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Model spotireby domacnosti
v letech 1994-1998

Jan FILACEK*

Spotfeba doméacnosti tvoii vice neZz polovinu uziti hrubého doméciho
produktu Ceské republiky. Chceme-li odhadovat budouci vyvoj HDP, je
nutné vénovat pozornost pfedeviim odhadu této slozky jeho uZiti. Tato
prace se pokousi odhadnout spotfebni funkci domécnosti na zdkladé étvrt-
letnich udajt v obdobi od 1. étvrtleti 1994 (1Q1994) do 4. étvrtleti 1998
(4Q1998).

Vybér sledovaného obdobi

Uvedené obdobi nebylo zvoleno ndhodné; volba tohoto obdobi ma nésle-
dujici vyhody:

a) viechny statistické ddaje o spotiebé jsou v tomto obdobi konzistentni.
Zde narazime na fakt, ze CSU zménil od roku 1994 metodiku vypoétu
slozek HDP a udaje do konce roku 1993 prepodital pouze pomoci piepo-
éitavaciho mastku, coZ vytvaii znaénou nekonzistenci éasovych fad;

b) spotieba se od roku 1994 vyznadéuje klidnym chovanim. Toto opét nelze
tvrdit o obdobi do roku 1993, kdy se spotieba domacnosti vyznacovala
zna¢énymi fluktuacemi.

Bohuzel, i pies ziuZeni sledovaného obdobi fada spotfeby domacnosti ob-
sahuje znaénou odchylku od normalniho vyvoje ve 2. a 3. étvrtleti 1997.
V disledku devalvace koruny v kvétnu 1997 se ve 2. étvrtleti roku 1997 zvy-
sila spotifeba domadcnosti, a to predevsim spotieba zbozi dlouhodobé spo-
tieby. To vedlo k piezdsobeni domacnosti a k poklesu spotieby ve 3. étvrt-
leti. V grafu 1 je pro ilustraci uveden vyvoj ¢tvrtletni redlné spotieby
domacnosti ve stdlych cenach roku 1994 od 1Q1994 do 4Q1998, v grafu 2
je uvedena meziroéni zména spoti‘eby domacnosti.

sy

tiebé v 1. étvrtleti spotreba v prubehu roku roste a vrchoh ve 4. ¢tvrtleti
roku. Tento scéna¥ narusuje jiz zminéné 2. a 3. ¢étvrtleti 1997. Z grafu 2 je
zfejmé, Ze az do 2Q97 se redlna spotfeba domacnosti vyznaéovala znaénou
dynamikou, kter4 se prudce snizila v 3Q97.

* Mgr. Jan Filaéek — Investiéni a poStovni banka, a. s., Praha (e-mail: filacekjan@ipb.cz)
Autor dékuje Jifimu Krovdakovi a Michalovi Skotfepovi z Investiéni a postovni banky za cenné
rady a pfipominky.

Finance a 1vér, 49, 1999, & 7 427



GRAF 1 Redlna spotfeba domacnosti GRAF 2 Mezirocni zména redlné spotfeby

domacnosti
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Odstranéni nestacionarity spotieby

0d 1Q1994 realna spotieba domadcnosti soustavné roste, a tudiz obsahuje
trend. O tom svédéi i Dickeyho-Fullerav test stacionarity! uvedeny v ta-
bulce 1, ktery nezamitd hypotézu nestacionarity na 10% hladiné vyznam-
nosti.

TABULKA 1 Dickeyho-FullerQiv test netransformované spotreby

ADF-test -1,71 1% kriticka hodnota” -3,65
5% kritickd hodnota -2,96
10% kritick4 hodnota -2,62

* MacKinnonovy kritické hodnoty (MacKinnon, 1991)

Existence takto statisticky vyznamné stacionarity znesnadiiuje pouziti
neupravené fady k regresni analyze. Proto je vhodné fadu transformovat
do stacionarni podoby. Nejbéznéji pouZivanou transformaci je transformace
pomoci diference logaritmt, kterda ma i jasny ekonomicky smysl, nebot je
rovna relativnimu rastu. Navic touto transformaci zdaroveii mizZeme od-
stranit i sezonnost éasové rady, ktera je vyrazna pfedevsim u spotfeby do-
maécnosti. Znatme logaritmus malym pismenem a diferenci logaritmt zna-
kem A. Pak obecné plati, Ze relativni roéni rast proménné X ve ¢tvrtleti ¢,
zna¢me Ax,, je roven:

Ax, = x, — x,_4 = log (X,) - log (X,_4) (1)

Oznaéme realnou spotfebu domacnosti C,, roéni relativni p¥irastek spo-
tfeby ziskany podle obecného vzorce (1) jako Ac,. Pak takto transformovana
Frada realné spotieby Ac, je jiZ stacionarni, o ¢emz svédéi hodnota Dickeyho-
-Fullerova testu rovna —3,05 pfi zachovani stejnych kritickych hodnot jako
v tabulce 1. To znamena4, Ze zamitdme hypotézu nestacionarity na 5% hla-
diné vyznamnosti. Pfejdéme nyni k vyétu faktord, které ovliviiuji spot¥ebu
domacnosti.

! K odhadu stacionarity proménnych pouZivame v celé této praci rozsiteny Dickeyho-Fullerav
test obsahujici konstantu, trend a 4 zpoZdéné hodnoty promeénné.
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Faktory spotifeby domacnosti

Z klasickych uéebnic makroekonomie vime, Ze spotieba domécnosti je za-
visl4 predevsim na vysi disponibilniho pfijmu domdcnosti (YD). Tento vztah
vyplyva z existence uréitych likviditnich omezeni domécnosti, zptisobenych
jejich 8patnym p¥istupem k uvértm?. Citlivost spotfeby na disponibilni p¥i-
jem domacnosti je pak meznim sklonem domacnosti ke spotfebé. Je empi-
ricky dokdzdno (Murarik, 1997), Ze zména disponibilniho p¥{jmu se ihned
projevi na spotfebé, a proto m4 tento faktor v dalsi analyze nulové zpozdéni.

Dalsim béZné uznavanym faktorem spotieby domacnosti je zdsoba aktiv
neboli bohatstvi domdcnosti. Bohuzel tento udaj neni v Ceské republice
k dispozici a nezbyva nez ho aproximovat vy$i penézni zasoby M232. U do-
padu zmény M2 na spotiebu lze ofekavat urdité zpozdéni, které je zptliso-
beno predevsim tim, Ze zvySeni penézni zésoby se projevi na bohatstvi do-
maécnosti s uréitym zpozdénim — v piipadé CR &ni zhruba étvrt roku.

Na vyvoj spotfeby ma vliv i prudkd zména ménového kurzu (ER). Zne-
hodnoceni koruny vede k zvySeni ceny dovazeného zbozi, v pfipadé CR se
prevazné jednd o zbozi dlouhodobé spotfeby. Devalvace mény se projevi
v ristu domdci cenové hladiny se zpoZdénim, jehoz délka zavisi na vysi za-
sob dovezeného zbozi. Domacnosti proto okamzité po devalvaci zvysi svoji
spotiebu, aby pofidily zboZi jesté za ceny odvozené z kurzu koruny pied de-
valvaci. Sou¢asn4d spotfeba domacnosti se tak zvysi a budouci spotfeba do-
macnosti se v dusledku pfezasobeni naopak sniZzi.

A nakonec do rozhodovani o spoti¥ebé vstupuji i oéekdvani domacnosti do
budoucna. Tato oéekavani se tykaji nékolika veli¢in:

a) Oéekavani ohledné inflace Ap, vyjad¥ené pomoci indexu spotiebitelskych
cen a drokovych mér (IR): pokud domacnosti oéekavaji vyssi inflaci, pak
za pFedpokladu konstantnich nomindlnich drokovych mér zvysuji svoji
sou¢asnou spotfebu a sniZuji spotfebu budouci. Dovolime-li pohyb tiro-
kovych mér, pak domacnosti zvysi sou¢asnou spotiebu, pokud je oéeka-
vana inflace vy$8i neZ ofekavané urokové miry z vkladi IR se stejnou
splatnosti, jako je horizont olekavani. P¥ijmeme-li pfedpoklad, Ze se no-
mindlni drokova sazba dnes ulozenych vkladd neméni?, pak je oéekavana
urokova mira z vklada rovna dnesni drokové mife IR a miiZeme psat:

dc, = f( £ 6™ (4pe,, - IR, ) 2)
kde 0<d8<«l,
Ap®, . je ofekdvand meziroéni inflace v éase 7, kterou v ¢ase ¢ ode-
kavaji domacnosti,
IR,, je nominAalni vrokova mira z vklada se splatnosti v ¢ase 7.

Na rovnici (2) 1ze pohliZet i z opa¢ného thlu pohledu: ¢im je vy3si redlna
drokova mira (IR, , - Ap°, ), tim je niZsi soudasnd spot¥eba domdcnosti

2V CR je pouze 17 mld. K¢ spotfebitelskych vvérd (iinor 1999), coz jsou neceld 2 % z celkového
objemu uvéra.
3 Stejny postup aplikuje (Hanousek — Ttima, 1994).

4 Zde nardzime na skutednost, Ze drodeni vkladii domacnosti je vétsinou odvozeno od tzv. bazické
urokové sazby, kterd je v ¢ase variabilni a zavisi na vyvoji finanéniho trhu.
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a tim jsou vy88i dspory domadcnosti. V dalsi analyze vystupuje jako fak-
tor spotifeby domécnosti redlna drokova mira (IR, , — Ap®; .).

b) Oéekavani ohledné budoucich piijmua: v souladu s Friedmanovou teorif
permanentniho diichodu oekavani vyssiho budouctho piijmu zvysuje
soudasnou spotiebu. Tento efekt je zéasti omezen v disledku vyse na-
zna¢eného likviditniho omezeni éeskych domacnosti. V agregatni trovni
jsou ofekdvani budouciho p#ijmu totoZnd s oéekavanimi budouciho ristu
celé ekonomiky. Opét formalizujme:

e, = (57 ay,.) @)

kde O0<y<1,
Ay*; . je ofekdvana mira ristu HDP v éase 7, kterou v éase ¢t oe-
kavaji domAcnosti.

Tento druh oéekavani ma sebenaplfiujici charakter: jestlize jsou oceka-
vani negativni, doméacnosti snizuji spotfebu, a tim snizuji rist HDP, coz
vede k naplnéni téchto ofekdvani, i kdyZ nejsou zaloZena na racionalnim
zaklade.

Shrneme-li véechny faktory, na nichz je vyvoj spotfeby domécnosti za-
visly, ziskame spotiebu domécnosti obecné jako funkci:

Ac, = f(Ayd,, Am2,,, ER, - ER,.,, 35 (R, .~ Ap*..), ,g, v”Aye,,,) (4)

T=1

Stacionarita faktoru

Jak je patrné z tvaru funkce spotieby (4), z divodu odstranéni nestacio-
narity jsou jako argumenty spoti¥eby pouZity opét roéni relativni p¥ristky
disponibilniho p¥{jmu domaécnosti Ayd, realné penéini zasoby Am2 a ode-
kéavaného redalného hrubého doméciho produktu Ay¢. Nomindlni disponibilni
piijmy a penéZni zasoba jsou deflovdany meziroénim indexem spotfebitel-
skych cen, nominélni hruby doméci produkt deflatorem HDP.

Disponibilni pfijem i penéZni zasoba jsou jasné definované veliéiny, za
urokovou miru z vkladd bereme primérnou sazbu z celkového stavu stied-
nédobych terminovanych vkladd®. Za ménovy kurz je dosazen kurz koruny
viaci némecké marce. Oéekavani inflace nebo budouciho doméciho déchodu
jsou tézko méfitelné veli¢iny®. Nezbyva nez pFijmout uréité piedpoklady
o jejich tvorbé a na zakladé historickych dat odvedit hodnoty ofekdvanych
velid¢in. V tomto élanku je zkoumadna jak racionalni tvorba ofekavini, tak
i adaptivni tvorba otekdvani. Opét je nutné ové¥it stacionaritu redlné tro-
kové miry, kterou jsme ziskali jako rozdil nominalni drokové miry a mezi-
rotni miry inflace, a stacionaritu roéniho riastu vystupu.

5 Stfednédobé vklady jsou vklady s dobou splatnosti do 4 let véetneé.

8V stabilizované ekonomice lze otekavanou inflaci mé¥it pomoci rozdilu mezi kratkodobou a dlou-
hodobou irokovou mirou; tento postup je ale v piipadé tranzitivni ekonomiky nevhodny, nebot
vazba mezi drokovymi sazbami a inflaci je slab4a.
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TABULKA 2 Popis faktor( a Dickeyho-Fullerdv test

proménna popis D-F-statistika
Ayd roéni relativni pfirstek redlného disponibilniho pfijmu

domadcnosti -3,24
Am2 roéni relativni p¥irastek redlné penézni zasoby M2 -2,91
ER,- ER, ; | absolutni zména ¢tvrtletnich praméré kurzu CZK/DEM -3,06
IR - Ap redlna urokova mira ze sttednédobych terminovanych

vkladd, étvrtletni primér -3,41
Ay roéni relativni piirastek redlného hrubého domaciho produktu -3,04

V tabulce 2 je ovéfena stacionarita v8ech faktori Dickeyho-Fullerovym
testem a zdroven je pro vétsi prehlednost uveden podrobny popis v8ech déale
pouzivanych veli¢in.

JestliZe porovname ziskané D-F-statistiky s kritickymi hodnotami v ta-
bulce 1, zjistime, Ze AmZ2 je stacionarni na 10% hladiné vyznamnosti
a ostatni proménné na 5% hladiné vyznamnosti.

V nasledujici éasti p¥ispévku jsou uvedeny t¥i modely spotfeby domdc-
nosti. Prvni obsahuje racionalni oéekdvani inflace a vystupu, druhy adap-
tivni ofekdvani a nakonec je uveden model bez oéekavani.

Raciondlni tvorba o¢ekavani

Nejprve ptedpoklddejme, Ze domécnosti maji racionalni oéekavani. Pak
plati:

E(Ape,, ) = Ap, (5)
E(Ays, ) = Ay, (6)

kde E znaéi stiedni hodnotu, Ap, skuteénou meziro¢ni inflaci v éase 7a Ay,
je skuteéna mira rastu HDP v éase 7

Vztahy (5) a (6) nam ¥ikaji, e v praméru jsou ofekdvani domécnosti
spravna, tj. Ze otekdvana hodnota — at uz inflace, nebo vystupu — je rovna
hodnoté skuteéné. Pak miZeme za ofekdvané hodnoty ex post dosadit sku-
teéné hodnoty. Tim v8ak bohuZel sniZime podet pozorovani, ktera vstupuji
do analyzy, coz p¥i jiZ tak kratkych ¢asovych faddch, které mame k dispo-
zici, znaéné omezuje vérohodnost vysledk. Nicméné v p¥ipadé, kdy sku-
teéna o¢ekavani nejsou empiricky zjiftovana, je tento pfistup jedinym ade-
kvéatnim zpisobem, jak generovat raciondlni oéekavani domécnosti.

Dale piedpoklddejme, Ze na spotfebu m4 vliv budouci redlny vynos na
rotnim terminovém vkladu a budouci rist bohatstvi — aproximovany hru-
bym domdcim produktem — v horizontu jednoho roku. V rovnicich odeka-
vani (2) a (3) tedy vystupuje pouze jeden horizont oéekavani — jeden rok.
Vliv ofekavani s jinym horizontem nez jeden rok je zanedban. Déile pied-
pokladejme, Ze spotfebni funkce je zdvisla na viech faktorech linearné, a tu-
diz 1ze k jejimu odhadu vyuZit regresni analyzu. Za téchto predpokladii ma
funkce spot¥eby tvar:
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Ac, = BiAyd, + BoAm2, ; + B3(ER, — ER, 1) + BIR, ;.a — Ap:4) + BsAY1sa +(6’}¢)

kde &, je normalni Sum, & ~ N (0, ¢°).

Pokud odhadneme rovnici (7) pomoci regresni analyzy metodou nejmensich
étverct, ziskame spotiebni funkci ve tvaru:

Ac, = 0,43 **¥ Ayd, +0,49 *** Am2, , -0,01(ER,-ER, ;)-0,30UR, ,,s—Ap,.)— 0,19 Ay,4

(0,06) (0,08) (0,01) (0,31) (0,20)
R? = 0,69 F-statistika = 5,54
upravené R? = 0,60 pravdépodobnost F = 0,01
DW = 2,72 podet pozorovani = 15

Koeficienty vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti jsou oznaéeny tfemi
hvézdickami, na 5% hlading vyznamnosti dvéma a 10% hladiné jednou hvéz-
dic¢kou. V zavorkach pod koeficienty jsou uvedeny smérodatné odchylky od-
hadi jednotlivych koeficienti.

Zatimco disponibilni pf{jem i penézni zdsoba jsou statisticky vyznamné,
ménovy kurz se ukdzal byt jako vysvétlujici proménna nevhodny. Tento vy-
sledek je zplisoben ziFejmé malou vypovidaci schopnosti étvrtletnich pri-
mérd ménového kurzu. Oéekdvani realné drokové miry i budouciho ristu
se ukazala byt statisticky vyznamna pouze na 40% hlading vyznamnosti,
coz znamena zamitnuti jakékoliv vlivu raciondlnich oéek4vani trokové miry
a budouciho p¥i{jmu na spotfebu domacnosti. Tomu nasvédéuje i nesmyslné
zaporny koeficient u budouciho ristu bohatstvi. Vysoka Durbinova-Watso-
nova statistika nezamitd autokorelaci rezidui a potvrzuje tak §patnou spe-
cifikaci modelu.

Tento zdvér neznamend, Ze ofekavani jako takova nemaji vliv na spo-
t¥ebu, pouze ¥ik4, Ze raciondlni oéekavani nemaji vliv na spot¥ebu. Proto
se pokusime v dalgi éasti namodelovat spotfebu s adaptivnimi o¢ek4dvanimi.

Adaptivni tvorba o¢ekavani

Adaptivni tvorba o¢ekavéani se zaklddd pouze na minulém vyvoji, ostatni
informace nejsou brany v ivahu. Rovnost odekdvanych a skuteénych hod-
not, na které jsou zaloZena oéekdvani racionalni, jiZ neplati.

P¥i nejjednodussim typu adaptivniho oéekdvani je budouci ofekdvana
hodnota rovna hodnoté soudasné’. Lze vytvafet i komplikovanéjsi océekd-
vani, kdy se ofekdvana hodnota rovna naptiklad priiméru za posledni rok.
My se spokojime s nejjednodussi formou adaptivnich olek4dvani, coZ vede
k tvaru spotfebni funkce:

Ac, = BiAyd, + BeAm2, | + B(ER, ~ER, ;) + BsIR, ;.4 — Ap,) + BsAy, + &
(8)

kde &, je opét normalni Sum, g, ~ N (0, o).

7 Tento specidlni pfipad adaptivniho oéekdvani se nazyva statické otekavani.
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Odhadem spotifebni funkce ve tvaru (8) ziskame nésledujici tvar spot¥ebni
funkce:

Ac, = 0,31 ¥ Ayd, + 0,31 *** Am2, ; —0,01(ER,— ER, 1) + 0,91%*(IR, ,., — Ap,) + 0,02 Ay,

(0,08) (0,08) (0,01) (0,3D) (0,13)
R? = 0,87 F-statistika = 24,06
upravené R? = 0,84 pravdépodobnost F' = 0,00
DW = 2,62 pocet pozorovani = 18

Sice doslo k zlepseni vypovidaci schopnosti regresni rovnice, ktera nyni
vysvétluje 84 % z celkové variance spot¥eby, pfesto je evidentni, Ze ani adap-
tivni oéekdvani nemaji na spotfebu domacnosti vliv. Vyznaéuji se opét vy-
sokymi smérodatnymi odchylkami, nesmyslny koeficient se nyni pro zménu
objevil u oéekavani redlné drokové miry, Durbinova-Watsonova statistika
zastava vysoka.

Zavérem plynoucim z regresi (7) a (8) tedy je, Ze bud se domacnosti pfi
rozhodovani o souéasné spotiebé nerozhoduji podle redlné trokové miry
a budoucich p¥ijmi, nebo se témito veliéinami ¥idi, ale neracionalné a po-
moci jiného mechanizmu o¢ekdvani nez adaptivniho nebo racionalniho.

Stejné jako u modelu s raciondlnimi otekdvanimi ani v tomto modelu
zména ménového kurzu nema4 na spotiebu doméacnosti vliv.

Model spotieby bez oéekavani a ménového kurzu

Nevérohodné vysledky p¥edchozich dvou modeld s oéekdvanimi nas ve-
dou k uvaze, Ze spotfeba neni ovlivnéna odekdvanimi, coZ by znamenalo:
(a) bud Ze domdcnosti jsou ve spotiebé kratkozraké,

(b) nebo Ze v jejich ofekdvani panuje vysoka nejistota,

(c) nebo Ze soudasna spotfeba domacnosti je silné omezena likviditnimi ome-
zenimi,

(d) nebo Ze domécnosti vyrazné preferuji sou¢asnou spotiebu pred budouci.

Posledné jmenovany dtvod lze odmitnout s tim, Ze CR pat#i k zemim s nej-
vétsi odlozenou spotfebou — mira dspor ¢ini okolo 10 % z disponibilniho p¥i-
jmu domdcnosti. Vysvétleni je tedy nutné hledat spise ve spolupiisobeni
faktora likviditniho omezeni domdcnosti, vysoké nejistoty a kratkého roz-
hodovaciho horizontu.

Ani ménovy kurz nem4 vliv na spotiebu; diivodem muze byt:

(a) domdcnosti reaguji zvySenim spotfeby pouze na vyraznou devalvaci
mény a na mirné odchylky nereaguji;

(b) zprimérovanim dennich kurzt do &tvrtletnich priiméri jsme ztratili vy-
znamnou ¢ast informace, nebot domécnosti zajima spise mésiéni prameér
nez étvrtletni.

Vyluéme tedy ménovy kurz a oéekavani z dalsi analyzy a pokusme se mo-
delovat spotiebu pouze pomoci disponibilniho pFijmu a pené?ni zasoby.

X ¥ 2.

Zkoumejme tedy nyni model spotfeby v nejjednodussim tvaru:
Ac, = BiAyd, + BoAm2, 4 + & (9

kde & je opét normalni Sum, g ~ N (0, ¢2).
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GRAF 3 Skute&na versus odhadnuta spotfeba
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Pak ma odhad této rovnice metodou nejmensich étvercl tyto parametry:

Ac, = 0,41 *** Ayd, + 0,39 *** Am2,_,

(0,05) (0,05)
R?2=0,82 F-statistika = 74,58
upravené R? = 0,81 pravdépodobnost F = 0,00
DW =212 podet pozorovani = 19

Smérodatné odchylky odhad koeficientt disponibilniho p#{jmu i penézni
zasoby se oproti predchozim modelim pozoruhodné sniZily. Spolu s tim se
zvy§ila vérchodnost celého modelu, coZz nasvédeuje tomu, Ze zména méno-
vého kurzu a ofekavani v rozhodovani domécnosti o vysi spotfeby nemaji
vliv. K tomuto zdavéru dochézi i Murarik (1997). Durbinova-Watsonova sta-
tistika na rozdil od ptedchozich dvou modeld nenaznaéuje pritomnost au-
tokorelace rezidui. Z vysledkti odhadu rovnice (9) dale vyplyva, Ze nelze za-
mitnout hypotézu rovnosti koeficientd disponibilniho p¥ijmu a penézni
zasoby. Z toho plyne, Ze pifjmov4 elasticita spotfeby je pfiblizné shodna
s elasticitou spotifeby na bohatstvi. Tento vysledek je z ekonomického hle-
diska zajimavy, nebot nefika nic jiného, neZ Ze spotieba se ¥idi celkovym
bohatstvim domaécnosti a nezaleZi na tom, zda toto bohatstvi plyne z drzby
aktiv, nebo z béznych pijmi. Seéteme-li obé elasticity, ziskdme tak elasti-
citu spotfeby k celkovému dtchodu, ktera je rovna 0,8. To znamena, Ze
vzroste-li celkové bohatstvi domacnosti o 10 % — je jedno, zda rtstem bo-
hatstvi, nebo ristem p¥ijmu —, domécnost zvy$i svoji spotfebu o 8 %.

Na vysledky odhadu rovnice (9) se lze podivat i z trochu jiného hlediska.
Pres disponibilni pijmy totiz ovliviiuje spotfebu domécnosti fiskalni politika
vlady a pres dribu aktiv, vyjadfenou penéZnim ukazatelem M2, ovliviiuje
spotfebu domdécnosti ménova politika centrdlni banky. Z rovnosti koeficient
v rovnici (9) pak plyne, Ze vliv obou politik na spotfebu domécnosti je stejny.
Za predpokladu rostoucich nakladd expanzivni fiskédlni (monetarni) politiky
v rostoucfm rozsahu fiskalni (monetarni) expanze pak miZeme tvrdit, Ze nej-
lepsi politikou k dosaZeni poptdvkové tazeného rastu je mix fiskalni a pe-
nézni politiky v p¥iblizZném poméru 1:1. UkaZme si na p¥ikladu ¥izené ex-
panze vyvoj spotfeby domdcnosti za takto vyvdZeného mixu fisk4alni
a monetarni politiky. Zvysi-li se fiskdlni expanzi redlné disponibilni p#jmy
domacnosti 0 5 % a zvysi-li se monetarni expanzi redlna penéini zasoba tak-
téz 0 5 %, pak se redlna spotfeba domécnosti zvy$i00,4-5% + 0,4-5 % =4 %.

V grafu 3 jsou zndzornény jak skuteé¢né hodnoty roénich ristd spotfeby,
tak jejich odhad pomoci rovnice (9).
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GRAF 4 CUSUM-test
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Z grafu 3 je patrna vysoka chyba odhadu ve 2. a 3. ¢tvrtleti roku 1997,
zptisobend jiZ zminénym zvysenim spotieby zboZzi dlouhodobé spotteby v di-
sledku devalvace mény. Znaéna odchylka je i v poslednich dvou pozorova-
nich, tj. ve 3. a 4 étvrtleti 1998. Pfes pokles realnych disponibilnich p#ijma
domacnosti 0 5,3 % v 4Q98 a realné penéini zdsoby M2 0 1,4 % v 3Q98 se
reélnd spotfeba domacnosti v 4Q98 sniZila pouze o 0,2 %, afkoliv model od-
haduje pokles o 2,3 %. Tato dvé posledni pozorovani vrhaji $patné svétlo na
predikéni schopnost modelu a je proto namisté testovat stabilitu odhadu
spotieby z rovnice (9).

Testovani stability

K testovdni stability koeficientii odhadu rovnice (9) je pouzit CUSUM
Square Test a Chow’s Forecast Test®. CUSUM-test vynasi do grafu 4 kiivku,
ktera charakterizuje vyvoj kumulativniho souétu chyb modelu v éase. Z4a-
roveni jsou v grafu vyneseny dvé piimky zndzornujici 5% kritické hodnoty.
Parametry modelu jsou povaZovany za nestabilni, pokud k¥ivka kumulo-
vanych chyb protkne jednu z t&chto pfimek.

Z grafu 4 je zfejmé, Ze vysledek CUSUM-testu stabilitu koeficientt mo-
delu nezamit4 jen tésné. Podobné nejednoznaény je bohuzel i vysledek Cho-
wova testu. Zkoumané obdobi je v tomto testu rozdéleno do dvou kratsich
obdobi. Na prvnim z nich je odhadnuta regresni rovnice a na jejim zakladé
jsou odhadnuty hodnoty v druhém obdobi. JestliZe jsou rozdily mezi sku-
te¢nymi a odhadnutymi hodnotami malé, odhad je stabilni, a naopak.

Zvolime-li za prvni obdobi obdobi od 1Q94 do 4Q95, za druhé pak obdobi
od 1Q96 do 4Q98, ziskdme z Chowova testu F-statistiku 2,06 a pravdépo-
dobnost 0,19.

Skuteénost, Ze pomoci Chowova testu nelze zamitnout nestabilitu koefi-
cientd odhadu (9), je zfejmé zptisobena kratkosti nami sledovaného obdobi
a z toho plynoucimi problémy®.

8 Oba tyto testy byly vypoéteny pomoci programu E-Views.

9V ptipadé kratkych éasovych ¥ad nelze napfiklad splnit pfedpoklad homoskedasticity rezidui
v obou obdobich ani pfedpoklad rovnosti rozptylu rezidui v obou téchto obdobich.

Finance a uvér, 49, 1999, ¢. 7 435



Na zakladé obou provedenych testl stability nemtZeme odhad spotieby
v rovnici (9) povaZovat za stabilni. Divodem této nestability miZe byt cel-
kova nestabilita éeské ekonomiky, ktera navic v sledovaném obdobi pro-
chazela pouze jednou éasti cyklu (recesi). Kazdé nové pozorovani pak pti-
nasi novou informaci, ktera méni koeficienty odhadu. Proto je predikéni
schopnost rovnice (9) omezena a jeji pfinos je ptedevsim v deskripci cho-
vani domécnosti v obdobi do konce roku 1998.

Zavér

Cilem této price je determinovat spotfebni funkci domdcnosti v obdobi
od roku 1994 do souéasné doby. Kvilli nestaciondrnimu a sezonnimu cha-
rakteru vét8iny pouzitych ¢asovych fad jsou k analyze spotfeby domécnosti
pouZity roéni diference, které odstranily jak nestacionaritu, tak sezonnost
fad.

Regresni analyza ukdzala, Ze spotfeba domécnosti je zdvisla na disponi-
bilnim dichodu domacnosti a na bohatstvi domacnosti aproximovaném pe-
nézni zasobou M2. Nevyznamnymi faktory spotfeby se ukdzaly byt zména
ménového kurzu, oéekavani o vysi budoucich pfijmi a o vysi budouci in-
flace. Nevyznamnost ofekdavani neni ovlivnéna zplisobem tvorby, vysledky
jsou neuspokojivé pro adaptivni i raciondlni tvorbu oéekavani. Tento zavér
znamena:

(a) domaécnosti reaguji zvy$enim spotieby pouze na vyraznou devalvaci
mény a na mirné odchylky nereaguji,

(b) domacnosti se p¥i rozhodovani o sou¢asné spotiebé nerozhoduji podle re-
4lné 1rokové miry a budoucich pf{jmi, nebo se témito veliéinami ¥idi,
ale neraciondlné a pomoci jiného mechanizmu oéekdvani nez adaptiv-
niho nebo racionalniho. Tuto neracionalitu lze ¢astedné zdtvodnit likvi-
ditnim omezenim domacnosti a vysokou mirou nejistoty v ekonomice.

Z regresni rovnice spot¥eby pak plyne, Ze ptijmova elasticita spotieby do-
mécnosti je shodna s elasticitou spotfeby na bohatstvi a Ze souéet obou
t&chto elasticit éini 0,8. Z rovnosti obou elasticit v kontextu uvedeného mo-
delu vyplyva i rovnocennost udinka fiskdlni a penéini politiky na spotiebu
domacnosti.
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SUMMARY

JEL Classification: C22, E21
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Model of Household Consumption in the Czech
Republic in 1994-1998

Jan FILACEK — Investiéni a postovni banka, a.s., Prague

Household consumption forms more than half of the Czech Republic’'s GDP. Hence,
the modeling of this GDP component is, for the purposes of GDP analysis, a task of
primary importance. This paper seeks to analyze the consumption function of hou-
seholds, which is estimated so as to fulfil the requirements of data series adequacy
and model simplicity.

The author shows that household consumption is not sensitive to exchange rate
fluctuations or to households’ expectations about future inflation and future income.
Two different rules of expectation formation are applied — adaptive expectations and
rational expectations — but neither is found to be significant in the consumption be-
havior of the households.

On the contrary, household consumption is sensitive to the current disposable in-
come of households and to the households’ accumulated wealth, approximated by mo-
netary base M2, with a quarter lag. Both income elasticity and wealth elasticity are
equal to 0.4. This conclusion may be interpreted as equivalence of monetary and fis-
cal policy effects.

The author concludes with a coefficient sensitivity analysis. The stability of esti-
mated consumption function couldn’t be accepted, probably due to the shortness of
the time series and to the overall low stability of the Czech economic environment.
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