urcita oéekavani o mozném vynosu z akcii z kupo-
nové privatizace, jen velice téZko by mohli odhadnout jeho vysi a zvysit
svou spotiebu jiz pred privatizaci.

Dalsim argumentem je ¢asova nejistota. Kdyz kuponova privatizace za-
¢ala, bylo tézké predpovédét, kolik bude mit kazda vlina kol a kdy tak skon¢i
proces vyrovnavani nabidky a poptavky a dojde k prevedeni akcii na nové
majitele. Experti tehdy odhadovali, Ze prvni vina bude trvat mezi 8 a 16 mé-
sici a dalsich 3 az 6 mésica bude tieba k umisténi ziskanych akcii na or-
ganizované kapitalové trhy.”

Posledni argument, zaloZzeny na interpretaci procentniho mnozZstvi
nadkupd kuponovych knizek v jednotlivych meésicich jejich prodeje (viz
Piiloha 1), uvadi, Ze lidé kuponové knizZce nepiipisovali zadnou specialni
hodnotu a chapali kuponovou privatizaci jako uréity druh statni loterie.
Toto chovani se zménilo az koncem prosince 1992, zejména diky agresivni
marketingové kampani nové vzniklych investi¢nich privatiza¢nich fondt
(IPF). Teprve od tohoto data zacali lidé chapat, Ze jejich kuponova knizka
je aktivam s uréitou, i kdyz prozatim neznamou hodnotou.®

Predchozi argumentaci na podporu teze, Zze prijmy z kuponové privati-
zace byly neocekavané, vSak miiZzeme pouZit pouze pro prvni vinu kupo-
nové privatizace. Jeji ¢asovy harmonogram byl totiZz poprvé uverejnén na
pielomu srpna a zari 1991, pii¢emz akcie ziskané kuponovou metodou ne-
bylo mozné jednodusSe ohodnotit a zpenézit diive nez po zahajeni jejich ob-
chodovani na Burze cennych papird Praha béhem léta 1993. V pripadé
druhé vlny kuponové privatizace, zahajené v roce 1994, jiz uvedené argu-
menty pouzit nemiZeme, takZe jsme se rozhodli testovat hypotézu per-
manentniho dichodu oddélené pro prvni vinu.?

4. Specifikace testu

Jak jsme jiz diive uvedli, v ramci hypotézy permanentniho dichodu re-
prezentuje pirijem z kuponové privatizace jednordzovy neoéekavany pii-

7 Burza cennych papirt Praha (BCPP) byla oteviena 6. dubna 1993, ale akcie z prvni vilny ku-
ponové privatizace byly na trh uvedeny ve dvou etapach az 22. ¢ervna a 13. ¢ervence 1993.

8 Tuto tezi opét prezentuje Velernik (1998) a podepira ji empirickou evidenci. Silnou marketin-
govou kamparn odstartovaly zejména Harvardské fondy se slibem zisku desetinasobku ceny ku-
ponové knizky (10 x 1035,- K¢) ,,do roka a do dne“ tém, kdo jim svéfi své body. Disledkem bylo
zvy$eni podilu obyvatel rozhodnutych participovat na kuponové privatizaci, a to z po¢ateénich
35 % na 50 %; nakonec se vSak privatizace zicastnilo pies 80 % opravnénych obéant.

9 Vysledky pro druhou vinu jsou dostupné na pozadéni. Za povSimnuti stoji, Ze odhadované pri-
mérné sklony ke spotiebé (APC) z mimotadného p¥ijmu z privatizace nejsou v analyze zahrnu-
jici data z obou vln 0 mnoho nizsi nez sklony z analyzy zahrnujici pouze vilnu prvni. Domnivdame
se, ze je to dano existenci ndkladd na zpenézeni akcii ziskanych v kuponové privatizaci. Pro-
toZe jednotlivei méli relativné mala portfolia akcii ziskanych v druhé ving, vétSinou volili stra-
tegii jednorazového prodeje vsech akcii, pokud pro né existoval trh, a penézni piijem pak bud
spotiebovali, nebo investovali. Takovéto ,diskrétni“ chovani (které se opravdu v Setfeni ve velké
vétsiné vyskytuje, viz ¢ast Vysledky a tabulka 4) samoziejmé nadhodnocuje odhadované celkové

APC.
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jem, ktery by mél byt postupné spotiebovan béhem zbyvajicich obdobi Zi-
vota jednotlivce, nikoli z velké vétSiny jizZ béhem jednoho roku ¢i dvou od
ziskani piijmu.

Alternativni hypotéza by mohla znit, ze za piredpokladu, Ze lidé oéeka-
vaji uspésnou ekonomickou transformaci a nasledny vysoky ekonomicky
ruast spojeny se vzrustem piijmu, budou spiSe inklinovat ke spotiebé mi-
moradného piijmu z privatizace v nejblizsich obdobich. Kdyby navic spo-
tirebitelé podléhali likviditnim omezenim, mohli by prijem z privatizace
zpenézit a pouzit na financovani spotieby v béZném obdobi v souladu s oée-
kavanim vyssich prijma v budoucnosti.

Ma tedy smysl testovat, jaka ¢ast jednorazového piijmu z kuponové pri-
vatizace byla zpenéZena a spotiebovana. Nejjednodussi specifikaci pro tes-
tovani hypotézy permanentniho dichodu je vyraz:

Cr=oay+ a1Y + oW + ¢ (5)

kde C; oznacuje celkovou spotiebu, Y je piijem a W oznacuje prijem z pri-
vatizace. Koeficient § oznacuje takovou ¢ast celkového ptrijmu z privati-
zace, kterou jednotlivec povazuje za Cisty zisk (pro vysvétleni viz dalsi
text).

Jak jsme jiz uvedli, vétSina obyvatel participujicich na kuponové priva-
tizaci védéla, Ze ziskava mimoradny prijem, avSsak do doby, nez ziskana
aktiva zpenézila, nedovedla odhadnout jejich hodnotu. Z divodu obtizi se
ziskavanim dat o celkové spotiebé a piijmech obéant nemutzeme spoditat
sklon ke spotiebé z piijmu z privatizace piimo z rovnice (5). Misto toho for-
mulujeme nulovou hypotézu takto:

H,: Jednotlivci, kteri obdrzeli mimorddny jednordzovy prijem z kuponové
privatizace, zvysi své vydaje na spotiebu tak, aby postupné rozpoustéli tento
prijem béhem svého ocekdvaného zbytku Zivota.

V tomto piripadé tedy pro odhad spotieby z jednorazového piijmu z pri-
vatizace budeme zkoumat rovnici:

Cw=a*6W + ¢ (6)

kde Cyw oznacduje ¢ast jednorazového prijmu W, ktera byla spotiebovana,
a W oznacuje jednorazovy piijem stejné jako u predeslé rovnice (5).

V souvislosti s touto specifikaci si musime nejprve zodpovédét barroov-
sko-ricardovskou otazku, zda veiejnost povazuje mimoradny prijem W za
Gisty prirtstek k bohatstvi (Barro, 1974). Na piijem W totiZ miZeme na-
hlizet také tak, Ze se jedna o pouhou redistribuci aktiv smérem od statu
k obéanum, priemz i ve statnim vlastnictvi by tato aktiva predstavovala
zdroj dalsich transfert obé¢antm. Jinak fec¢eno, pokud by v tomto ptipadé
platila barroovsko-ricardovska ekvivalence, obéané by se méli na pii-
jem W divat tak, Ze jde sice o jednorazovy prijem ,do jejich kapsy®, ale Ze
tak zaroven prichazeji o budouci transfery od statu, a to pravé ve stejné
soutasné hodnoté, jako je W. Cisty pfijem pro obany by pak byl nulovy
a nemél by prispét k vyssi spotiebé (pokud neexistuje likviditni omezeni).
Odmitnuti barroovsko-ricardovské ekvivalence 1ze v naSsem piipadé pie-
vést na odmitnuti hypotézy, Zze d = 0 v obou rovnicich (5) i (6).

Pti této prileZitosti je nutné poznamenat, Ze v rovnici (6) nedovedeme od-
délené odhadnout koeficienty o* a 6 (kdyz budeme zkoumat, jakou ¢ast W
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jednotlivci spotiebovali). V zasadé existuji dvé moznosti, jak se s timto
problémem vyporadat: (a) predpokladat, ze 6 = 1 (tj. predpokladat, zZe ve-
fejnost povazuje piijem W za Cisty prijem), a testovat, zda podil na W,
ktery byl spotiebovan («*), oadpovidda hypotéze permanentniho didchodu
(tedy Hy), nebo (b) stanovit & = «*6 a odhadnout & za platnosti hypotézy
H, (tedy piedpokladat, ze a* bude mit hodnotu modelové odvozenou z hy-
potézy Hy). V druhém piipadé primo spoéitame 6 a mtzeme nasledovné
otestovat, zda se blizi jedné, a tedy zda verejnost povazuje piijem W za
Cisty zisk.

Existuji tfi silné argumenty ve prospéch predpokladu 6 = 1. Za prvé, stat
mél béhem ekonomické transformace odlisné preference nez obéané (po-
kud vabec o preferencich statu jako takovych mtzeme hovotit). I pres ofi-
cialni proklamace komunistického rezimu bylo ziejmé, Ze statem vlastnéné
podniky svym fungovanim zajmtm obéant prilis neodpovidaly. Navic neni
pravdépodobné, Ze by jednotlivci rozuméli az piilis slozitym a sofistikova-
nym vztahtim mezi statem vlastnénymi podniky, statnim rozpocétem a tran-
sfery statu obéanim.'° Za druhé, privatizované stdatni podniky nebyly ani
dech byly nékteré podniky dokonce rizeny tak neefektivné, Ze zdroje ze
statniho rozpoétu spiSe odCerpavaly. Za tieti, transfery od téchto podnika
prostiednictvim statniho rozpoétu nebyly rovnomérné rozdélovany mezi
vSechny obcany.

Na zakladé téchto argumentt tedy predpokladame, Ze 6 = 1, a testujeme,
zda spotiebovana c¢ast z W je v souladu s hypotézou permanentniho da-
chodu, tedy v nasem piipadé s hypotézou H,.

5. Soubor dat

Data k této studii byla ziskana ze specialniho sociologického Settent,
které v ramci pravidelného vyzkumu Omnibus provedla firma Median for-
mou interview v lednu 1996.% Osloveno bylo 1 500 jednotlivet, interview
bylo provedeno s 1 263 obéany (84 % vybérového vzorku), kteti piedstavo-
vali nahodny vzorek ¢eské populace (viz Priloha 2 pro detailni popis ota-
zek interview). Souéasti Setieni byly i informace o respondentové véku, po-
hlavi, pfijmu, vzdélani, zaméstnani a trvalém bydlisti. Rozdily mezi vybra-
nym vzorkem respondentt a ¢eskou populaci byly z hlediska standardnich
statistickych méiitek zanedbatelné. Pro ucely naseho testu jsme vSak zre-
dukovali ziskany vzorek z 84 % na piiblizné 75 % celkového vzorku vy-
louéenim téch jednotlivet, kteti podle svych odpovédi na kuponové priva-
tizaci neparticipovali.

Respondenti, kteti se kuponové privatizace zucastnili, byli dotazani,
kolik ze svych p¥ijma z privatizace (a) spotfebovali za zbozi a sluzby,!?
(b) investovali jinak, (c) vlozili do nékterého z nové vzniklych penzijnich

10 Veéernik (1998, s. 158) pouziva podobny argument, ale v jiném kontextu, kdyz ¥ika, Ze ,[sta-
tem vlastnény] majetek byl ve skute¢nosti v rukou politické a ekonomické byrokraciel...] Vz-
hledem k tomu, Ze redlna kontrolni a dispoziéni prava na uvedeny majetek nikdy vSem lidem
nepatiila, nemohla ani nikdy byt mezi né spravedlivé rozdélena.“

11 Median je jedna z nejvétsich spole¢nosti v CR, které se zabyvaji vyzkumem trhu, médif a ve-
fejného minéni (viz www.median.cz).
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fond,'? (d) darovali rodinnym p¥islusnikim, (e) nechali si v ziskané formé
(akcie) jako investici/ekvivalent bankovniho dctu. Zaroven jsme Setfenim
ziskali i data, kdy byl piijem z privatizace pouzit na vySe uvedené ucely.
Vsechny ziskané penézni udaje jsme pak podle oficialniho CPI pievedli na
K¢ roku 1995. Je také nutné poznamenat, Ze Setfeni nezjistovalo ani cel-
kovy prijem z privatizace, ani celkovou spotiebu respondentt. Do analyzy
vstupuje pouze ta ¢ast W, ktera byla investovana/transferovana/zpenézena
a/nebo spotiebovana (viz otdzka B14 v Priloze 2); stejné jako v pripadé spo-
treby uvazujeme pouze spotrebu z W, nikoli tehdejsi celkovou spotiebu res-
pondenta. Odpovédi o vyuziti pfijmu z privatizace byly samoziejmé éasové
rozdéleny do obdobi od privatizace (prosinec 1991) do momentu probiha-
ného Setfeni (leden 1996), tj. do obdobi 4 let.

Asinejdilezitéjsi otdzkou pro testovani hypotézy permanentniho dichodu
je problém substituce aktiv. Setieni ziskalo tidaje o spottebé z pi{jmu z pri-
vatizace, ale ignoruje mozné zvysSeni spotieby z osobnich uspor respondentt
zpusobené o¢ekavanim piijmu z prodeje nové nabytych akcii. Jednoduse fe-
éeno, jednotlivei mohli prijem W povazovat za Cisty zisk a chovat se podle
hypotézy permanentniho diachodu, tj. rozpoustét pomalu nabyty piijem do
spotreby v dalsich letech svého Zivota; ale ke zvySeni spotieby by pouzili
spiSe své osobni dspory nez penize ziskané prodejem akcii z privatizace, po-
kud by ponechani pi#jmu W v podobé ziskanych akcii, popt. po jejich zpe-
nézeni a piresunuti do penzijnich fondu ¢i investovani jinam bylo vyhodnéjsi
(prinaselo vyssi zhodnoceni). Substituce jednotlivych druht aktiv by nam
pak podhodnocovala empiricky zjisténé sklony ke spotiebé.

Domnivame se, Ze problém se substituci aktiv neni p#ili§ vyznamny. Do-
stupna data ukazuji, Ze mira dspor domdacnosti byla ve zkoumanych le-
tech pomérné stabilni, takze s nejvétsi pravdépodobnosti nedochazelo k vy-
béram prostiedka pro financovani spotieby jako k substituci pouziti
zpenézeného piijmu W. K mirnému propadu miry dspor doslo az v letech
1996-97, které se vSak nachdzeji az na okraji naseho zkoumaného étyi-
letého obdobi. Ve zminénych dvou letech dspory nejprve poklesly a pak
stouply, coz v8ak mtiZeme pripsat spiSe nedostatku davéry v bankovni sek-
tor v disledku pada nékolika bank, a nikoli vybéru dspor pro financovani
spotieby.'* Po nékolika zasazich centralni banky a zavedeni programu
konsolidace bankovniho sektoru byla jeho kredibilita obnovena a dtive vy-
brané penize se tak znovu objevily na depozitnich uétech bank — nebyly
tedy spotiebovany.

Druhym davodem je jiz zmitiovany fakt, zZe ¢esky kapitalovy trh nebyl
piilis vyvinut, takZe respondenti neméli spolehlivy indikator hodnoty svého
piijmu v akciich a nemohli tak védét, kolik si mohou dovolit z osobnich
uspor utratit.

12 Mysli se zboZi a sluzby bé&zné spotieby; tazatelé méli za kol respondentim vysvétlit, Ze zbozi
dlouhodobé spotieby jako napiiklad automobil by mélo byt pro uéely tohoto priizkumu povazo-
vano za investici; nemtZeme vSak vylouéit, Ze respondenti i takové zbozi zaiadili mezi zbozi
bézné spotieby, coz spotiebu z W ponékud nadhodnocuje.

13 Investice do penzijniho p¥ipojisténi byla lakavym zptsobem vyuziti ziskanych penéz vzhle-
dem dotaci, kterou stat k vloZenym prostifedkim poskytoval, a vzhledem k tehdej$i moznosti
vybrat penize je$té pied odchodem do dtichodu (coZ dnes jiz viceméné neni mozné).

14 Roéni miry dspor domdcnosti v letech 1992 az 1997 byly nasledujici: 12,2 %, 12 %, 11 %, 12,5 %,
10,2 %, 12,7 % (viz Vyroéni zpravy CNB v letech 1993-97).
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GRAF 1 Kumulativni spotfeba z privatizaénich pfijmG respondentl (v tis. K¢)
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6. Vysledky

Nejprve analyzujeme kumulativni spotiebu z privatiza¢nich prijma (W),
kterou ukazuje graf 1; zlomovy bod (mezi srpnem a Fijnem 1993) odpovida
obdobi, kdy zacalo intenzivni obchodovani s akciemi z prvni viny kuponové
privatizace na BCPP. Nizsi spotieba W pired timto bodem je spottebou z pla-
teb, kterymi nékteré z IPF predem ,,vykupovaly“ od obéand kupony. Pozo-
rovany vyvoj kumulativni spotieby je v souladu s hypotézou permanent-
niho dichodu, nebot za jeji platnosti bychom méli pozorovat konstantni

sklon kfivky kumulativni spotieby — coz viceméné plati.

Tabulka 1 ukazuje spotiebu z prijmu z privatizace podle jednotlivych pii-
jmovych kategorii. Je velmi pravdépodobné, Ze jednotlivci z nizSich prij-
movych skupin by méli utratit vétsi podil z pfijmu nez jednotlivci s vy$Sim
prijmem. Respondenty jsme rozdélili do ¢éty¥ p¥ijmovych skupin (viz Pii-
loha 2 a tabulka 1), pii¢emz vysledky ukazuji pouze odpovédi téch, kteri
participovali na kuponové privatizaci a uplné odpovédéli na otazku B14
v dotazniku, tedy dovedli kvantitativné urcit své W a jeho alokaci. Vysledky
ukazuji, Ze jak stfedni hodnota (prdmeér i median), tak variance W rostou
s prijmem. Podobné vysledky dava analyza prijmu z privatizace vzhledem
k nejvyssimu ukonéenému vzdélani; zde opét stifedni hodnota W se stup-
ném dosaZeného vzdélani roste (tabulka 2).

Zminéné vysledky podporuji hypotézu, Ze vzdélanéjsi jednotlivei a jed-
notlivci s vy$§imi prijmy alokovali své kupony lépe nez jednotlivei s niz-
$im vzdélanim, resp. z nizsi prijmové skupiny. Navic zde pozorujeme i ros-
touci spotiebu s vys$§im vzdélanim, coz by mohlo naznacéovat, ze vzdélanéjsi
lidé oc¢ekavali vyssi budouci prijmy plynouci z ekonomické transformace.
Rostouci spotiebu u vzdélanéjsich lidi véak musime posuzovat relativné,
tj. vzhledem k pfijmtm z privatizace. Pomér primérné spotieby z W a pra-
mérného W vSak jednoznacné neroste; stejné tak vychazi test, Ze pramér-
ny sklon ke spotiebé je vzhledem k dosazenému vzdélani konstantni. Te-
ze o relativné vy$si spotiebé v zavislosti na vzdélani se tedy nepotvrzuje
(W-test x%3 = 4,31, p-value = 0,23).
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TABULKA 1 Vysledky Setfeni: pfijmy z prvni viny kuponové privatizace podle pfijmovych ka-

tegorif v tis. K&
pfijmovéa kategorie pocet pramér median standardni | minimum maximum
pozorovani odchylka

< 5000 K¢ 207 14,30 11,72 10,08 0,98 82,83
5 000-8 000 K¢& 148 15,56 12,13 13,60 1,98 110,13
8 001-12 500 K¢& 66 20,56 12,34 20,39 0,96 121,63
> 12 500 K¢ 35 31,84 14,54 31,84 5,64 411,37
celkem 456 16,94 12,13 22,94 0,96 411,37

TABULKA 2 Vysledky Setfeni: pfijem a spotfeba z pfijmu z prvniho kola kuponové privatizace
podle nejvyssiho ukonéeného vzdélani

nejvyssi ukonéené | pramér pfijmu | median pfijmu | pramérnéa spotfeba | primérna spotreba/
vzdélani z pfijmu primeér pfijmu
zakladni 13 600 K& 11 500 K& 9 295 K¢& 0,683
stredni bez maturity 15 000 K¢é 11 900 K¢é 9 492 K¢ 0,633
stfedni s maturitou 19 900 K¢é 12 600 K¢ 11 394 K¢ 0,573
vysokoskolské 24 600 K¢ 16 300 K¢ 16 037 K& 0,652

TABULKA 3  Vysledky Setfeni: pouziti akcii ziskanych z prvni a druhé viny kuponové privatizace
vV % z celkového poétu respondent(i?

otazka prvni vina druha vina

ano ne n.a. ano ne n.a.

Akcie z privatizace drzim jako ekvivalent 43 36 21 62 21 17
bankovniho uétu.
Akcie z privatizace jsem prodal(a) a utratil(a) 27 48 25 13 62 25

za véci bézné spotfeby.
Akcie z privatizace jsem prodal(a) a penize 10 63 27 4 70 26
investoval(a) jinak.
Akcie z privatizace jsem prevedl(a)/pouzil(a) 0,3 71 29 0,4 73 27
pro penzijni fond.

Akcie z privatizace jsem daroval(a) rodinnym 3 68 28 2 72 26
pfislusnikim.

poznamka: @ Respondenti udavali véechny zpUsoby pouziti akcii, takze soucet sloupce neni 100 %.

Tabulka 3 udava procentni rozdéleni odpovédi respondentt na otazku,
jak nalozili s piijmem z privatizace, a poskytuje tak prvni predbézny test
hypotézy permanentniho dichodu. Zakladni vypovédi je zde fakt, Ze pouze
maly podil respondentt pouZil uréitou éast prijmu na spotiebu zbozi a slu-
zeb bézné spotieby — coz je s hypotézou v souladu.

Zakladni test hypotézy permanentniho diichodu, zaloZzeny na predpovédi,
ze piijem z kuponové privatizace bude spotiebovan v pribéhu Zivota jed-
notlivce, je znazornén v tabulce 5. Za platnosti hypotézy permanentniho
dichodu by mél prijem z privatizace zvysit spotiebu v pribéhu oéekava-
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ného zbytku Zivota jednotlivce. Populaci jsme rozdélili podle véku a po-
hlavi a o¢ekdvanou délku Zivota pro kazdou skupinu jsme urcili na zakladé
udaja ze Statistické ro¢enky Ceské republiky z roku 1996.

Jedna ze zakladnich otdzek, kterou je tieba p#i zpracovani dat vytesit,
je problém, jak zachdazet s chybé&jicimi udaji o spotiebé. V zasadé existuji
tii moznosti, jak tento problém fesit: (1) pouzit pro analyzu pouze tu ¢ast
vzorku, u niz tyto udaje nechybéji (moznost A); (2) pouzit Heckmanovu
(1979) proceduru (moznost H), tj. nejprve pomoci probitové rovnice sesta-
vené z dostupnych udaji a zaloZzené na teoretické uvaze, kdy respondent
odpovéd uvede a kdy nikoli, ziskat pomocnou proménnou, tzv. sample cor-
rection variable, a tu pak zaradit do analyzy vzorku s uplnymi udaji jako
novou vysvétlujici proménou, jejimz cilem bude eliminace odchylky vzniklé
v pripadé A; (3) pouzit pro analyzu cely vzorek a chybéjici idaje nahradit
prislusnou predikovanou hodnotou (moznost B).

Zatimco stfedni hodnota pii{jmu z privatizace u jednotlivct ze stejné p¥i-
jmové skupiny je hodnotou, kterou lze chybéjici idaj o W nahradit pomérné
vhodné, stfedni hodnota spotieby z tohoto p¥ijmu jiZ vhodnym substitutem
neni, nebot u respondentu s chybé&jicim idajem muZeme spiSe oéekavat nu-
lovou spotiebu z W.'® Firma provadéjici Setieni totiz ve zpravé o prabéhu
uvadéla, ze ti respondenti, kteti neuméli odpovédét na otazky B14 (viz Pyi-
loha 2), vétsinou uvadéli, ze povazuji akcie ziskané kuponovou privatizaci
za vzrust svych aktiv, které utrati pozdéji, ale protoze nesleduji pohyby ak-
cii na kapitalovém trhu, nedovedou odhadnout jejich momentalni hodnotu.
Na druhé strané firma také uvadéla, Ze ti respondenti, ktefi zna¢nou ¢ast
svého prijmu z privatizace spotiebovali, pravdépodobné znali cenu svych
aktiv, takze uvedli presné udaje. Tyto dodate¢né poznamky ukazuji, Ze chy-
bé&jici idaje maji nendhodny charakter.

Kvili transakénim nakladim na zpenéZeni akcii (a pomérné malym port-
foliim akecii) 1ze také predpokladat, Ze jednotlivci zpenézili akcie naraz,
takZe oéekavand hodnota poméru spotreby k W bude bud 0, nebo 1. Toto
chovani plati témér v 90 % pozorovani, jak lze vycist z tabulky 4.

Heckmanova metoda by byla asi nejlepSim zpisobem, jak se vyporadat
s problémem chybéjicich udaji, a to za predpokladu, Ze by tzv. vybérova
rovnice predpovidala, kdy se udaj o uziti W u respondentui objevi a kdy ni-
koli.'® BohuZzel Heckmanova vybérova rovnice §patné predpovida nékteré
vékové skupiny jednotlivcd (celkovy R? = 0,12). Pro jeji specifikaci jsme
pouzili nasledujici proménné: vék, druhou mocninu véku a nékolik dummy
proménnych pro velikost mista bydlisté, zaméstnani a pfijmovou skupinu
(detailni vysledky jsou dostupné na pozadani u autora).

Vynechani respondentt s chybé&jicimi tidaji (metoda A) by znamenalo po-
mérné znaénou odchylku v neprospéch hypotézy permanentniho dichodu,
nebot (viz diskuze vySe) respondenti, ktefi neudali hodnoty, pravé repre-
zentuji spotirebitele, kteti odkladaji spotiebu z nového prijmu na pozdé&jsi
obdobi a chovaji se tak podle hypotézy permanentniho dichodu, zatimco
respondenti, ktefi udali pfesné udaje, by prili§ posilili reprezentaci téch,

15V ziskanych datech méli ti respondenti, kteii neudali zadné uidaje o spotiebé, doplnénu spo-
tiebu rovnou nule, coz samoziejmé podhodnocuje odhadované sklony ke spotiebé.

16 K vybérové rovnici (selection equation) a jeji uloze v ekonometrické analyze viz Heckman
(1979).
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TABULKA 4  Prdmérny sklon ke spotiebé (APC) z pfijmu z privatizace podle pfijmové kate-
gorie, nejvysSiho ukonéeného vzdélani a velikosti pfijmu

podet pozorovani APC (standardni odchylka;

pfijmova kategorie pocet APC = 0; po€et APC = 1)
poz(A)* poz(B)* APC (A) APC (B)
< 5000 K¢é 207 436 0,68 0,33
(0,45; 60; 138) (0,46; 289; 138)
5 000-8 000 K¢& 148 349 0,77 0,33
(0,42; 33; 114) (0,47; 234; 114)
8 001-12 500 K¢& 66 134 0,59 0,29
(0,48; 25; 38) (0,45; 93; 38)
> 12 500 K& 35 120 0,78 0,23
(0,41;7; 27) (0,42; 92; 27)

APC (standardni odchylka;

nejvyssi ukondeni pocet pozorovani pocet APC = 0: podet APC = 1)
vzdslani :
poz(A)* poz(B)* APC (A) APC (B)
zakladni 84 157 0,72 0,39
(0,44; 22; 60) (0,49; 95; 60)
stfedni bez maturity 195 408 0,71 0,34
(0,45; 54; 135) (0,47; 267; 135)
stfedni s maturitou 136 350 0,71 0,28
(0,45; 36; 95) (0,44; 250; 95)
vysokoskolské 38 121 0,71 0,22
(0,45; 10; 27) (0,42; 93; 27)
. . - APC (standardni odchylka;
velikost pFijmu pocet pozorovani podet APC = 0; po&et APC = 1)
z privatizace
poz(A)* poz(B)* APC (A) APC (B)
<5000 K¢ 12 12 0,83 0,83
(0,39; 2; 10) (0,39; 2; 10)
5 000-8 000 K¢& 45 45 0,74 0,74
(0,43; 11; 33) (0,43; 11; 33)
8 001-12 500 K¢ 180 180 0,76 0,76
(0,42; 42; 137) (0,42; 42; 137)
12 501-17 000 K¢& 119 619 0,72 0,14
(0,44; 31; 83) (0,34; 531; 83)
> 17 000 K¢& 100 183 0,56 0,31
(0,49; 39; 54) (0,45; 122; 54)
celkem 456 1039 0,71 0,31
(0,44; 125; 317) (0,46; 708; 317)

vysvétlivka: * poz(A) a poz(B) ozna&uji potet pozorovani za pfedpokladu A (pouze uplné odpovédi), popf. B
(doplInéni chybéjicich udaju o velikosti a uziti W vhodnou predikci). Obdobné plati pro APC (A)
a APC (B).

kteri piijem utrati ihned. Nahrazeni chybéjicich udaja predikovanou hod-
notou (metoda B) tuto odchylku éasteéné eliminuje. Tabulka 5 uvadi vy-
sledky pro vSechny metody; vzhledem k vyse uvedenym didvodim davame
pii interpretaci vysledka prednost metodé B.
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TABULKA 5  Sklon ke spotfebé z pfijmu z prvni viny kuponové privatizace (standardni chyby
uvedeny v zavorce)

Vvék, pohlavi . *
¢ » Tt | os | os | ots a
a pocet pozorovani N N N N
- : APCI|APCE) | G | aw | a® | am)
vék M/Z | poz (H,A) | poz (B) 2'2roku | 4 roky
059 | 023 | 026 | 03 | 023 | 023
M 1 4 , : : ' : ' 12 | o2t
» S & | 050 | 042 | ©10) | 007 | 005 | 009 | * 0,
<
] 069 | 035 | 046 | 061 | 028 | 038
LB 1% s | 049 | 025 | 019 | @10) | oan | @ | 0%
069 | 038 | 067 | 077 | o042 | 066
o se Mo S 1 o) | 049) | 009) | 007) | 005 | 0g | @13 | O
] 074 | 034 | 069 | 077 | 037 | 06s
z S 1 M6 | oa | 048) | 010) | (008) | 004 | (009 | @12 | 02
o7t | 024 | o046 | 046 | 015 | 016
ot M 116 0ae | 042 | 003 | 002 | 004 | (002 | O | O
] 080 | 033 | 034 | o041 | 021 | 038
z 91120 04ty | 047 | 009 | 007) | 004 | 007 | O | 0%
080 | 031 | 038 | 042 | 026 | 040
M 2 | 1 ' : : ; : ; 17 | 02
® | 040 | 046 | 007 | 008 | 004 | 0os) | 7 | °®
465 066 | 035 | 039 | 047 | 03 | o044
z T e | o) | 007 | 005 | 009 | 005 | O | 0¥
076 | 028 | 062 | 072 | 025 | 066
M % 67 1 044 | (045 | 016) | (012 | (0.08) | (013 | ¥% | 0%
%665 060 | 025 | 060 | 070 | 034 | 064
2 7 f 5 y f 'y f 1
s 8 1 osg | 043 | 012 | 009 | ©05) | 009 | ¥ | %
080 | 039 | 085 | 089 | 051 | 08
M 2 4 y i) y y t) i) 1 4
66 3 8 (0,40) | (0,49) | (0,13) | (0,10) | (0,06) | (0,11) 03 049
>
, 057 | 023 | 003 | 030 | 012 | 035
7 21 2 ' : : ' : ' 27 | 04
2 | 049 | 041 | 019 | 019 | 009 | 01y | % | 08
073 | 030 | 025 | 028 | 022 | 023
M| 208 | 497 | O : : ' ’ ' 045 | 025
ko 043 | ©046) | 008 | (002 | (0,014 | (0.02)
, 069 | 032 | 042 | 053 | 020 | 042
7 | o8 | se2 | O : : , : ; 014 | 022
©046) | ©046) | (005 | (004 | 002 | (0,04)
celkem® 071 | 031 | 029 | 035 | 024 | 026 | 014 | 023
044 | ©046) | 002 | ©11) | ©04) | (009

vysvétlivky: poz(H, A) a poz(B) oznacduji pocet pozorovani za predpokladu A ¢i H (pouze uplné odpovédi),
popf. B (doplnéni chybéjicich udaja o velikosti a uziti W vhodnou predikci).

a* oznacuje proporci z W, kterd by méla byt spotfebovana béhem 4 let (respektive 21/2 roku), jest-
lize W generuje konstantni anuitu po oéekdvanou zvyvajici ¢ast Zivota za predpokladu 4% re-
alné urokové miry.

a Vazené praméry stiedni hodnoty oéekavaného doziti podle tabulek Ceské statistické rodenky

1996 (vahy tvofri vékové kategorie).

Cast p¥jmu z privatizace, kterou by mél jednotlivec teoreticky spotie-
bovat ve ¢tyfrech letech zkoumanych v této studii (1992—-1996) za platnosti
hypotézy H,, byla spoéitdna za predpokladu, Ze redlna trokova mira byla
4 %.'" Tato teoretickd hodnota o*!® byla porovnédna se spotiebou z W, ktera
byla odhadnuta pro stejné obdobi na zakladé analyzy ziskanych dat podle
néasledujiciho modelu:
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k k
= z ag I [Sex = M1 I [age € group;].W + Z a;7 I [Sex = F11 [age € group;]1 . W (7)
i=1

i=1

kde Cy oznaéduje spotiebu z W, W oznacuje celkovy prijem z kuponové pri-
vatizace a k je Sest vékovych skupin, které jsme pouzivali (méné nez 25,
26-35, 36-45, 46-55, 56—65 a vice nez 65 let).

Tabulka 5 ukazuje odhady @, a @i, jakoZ i teoreticky spo¢tené hodnoty
@, pro vékové skupiny obou pohlavi (vZdy platné pro zkoumané étytleté ob-
dobi). JelikoZ miZeme namitnout, Ze jednotlivci mohli fakticky pouZzit pri-
jem z privatizace az od okamziku, kdy se s akciemi zacéalo obchodovat (zari
1993), ¢imz se obdobi zkrati na 21/2 roku, uvadime pro srovnéni i teoretické
(samoziejmé mensi) hodnoty @, pro obdobi dvou a ptil roku. Tento sloupec
v tabulce 5 by v8ak mél byt interpretovan s jistou obezietnosti. Jednak ne-
bereme v uvahu drok generovany nespotiebovanou anuitou, jednak v téch
vekovych skupinach, ve  kterych pozorujeme nejvet51 rozdlly mezi odhado-
vanym a teoretickym &;, se nachéazeji pozorovani s platbami piFedem od né-
kterych IPF.

Cast spotFebovaného p¥fjmu z privatizace podle nasi analyzy bohuzel
neroste s vékem, jak by méla predpovidat hypotéza na zakladé kratsi oce-
kavané doby zbyvajiciho Zivota starsSich jednotlivet. Nicméné se stale do-
mnivame, Ze vysledky analyzy jsou v souladu s hypotézou permanentniho
dichodu, nebot v piipadé nahrazeni chybéjicich hodnot jejich predikei
(tuto metodu povazujeme za nejvhodnéjsi) intervaly spolehlivosti odha-
dovanych hodnot &; zahrnuji jejich teoretické hodnoty odvozené z plat-
nosti hypotézy H,; a teoreticka éast W, kterda by méla byt spotiebovana
béhem ¢étyr zkoumanych let, spada pro témér kazdou vékovou skupinu
(muze i zeny) do 95% intervalu spolehlivosti odhadu skutec¢né spotieby z W.
Dvé pomérné bezvyznamné vyjimky tvoii Zeny ve véku vice nez 66 let,
které spotrebovavaji méné, nez by mély za platnosti Hy, a muzi ve véku
mezi 36 a 45 roky, kteri také spotiebovavaji piilis malo, ackoli u obou sku-
pin teoreticka ¢tyileta hodnota spada do 90% intervalu spolehlivosti od-
hadu spotieby.

Nejzajimavéjsi vyjimkou je skupina muzua a zen ve véku 26 az 35 let,
ktera spotiebovava o mnoho vice, nez odpovida nasi hypotéze. To muze
odrazet fakt, Ze mladi vzdélani lidé daleko vice oéekavaji vysoké prinosy
z ekonomické transformace, takze zvysuji svou spotiebu v reakci na tato
o¢ekavani jiz nyni z dostupnych zdrojt, a tedy i z prijmu z privatizace. To
je také v souladu s hypotézou permanentniho dtichodu, nebot bez piijmut
z privatizace by si tato skupina na spotiebu vypujéila, protoze je v té ¢asti
zivotniho cyklu, kdy ma vysoké vydaje napt. v souvislosti se zakladanim
rodiny. Navic tato skupina podléhala po roce 1990 znaénym likviditnim
omezenim, nebot trh pujéek jesté nebyl tak rozsifen a statem dotované

17 Takto je hodnota v souladu s didaji ex post, véetné idaja z ostatnich tranzitivnich ekonomik.
Na podporu odhadu této hodnoty 1ze uvést také skuteénost, Ze v tranzitivnich ekonomikach byl
nedostatek kapitélu, coz by mélo vést k vyssi urokové mife ve srovnani s vyspélymi zemémi.

18 Predpokladejme, Ze A je konstantni roéni anuita generovana jednotkovym piijmem z priva-
tizace. Pak a* = A{(1+r)+(1+r)2+(1+r)3+(1+r)*}, kde r je odpovidajici irokova mira, v naSem pi¥i-
padé 4 %.
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novomanzelské pujéky byly zrusSeny (ty tvorily nezanedbatelnych 15 mi-
liard K¢). Hypotéza permanentniho dichodu tedy predpovid4, Ze jednot-
livei, ktefi by si jinak pdjéili na svou nynéjsi spotfebu (zejména mladi
vzdélani lidé), budou spotiebovavat mimoradny piijem z privatizace, ne-
bot to pro né bude vyhodnéjsi (irokové sazby pro pujéky jsou vidy vyssi
nez urokové sazby pro spoieni). Podil z W, ktery tento typ jednotlived bude
spotiebovavat, odpovida ¢asti vzristu ocekavanych budoucich p¥ijmt pro
analyzované ¢tyri roky plus takové mnozstvi planovanych zdroja na béz-
nou spotiebu, jaké by si jednotlivci i bez oéekavani vzristu budoucich pii-
jmu v této fazi zivotniho cyklu ptjcili. Je samoziejmé teoreticky mozné,
ze potireba financi pro toto obdobi presahne prijem W; pak bude samo-
ziejmeé celé W spotiebovano (a APC = 1, viz také tabulka 4). Vétsi spotieba
v dalsich letech pak nebude financovana z investovani p¥ijmu z privati-
zace, ale ze zdroja, které jednotlivei uSetfili tim, Ze nemuseji splacet
pujcku, kterou by si v pripadé nulového W v raném obdobi Zivotniho cyklu
vzali.

7. Zavér

Domnivame se, Ze test hypotézy permanentniho diichodu na ptipadé ku-
ponové privatizace v CR (resp. v Ceskoslovensku) ma nékolik nezane-
dbatelnych vyhod, kterymi se obdobné empirické studie prezentovat ne-
mohou. Prvni vyhodou je, Ze kuponova privatizace probéhla transparentné
a rychle. Za druhé, jak ekonomika, tak spotiebitelé vykazovali béhem ce-
1lého zkoumaného obdobi stabilni vyvoj, resp. chovani. Treti vyhodou je
fakt, Ze témér kazda domacnost (cca 6 miliont z 10 miliont obyvatel) na
kuponové privatizaci participovala. Za ¢tvrté, prijem z privatizace nebyl
oCekavan, alespont do doby, kdy skuteéné proces kuponové privatizace za-
¢al, a hodnota tohoto pfijmu nebyla znama do doby, nez se akcie z kupo-
nové privatizace zacaly obchodovat na burze. Na rozdil od jiz zminova-
nych studii Krenina a Bodkina, ktefi do své analyzy zahrnuli pouze malou
éast populace,'® kuponova privatizace zahrnovala vzorek obéant, ktery
byl témér roven celé populaci, éimz jsme se vyhnuli problémtm s distri-
buci téchto piijmu.

V tomto ¢lanku empiricky testujeme nasledujici nulovou hypotézu:

H,y: Jednotlivci, kteri obdrZeli mimorddny jednordzovy prijem z kuponové
privatizace, zvysi své vydaje na spotiebu tak, aby postupné rozpoustéli tento
prijem béhem své ocekdvané zbyvajici édsti Zivota.

Vysledky analyzy sice silné zaviseji na tom, jakym zpisobem zachazime
s chybéjicimi udaji o spotiebé z W, nicméné zadna z pouzitych metod neu-
mozniuje nulovou hypotézu odmitnout. Nami preferovana metoda B p#itom
svédci ve prospéch hypotézy permanentniho dichodu. Sklon spotiebovat
veétsi ¢ast prijmu z privatizace, nez odpovida nasi hypotéze (piipad nékte-
rych mladych vékovych skupin), mtze byt zpuisoben silnym pozitivnim

19 Pouze 4 % obyvatel Izraele obdrzela odskodnéni od némeckych diadi, podil valeénych vete-
rana, kteii obdrzeli mimotadny p¥ijem z programu National Service Life Insurance Dividends,
byl pouze 9 % americké populace, navic byl koncentrovan do uréitych vékovych skupin (a muz-
ského pohlavi). Jinymi slovy feceno, mimoiddné p¥ijmy v obou piipadech ovlivnily na rozdil od
CR spotiebu pouze malé éasti populace.
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ocekavanim vzrastu permanentniho dichodu v budoucnosti na zakladé
uspésné ekonomické transformace.

Pii studiu uziti privatizac¢nich prijmt se musime také vyporadat z bar-
roovsko-ricardovskou otazkou, zda obyvatelstvo chape piijem z privatizace
jako prirastek ke svému bohatstvi, nebo jen jako redistribuci aktiv od statu
k obéantim bez ¢istych prijmovych efektt. Jak diskuze v éasti 4 napovida,
koeficienty 6 a «, modelové zastupujici barroovsko-ricardianskou ekviva-
lenci a hypotézu H,, nejsou spoleéné identifikovatelné. Parametr & je vSak
identifikovan za platnosti Hy, a jak ukazuje tabulka 5, nulova hypotéza 6 =
= 1 neni odmitnuta. Jednoduse feéeno to znamena, Ze za platnosti hypo-
tézy permanentniho dichodu povazuji jednotlivci prijem z privatizace za
¢isty zisk. Vysledky nasi analyzy jsou ovSem konzistentni také s p¥ipadem
8§<1aa>a* védsti 4 jsme nicméné uvedli silné argumenty pro odmit-
nuti ricardidanské ekvivalence.

Pii testovani hypotézy permanentniho dichodu na p#ipadu kuponové
privatizace vSak stdle ztistava nékolik otevirenych problému. Prvnim pro-
blémem je skutec¢nost, zZe redlné se jednotlivci dostali ke svym pi{jmam
z privatizace az po dvou letech od rozhodnuti, do kterych podniku, resp.
IPF vlozi své kupony. Druhym problémem mohou byt ki¥iZové substituce
v ramci rodin, nebot jednotkou naseho Setieni byl jednotlivec, nikoli do-
macnost a my bohuzel nemame informace o vzajemnych vztazich jednot-
lived. Tretim problémem je nékolik druhud prijmt z privatizace: (1) plat-
by, které poskytovaly nékteré IPF predem za moZnost odkoupeni kupo-
nové knizky, (2) akcie IPF pro ty, ktefi svérili spravu svych bodt privati-
zacénim fondam, a (3) akcie privatizovanych podnikt. Poznamenejme také,
Ze ex post transfer akcii neni co do povahy shodny s penéZznim pi{jmem,
nebot drzeni akcii s sebou nese urcité riziko, které jsme v nasi analyze ne-
uvazovali. Stejné tak jsme pro jednoduchost neuvazovali problém likvi-
dity jednotlivych typd pfijmt a pracovali jsme pouze s jejich realnou hod-
notou.

Poslednim a nejvyznamnéj$im problémem testu je, Ze jsme v nasi stu-
dii nedokazali oddélit mozny substituéni efekt, tj. nemame zZadné spo-
lehlivé udaje o tom, zda jednotlivci pouzili misto prijmu z privatizace ke
zvySeni spotreby své osobni uspory. Jediné, co vime, je, Ze mira uspor byla
ve sledovaném obdobi pomérné stabilni. Jinym divodem pro tvrzeni, ze
substituéni efekt nehral v pripadé kuponové privatizace vyznamnéjsi roli,
byla celkova neduvéra obyvatel v nové vznikly kapitalovy trh, takze lidé
se pravdépodobné nejprve radéji zbavovali akcii a povazovali své uspory
v bankach za lepsi aktivum pro uloZeni penéz nez cenné papiry. Ponékud
marginalnim problémem je skute¢nost, Ze jsme do analyzy nezahrnuli
distribuci dividend ze ziskanych akcii. Ty ale nebyly prili§ dilezité, ne-
bot dividendy vyplacelo ve sledovaném obdobi jen maélo firem a jejich vy-
Se byla pomérné zanedbatelna (viz nap¥. Vyroéni zpravy BCPP z let
1993-1995).
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PRILOHA 1

Zakladni fakta a chronologie kuponové privatizace

Chronologie prvni viny kuponové privatizace

&asové obdobi
Vypracovani ¢asového planu kuponové privatizace srpen/zari 1991
Nakup a registrace kuponovych knizek 1.11.1991-15. 2. 1992
Marketingova kamparn investi¢nich privatiza¢nich fonda (IPF) prosinec 1991—-Unor 1992
Vlozeni bodl do investi¢nich fond(i2° 1.3.1992-26. 4. 1992
Oznameni seznamu podnikl k privatizaci 13. 5. 1992
1. kolo 18.5.1992-8. 6. 1992
2. kolo 7.7.1992-28.7.1992
3. kolo 26.8.1992-15.9. 1992
4. kolo 14.10. 1992-27. 10. 1992
5. kolo 23.11.1992—4. 12. 1992
Zapsani zaknihovanych akcii podnik( v SCP kvéten a ¢erven 1993
Vydani akcii IPF Cervenec 1993—fijen 1994
Uvedeni akcii na Burzu cennych papiri Praha 22.6.a13.7.1993

Zakladni fakta o kuponové privatizaci

prvni vina druha vina
Pocet nabizenych statnich podniku (a.s.) 988 86121
Ugetni hodnota akcii uréenych pro jednotliva kola kuponové 212,5 155,0
privatizace [mld. K]
Pocet participujicich ob¢anu [mil. ] 5,98 6,16
Primérna ucetni hodnota aktiv na kuponovou knizku [K¢] 35 535 25 160
% bodu svérenych IPF 72,2 % 63,5 %

Prodeje kuponovych kniZek v jednotlivych mésicich pfed zahajenim prvni viny

Ceska republika Slovenska republika
listopad 1991 2,9 % 2,0 %
prosinec 1991 4,4 % 3,4 %
leden 1992 88,1 % 89,1 %
unor 1992 4,6 % 55 %

zdroj: Centrum kuponové privatizace

20 Pies oficialné oznamené datum ziskavaly nékteré fondy (za platby ,DIKum“ pi¥edem) body
z kuponovych knizek jiz od prosince 1991.

21 Do druhé viny bylo zatazeno kromé 676 novych podniki také 185 podnikti neprodanych v prvni

vlné, jejichz déetni hodnota byla 24,4 mld. K¢.
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PRILOHA 2

Vybrané otazky dotazniku firmy Median vztahujici se
k prvni vlné kuponové privatizace

CastB

Informace ohledné prvni viny jsme obdrzeli na zékladé odpovédi na nasledujici otazky (obdobné
otazky, ovSéem vztahujici se k druhé viné obsahovala ¢ast C dotazniku):

BO01 Zucastnil(a) jste se prvni viny kuponové privatizace?
B02 Pokud jste se nezucastnil(a) prvni viny, mizete mi, prosim, fici, pro¢?
B03 V ramci prvni viny kuponové privatizace jste investoval svoje body:

- jako samostatny DIK (drzitel investi¢nich kupona),

- prostfednictvim investiéniho privatiza¢niho fondu,

- kombinaci uvedenych postupl (¢ast bodl samostatné, ¢ast prostifednictvim fondu).
B04 Které z dlivodu prispély k tomu, Ze jste investoval(a) samostatné?

- Mél(a) jsem dostatek informaci o podnicich.

- Rozumél(a) jsem prabéhu privatizace.

- Vé&fil(a) jsem, Zze dokazu sam(a) dobre vybrat podnik.

- Odradila mé reklama investi¢nich privatiza¢nich fondu.

- Nevéfil(a) jsem v solidnost fondd.

- Jiny divod (uvedte, ktery).

B14 Akcie, které jste ziskal(a) v ramci prvni viny privatizace:

finanéni objem [K¢] mésic, rok

drzite jako ekvivalent bankovniho uctu

jste prodal(a) a utratil(a) penize za véci bézné spotieby
jste prodal(a) a penize jste investoval(a) jinak

jste prevedi(a) / pouzil(a) pro penzijni fond

jste daroval(a) rodinnym pfislusnikim (détem, rodic¢tim)

CastE

Zakladni udaje o respondentech, které jsme ziskali, byly nasledujici:

Pohlavi, vék

Nejvyssi ukoncené vzdélani (zakladni, stfedni bez maturity, stfedni s maturitou, vysoko-

Skolské)
Soucasné zaméstnani/povolani  (co nejpodrobnéji)

Zaméstnanecké postaveni (student(ka), zaméstnanec/zaméstnankyné, ¢len(ka) druzstva,
soukromy(d) podnikatel(ka) bez zaméstnancl, soukromy(d)
podnikatel(ka) se zaméstnanci, Zena v domacnosti, nezamést-
nany/bez zaméstnani, pracujici dichodce/dtchodkyné, nepra-
cujici dichodce, dlichodkyné)

Pramérny éisty mésiéni pfijem  (do 5000 K¢, 5 001-8 000 K¢, 8 001—12 500 K¢, nad 12 500 K¢)
Okres respondentova trvalého bydlisté

Velikost mista trvalého bydlisté (do 5 tisic obyvatel, 5-20 tisic obyvatel, 20—100 tisic obyvatel,
vice nez 100 tisic obyvatel)
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SUMMARY
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Permanent Income Hypothesis and Voucher
Privatization in the Czech Republic
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This paper uses a specific experiment — ,voucher privatization® in the former
Czechoslovakia — to test the permanent income hypothesis of consumer behavior.
Voucher privatization (the mass privatization of state-owned assets through pub-
licly offered vouchers) led to an unexpected increase in the wealth of the Czech ci-
tizenry. According to the permanent income hypothesis, this additional and unex-
pected income should not be instantly consumed. This hypothesis is tested using
data from a survey conducted specifically for this purpose. The resulting empirical
analysis is in line with the permanent income hypothesis, as it demonstrates that
only a minor part of the assets transferred via voucher privatization actually led to
an increase in household consumption.
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