Ekonomie

HYPO'I:EZA PERMANENTNIHO PRIJMU
V ZEMICH VISEGRADSKE SKUPINY

Vaclava Pankova

Uvod

Spotieba tvofi zhruba 50-70 % HDP [24].
Vydaje domécnosti na kone¢nou spotfebu a jeji
souvislosti s dalsimi ekonomickymi a spole¢en-
skymi ukazateli popisuji rizné teorie, které také
rlizné vysvétluji spotfebitelské chovani. Struény
a srozumitelny prehled o teorii spotfebnich
funkci a jejich ekonomické podstaty naleznou
zajemci napf. v ¢lanku [22] a v detailech pak
v dalSi literature.

Studie vénované konkrétnim ekonomikam
jsou zalozeny na pfedpokladu platnosti urcité
teorie. Koncept permanentni spotfeby definoval
v roce 1957 M. Friedman; spolu s Modiglianiho
teorii zivotniho cyklu z roku 1954 jsou to dvé
alternativni reakce na zjisténi, ze drivéjsi Key-
nesovu hypotézu absolutniho pfijmu (jak ji pra-
covné nazyva soucasna literatura, napf. [9])
nelze empiricky dolozit pomoci agregatnich dat.
Prvni dvé zminéné teorie, a¢ zcela autonomni,
byvaji nékdy pouzivany v kombinaci (napf. [28]).
Jako s v principu totoZnym konceptem s nimi
zachazi Hall [13], jehoz ¢lanek polozil zaklady
k technice testovani hypotézy permanentnosti, jak
ji navrhuji Campbell a Mankiw [4]. Agregatni spo-
tfeba je také dulleZitou velic¢inou pro autory politic-
kych rozhodovani, coz je zddraznéno a v souvis-
losti s jednotlivymi teoriemi vysvétleno v [10].

Hypotéza o permanentnim pfijmu a spo-
trebé vychazi z predpokladu, Ze subjekt spiSe
planuje svoje spotfebni vydaje v zavislosti na
vysi dlouhodobé oéekavaného pfijmu, nez aby
se rozhodoval podle pfijmu aktualniho. Pro
tvirce hospodarské politiky je dulezité, ze pfi
platnosti této hypotézy se spotfebitel rozhoduje
na zakladé svych expektaci a jeho spotfebni
vydaje jsou proporéni permanentnimu pfijmu.
Uroven této proporénosti miZe prostfednictvim
urokové miry ovlivnit centralni banka. Je tfeba
také poditat s tim, Ze spotfebitel bude jinak reago-
vat na Soky permanentni nez na Soky tranzitorni.

OhlaSeni do€asného zvySeni dani v pfedem
vymezeném kratkodobém casovém horizontu
povede k jiné reakci, nez jakou by zplsobilo
zvySeni trvalé. Permanentnim Sokem muize byt
napf. zména sociélniho systému, jak to dokla-
duje napf. [26].

Za predpokladu platnosti hypotézy perma-
nentnosti je mozné neméfitelnou veli¢inu per-
manentniho pfijmu na agregéatni trovni vypodi-
tat pfi znalosti disponibilniho pfijmu a pouziti
mechanismu adaptivniho ocekavani. Teprve
mnohem pozdéji byl formulovan postup, ktery
umoznil posoudit, zda v dané ekonomice je tato
hypotéza opravdu platna. Empiricka zjisténi
vSak spotfebu na Urovni permanentniho pfijmu
velmi €asto nepotvrzovala, ackoliv samotna
teorie nebyla nijak zpochybnéna. Realistické
posouzeni umoznil az test Campbella a Man-
kiwa [4], ktery pracuje s pfedpokladem, ze per-
manentni pfijem vyuziva jen ¢ast domécnosti
a jejich procentni podil je mozné vy¢islit.

Cilem tohoto &lanku je (a) Sjednotit texty
smérujici k formulaci kriteria pro stanoveni
podilu domécnosti, na jejichz spotfebni vydaje
Ize aplikovat teorii permanentniho pfijmu.
Vysledkem je jednorovnicovy ekonometricky
model s parametrem uréujicim pravé velikost
tohoto podilu. (b) Zjistit, jaké mnozstvi domac-
nosti v CR realizuje spotfebni vydaje v souladu
s hypotézou permanentniho pfijmu. Vzhledem
k nemoznosti pfimé kontroly ekonomické
spravnosti vysledku je aplikace rozsifena na
zemé Visegradu a, rovnéz kontrolné, jsou
vypocty provedeny také pro Rakousko. Vzhle-
dem k povaze dat se ukazalo jako vhodnéjsi
analyzovat Visegrad jako celek, i za cenu ztraty
jemnéjsiho rozliseni.

Finanéni a ekonomické disturbance z konce
prvniho a zacatku tohoto desetileti se projevuji
v disponibilnich datech a mohly by ovlivnit
vysledky. Proto je vénovéna pozornost i imple-
mentaci faktoru krize do spotfebnich modeld.
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1. Permanentni pfijem a spotfeba
Friedman [12] vySel z pfedpokladu, Ze lidé se
snazi udrzet si konstantni zivotni Uroven s ohle-
dem na sv(j ,normalni“ pfijem, pfestoze jejich
aktualni prijem muaze byt odlisny. Klicova je
Uvaha, Ze planovanou spotfebu Ize ztotoznit se
skute¢nou spotfebou. Pfijlem Y, a spotfebu C,
postuluje jako veli€iny slozené ze dvou ¢asti,
permanentni Y’; resp. Cf;a tranzitorni Yf, resp.
C{, tedy

Y, =y +y", Cc,=c/+c] ()

pficemz zadnda z obou slozek neni pozorova-
telna. Permanentni veli¢iny jsou ve vztahu
Umérnosti dané koeficientem B, C’,= BY’, tran-
zitorni ¢asti z dlouhodobého hlediska sméruji
limitné k nulové hodnoté. Permanentni pfijem
Ize pomérné snadno vypocitat za predpokladu
adaptivniho o¢ekavani (postup detailné napf.
v [7]). Je-li aktualni disponibilni pfijem vyssi /
niz8i nez permanentni, je navysSen / snizen
o Castku proporéni pfislusnému rozdilu

AYS =Y -vE =0, -0, @
kde 0 <A <1.

Parametr A vystihuje pfedpoklad, ze pfizpu-
sobeni se permanentnimu pfijmu neni prove-
deno plnou ¢astkou, ale ¢ast rozdilu je disled-
kem variability tranzitorni slozky. S vyrazem (2)
Ize dale pracovat; permanentni pfijem Ize
vyjadfit a nésledné i vypoditat jako kombinaci
aktualniho a zpozdénych disponibilnich pfijma;
vysledkem je i stanoveni hodnoty parametru A.
Detaily v [7]. Z hypotézy o proporénosti perma-
nentni spotfeby vzhledem k permanentnimu
pijmu vyplyva C, = By, + ¢!, ¢ Ize vni-
mat jako nahodnou slozku modelu, ktery pak
bude zahrnovat jiz pouze meéfitelné veliiny.
Také je mozné prevést (2) na schéma znamé
jako Koyckovo geometricky rozdélené zpoz-
déni transformujici vztah do kompaktniho tvaru

C, =BAY, +(1-M)C,; +8,, (3)

kde 0 <A <1 se zjistuje pfi aplikaci mecha-
nismu adaptivniho o€ekavani, B je jiz vySe zmi-
nény koeficient umérnosti, 6 je ndhodna slozka.
Podle Friedmana jsou A i B funkci Urokové miry,
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za kterou si spotfebitel pUjcuje. Z (3) je patrné, ze

Ze mezni sklon ke spotfebé je ig’ =B, zatimco
t

dlouhodobé, pfi vymizeni nahodnych vliva,

dostaneme C = BAY +(1-A)Ca tedy C =Y,

kdyz C,Y pfedstavuji rovnovazné hodnoty. Je

také evidentné 3 > A, dlouhodoby vliv pfijmu na

spotrebu je tedy vySSi nez ukazatel kratkodoby.

2. Testovani permanentnosti

Samotny vypocet ale nijak nefedi otdzku, zda
hypotéza o permanentnim pfijmu je v dané eko-
nomice skute¢né platna. Navic se ukazalo, ze
aplikace selhavaji z dlvodu nerespektovani
nestacionarity pfislusnych veli¢in (podrobné
[6]) a vztah( vedoucich k formulaci racionalnich
o¢ekavani [21]. Lucas [21] argumentuje
nemoznosti dlouhodobé udrzet stabilni relaci
mezi disponibilnim a permanentnim pfijmem.
Zmeény jinych ekonomickych nebo socialnich
veli¢in, napf. cenovych relaci nebo véku atp.,
mohou zménit preference a prfedstavu o opti-
malnim rozhodnuti kazdého ekonomického
subjektu, coz se projevi i na agregatni Urovni.
Cestou k feSeni je pak Uloha maximalizovat uzi-
tek pfi raciondlnich o¢ekavanich o budoucim
vyvoji uzitkové funkce.

Vychodiskem k testovani hypotézy perma-
nentnosti se staly zavéry publikované Hallem
[13]. Problém formuluje jako dynamickou opti-
malizaéni ulohu maximalizovat oéekavany uzi-
tek z celkové spotfeby béhem T obdobi Zivot-
niho cyklu, pficemz se spotfebitel podle svych
preferenci rozhoduje mezi spotfebou aktualni
a budouci. Z Hallovych vysledku vyplyva disle-
dek, Ze k ur€eni spotfeby C,, , neni tfeba Zad-
nych jinych informaci, neZ hodnoty spotfeby C,.
Konkrétni souvislost zavisi na zvolené uzitkové
funkci; je-li tato kvadraticka, bude

Cr1=Bo +BiC, +2, (4)

s parametry B, B, a néhodnou slozkou ¢, ;. Ke
stejnému zavéru dochazi také Flavin [11], ktera
ve své praci harmonizuje na sobé nezavislé
studie [13] a [27].

Formule (4) znamena takeé, ze

E(C,1)=Bo +B:C;, (5)

kde E(C,,,) znali otekavanou spotfebu v ob-
dobi 1. Tato je tvofena z informaci dostup-
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nych v ¢ase ¢, coz odpovida konceptu racional-
nich o¢ekavani.

Testovani hypotézy o permanentnim pfijmu
je zaloZzeno na zkoumani otazky, zda o€ekava-
nou spotfebu £(C,) mize nebo nemize, kromé
C, ; vysvétlit i vektor daldich proménnych X, ;.
Za obvyklého predpokladu, ze ocekavané
vztahy jsou linearni, dostaneme hledanou
odpovéd aplikaci F-testu na skupinu promeén-
nych X, ; v regresi.

Hall [13] aplikoval svoje vysledky na pova-
le¢néd data USA a potvrdil pfitomnost perma-
nentni spotfeby v tomto obdobi. V reakci na
Halla provedli analogickou studii Daly a Hadji-
mateou [5] pro Velkou Britanii. Permanentni pfi-
jem a spotfebu nepotvrdili s ironickym komen-
tdfem, Ze ,patrné jsou Anglicané méné
raciondlni nez Ameri¢ané, coz by ale dozajista
bylo nutné vysvétlit”.

| v dalSich zemich se ukazalo, Ze spotfeba
je vyznamneé ovlivnéna béznym pfijmem, coz
vyvolalo diskusi o vyznamu finanéni hotovosti
(pfehled uvadi napf. [19]. Omezeni v tomto
sméru neumozriuje spotfebiteldm pfijmout stra-
tegii permanentniho pfijmu.

Z Hallova pfistupu k testovani hypotézy
o permanentnim pfijmu vychazeji a rozsifuji jej
Campbell and Mankiw [4]. Pfedpokladaji dvé
skupiny spotfebiteld, jedni reflektuji bézny dis-
ponibilni pfijem C,, = ¥, a druzi odvozuiji svoji
spotiebu od permanentniho pfijmu C,, = Y5,
V souhrnu je tedy disponovano pfijmem

Y, =Y, +Y) =0, +(1-0)Y,, 0<o<1.
(6)

Veli¢ina ® je zde technickym koeficientem
pro vyjadfeni komplementarnosti obou jevd.
Z vy3e uvedeného je zfejmé, Ze C;, = ®Y,, a pro-
to ACy, = wAY, podobné C,, = (1-m)Y,

a AC,, =(1-w)AY,, kde A znadi pfiristky pfi-
slusnych veli¢in. Flavin [11] dovodila na
zakladé (4), ze nahodna slozka v tomto pro-
cesu predstavuje inovace v bézném pfijmu,
které poskytuji informace pro revizi pfijmu per-
manentniho. Proto posledni rovnice mize byt
zapsana i ve tvaru AC,, =a +(1-0),,

kde o je konstanta a ¢, pfislusna inovace.

Pro zmény v agregované spotiebé, bézné
i permanentni, tedy plati

AC, = AC|, +AC,, =0 +OAY, +(1-w)e, . @)

Prace s pfirlistky misto Groviiovych hodnot
zvySuje Sanci, Ze pracujeme se stacionarnimi
¢asovymi fadami, navic do kone¢ného vztahu
vstupuji pouze pozorovatelné aktualni hodnoty
c,avt,.

Vyraz (7) je pro testovani hypotézy perma-
nentniho pfijmu kli¢ovy. Hypotéza o perma-
nentnim pfijmu pfechazi na formulaci H, : @ = 0.
Pokud H, nebude zamitnuta, uskutecriuje se
spotfeba jako permanentni a ma charakter
nahodné prochazky, tudiz neni predikovatelna.
V opa¢ném pfipadé spotfeba kopiruje vyvoj pfi-
jmu, at' jiz ve smyslu (i) nebo (ii), jak je popsano
vySe. Empiricky se ukazuje, ze @ je ve zkou-
manych ekonomikach spiSe nenulové a uréuje
podil spotfebitelll konzumujicich na zakladé
disponibilniho pfijmu. Praktické studie proka-
zuji, Ze vice ekonomicky rozvinuté zemé maji
spiSe niz8i hodnoty parametru @. Je to logicky
dlsledek faktu, ze v rozvinutych zemich je
mnohem vice pfilezitosti k intertemporalni sub-
stituci finanénich zdroja.

Analyzam permanentnosti je vénovana
fada dalSich praci a vénuji se ekonomikém roz-
vinutym i rozvijejicim se. Zemé EU15 jsou
pfedmétem studii napf. [23] nebo [17]. Ukazuji,
ze v rozmezi 1980—2005 maji jednotlivé ekono-
miky dosti rozdilné hodnoty miry zmény spotfeby
v reakci na zménu pfijmu. NejvysSi ukazatel @,
a tedy nejmensi podil domacnosti se spotifebou
podle permanentniho pfijmu, ma Italie; reakce
na urovni @ = 0,980 je pétinasobkem nejnizsi
hodnoty @ = 0,196, kterou vykazuje Dansko.
Z rozdilnosti pak autofi dovozuji, ze jednotna
hospodarska politika EU by tak nutné méla roz-
dilné dopady na jednotlivé ¢lenské staty.

Ve studii pro Svétovou banku [3] je testo-
vana permanentnost v rurdlnich oblastech
Indie. Autor ji nepotvrzuje, zaroven ale zjistuje,
Ze nelze uplatnit ani tradi¢ni teorii spotfeby.
Studie [18] pracuje s ekonomickymi daty
Pakistanu a na agregatni Urovni hypotézu per-
manentnosti odmitd; koresponduji s ni pouze
nékteré domacnosti, jejichz vlastnosti ale
nejsou blize vymezeny.

V [2] se pracuje s Udaji o jednotlivych
némeckych domacnostech; panelova data jsou
sestavena z mikrocensu konanych v tomto tisi-
cileti (posledni 2007, tedy pred krizi). V souhrnu
se domacnosti ponékud odliSuji od klasické
pfedstavy o permanentnosti: reakce na perma-
nentni Soky jsou slabsi a tranzitorni Soky jsou
vnimany citlivéji, nez jak to vymezuije teorie. P¥i
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podrobnéjSim zkoumani se ukazalo, Zze na
necekané tranzitorni zmény pruznéji reaguiji
domacnosti s omezenymi finanénimi zdroji.

V Eeskych podminkach zkoumali platnost
hypotézy permanentniho pfijmu v souvislosti
s kupénovou privatizaci Hanousek a Tima [14].
Motivaci bylo specifikum této situace a 1500
respondentd bylo osloveno s cilem ziskat data,
ktera byla predmétem odborného zajmu
autor(l. V textu, ktery se orientuje vice na eko-
nomické a socialni aspekty kupdénové privati-
zace, nez na modelovy, ekonometricky a statis-
ticky aparat, dovozuiji, ze pouze mala ¢ast nové
a necekané ziskanych akvizic byla konzumo-
vana, coz by spiSe podporovalo hypotézu per-
manentnosti.

Zevrubnou analyzu spotfebni funkce, teore-
tické zaklady i variantni koncepce ekonometric-
kého modelovani zpracovali Arlt a dalsi [1].
Rovnéz tato prace, provedena v ramci vy-
zkumu CNB, akcentuije vlivy riiznych finanénich
ukazateld. Hypotézu permanentniho pfijmu pro
celou ekonomiku autofi na zakladé svoji ana-
lyzy zamitaji. Zjistuji, a také vysvétluji, nesta-
bilni spotfebitelské chovani domacnosti.

3. Vliv novodobych krizi na
spotrebu

Finanéni krize, ktera se v roce 2008 projevila
v USA, postupné ovlivnila celosvétovou ekono-
mickou situaci. Dusledky pro spotfebu jsou sice
v raznych ekonomikach odli§né, spole¢nym
rysem je ale tendence ke snizovani spotreby,
zejména sluzeb a pfedmétd dlouhodobého uzi-
vani. V [20] autofi vy¢islili propad agregované
spotfeby v USA v roce 2008 na 3 % HDP. Kom-
binaci ekonometrickych a simulaénich technik
dovozuj, Zze budouci krizové Soky povedou
nejen k nahlému snizeni spotfeby, ale také ke
zvy8eni miry uspor. Obdobi od prosince 2007
do ¢ervna 2009, oznacované v USA jako ,velka
recese’, a jeho dopad na spotiebu analyzovali
tvlrci studie [25]. Za zajimavé povazuji zjisténi,
Ze propad ve spotfebé byl vy$8Si, nez propad
pfijma.

ZkuSenosti s finanéni krizi a jejim vlivem na
spotfebu uinily asijské ekonomiky jiz v roce
1997. Jeji dopad zmiriuje Kuan-Min v praci [19],
ktera se primarné vénuje ovéfeni hypotézy
o permanentnim pfijmu v deseti asijskych ze-
mich. Zdanlivé nesourody soubor ekonomik,
zahrnujici vedle tfeba Singapuru a Jizni Korey
také napf. Nepal a Myanmar, vykazuje nékteré
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spolec¢né rysy. Pro zadnou ze zemi se nepotvr-
zuje hypotéza permanentnosti a vSechny vyka-
zuji vyznam omezenych finanénich zdroji pro
spotfebu po krizovém roce 1997.

Metodicky tato prace vychazi z myslenky
[15], Ze Friedmanav postulat je zpravou o dlou-
hodobé souvislosti mezi veli¢inami. Dlouho-
dobé souvislé veli€iny |ze charakterizovat vzta-
hem kointegrace; je tedy na misté otdzka, zda
pozorovatelné hodnoty C, a Y, jsou spolu koin-
tegrované. Pokud ano, Ize jejich vztah vyjadfit
modelem typu mechanismus korekce chyby
(ECM). Zde konkrétné

AC, =a + BAY, +7 ecm,_, +u,, (8)

kde ecm, = C, =&, -&,Y,, je korekéni slozka na
Urovni rezidua z kratkodobého spotfebniho
vztahu C, =§, +§,Y,, u; je nahodna slozka,
o, B, §y, &y parametry. Vyklad podstaty rovnice
(8) se opirda vyhradné o obecnou teorii ¢aso-
vych fad a je mimo ramec tohoto textu; zde se
totiz primarné jednalo o vyfeSeni problému
zdéanlivé regrese nestacionarnich ¢asovych rad
a formulovani dlouhodobych souvislosti mezi
ekonomickymi veli¢inami. Nové vzniklé teore-
tické poznatky pak nalezly Siroké moznosti apli-
kace, mimo jiné i pravé pfi testovani hypotézy
permanentniho pfijmu. Potfebné informace
nalezne ¢tenafr napf. v [15]. V souvislosti
s nasSim tématem je vyznamna hodnota para-
metru B. Je-li statisticky vyznamné nenulova,
potvrzuje zavislost spotfeby na aktualnim pfi-
jmu a nelze pfijmout hypotézu permanentnosti.
Pokud je nulova, odpovida to platnosti hypo-
tézy o permanentnim pfijmu v celé ekonomice.
Nenulovou hodnotu B mizeme exakiné inter-
pretovat slovy: zvysi-li se pfirGstek disponibilniho
pfijmu o jednotku, zvysi se pfirlistek spotfebnich
vydaju o B jednotek; fakticky je ale zfejmé, ze B
je analogii parametru @ ze vztahu (7).

V [8] se pfipomind, Ze vliv krize na HDP
a ekonomicky rast je pfedmétem mnoha studii,
ale spotfebé jako nejvétsi slozce HDP je véno-
vano jen malo pozornosti. Pokud by platila teo-
rie permanentnosti, mohla by byt krize povazo-
vana za tranzitorni zalezitost a pouze zména
permanentniho pfijmu by mohla nastartovat
vyznamné zmény ve spotfebé. Nicméné, tato
teoretickd Uvaha neni konzistentni s empiric-
kymi pozorovanimi. Data z 99 zemi analyzuji
pomoci modelu
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C =0C, ,+BY, +yr, +8,Dl+...+8,Dk +u,
(©)

v némz m, je inflace a vliv krizi je zkouman zafa-
zenim 0—1 proménnych D; které nabyvaiji hod-
noty 1 v i-tém roce krize a 0 v ostatnich letech;
o, B, Y, & jsou parametry modelu. V pfipadé, ze
D, = 1, stane se pfislusné §; konstantou ve
vztahu (16) a pozméni hodnotu endogenni pro-
ménné C, v disledku vlivd béhem krizového
roku. Vysledky zmifiované studie rovnéz uka-
zuji, ze spotfeba v krizovém obdobi klesa vice,
nez prijem, coz vysvétluji poklesem spotfebitel-
ské daveéry.

4. Aplikace pro zemé Visegradské
sKupiny

VySe uvedené pfistupy pro testovani platnosti
hypotézy permanentniho pfijmu, véetné stano-
veni procentniho podilu pfislusnych domac-
nosti, budou aplikovany na ekonomiky Vise-
gradské skupiny, tedy Ceské republiky,
Slovenska, Madarska a Polska. Obecny pozna-
tek, Zze spotfebni vydaje v souladu s hypotézou
permanentniho pfijmu realizuji spiSe domac-
nosti disponujici uréitym finanénim zajisténim,
neumoznuje ucinit si predbézna ocekavani
o pravdépodobnych vysledcich, tj. provedeni
ekonomické verifikace. Do souboru bylo proto
pfifazeno také Rakousko, ¢imz bude prove-
dena alespon urcita forma kontroly; pokud by

vypocty ukazovaly men$i podil konsumentud
permanentniho pfijmu v Rakousku ve srovnani
s kteroukoliv z ostatnich ekonomik, byl by to
opravnény dudvod k pochybnostem o dlvéry-
hodnosti vysledka.

Data byla pfevzata z databaze Eurostat;
jsou Ctvrtletni od 1995Q1 do 2012Q83 vcetné,
a sezénné ocisténa (provedeno Eurostatem).
Konecna spotfeba domacnosti je v eurech na
obyvatele. Informace o disponibilnim pfijmu
bohuzel nebyly v potfebném rozsahu dostupné,
proto byla v celém souboru jako pfijem pouzita
veli¢éina HDP v eurech na obyvatele; v ekono-
metrickych technikach je to znamy koncept
nahradni (proxy) proménné. Ve vySe zminéném
pfehledu aplikaci pouziva tuto zaménu napf.
Kuan-Min [19]. Z finan¢nich ukazatell, které
byvaji nezfidka pouzivany jako dalsi vysvétlujici
proménna do zminénych modeld, se nejobvykleji
zafazuje urokova mira. Pro vSechna potfebna
pozorovani véak nebyl tento Udaj jednotné k dis-
pozici. Vliv zahrnutého harmonizovaného
cenového indexu HICP na vysvétleni spotifeby
se ukazal jako statisticky neodliSitelny od nuly
(CR, Slovensko, Madarsko) nebo s kladnym
znaménkem (Polsko, Rakousko), coZz znamena,
Ze prokonsumni faktory jsou vyznamnéjsi, nez je
vliv zvySovéani cenové hladiny. Proto do kone¢-
nych vypoctl nebyla tato veli¢ina zahrnuta.

V dal$im bylo proto pracovano pouze se
spotfebou C a pfijmem Y. Obrazky 1 a 2 ukazuji

m Koneéna spotieba na osobu v eurech - C

C
5000
4500 -
4000 -
Rakousko
3500 —
3000 -

2500 -

2000 -~

N /_/_/_L
1500 -
ﬁuﬁw
1000 Visegrad e

/—/L/ /i/
50 77
. \ \ ,
1995 2000 2005 2010 t

Zdroj: vlastni dle dat z Eurostatu
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pribéh obou veli¢in; v obou nejvyse polozena
kfivka odpovidd Rakousku a zemé Visegradu
vykazuji velmi podobny vyvoj na vyrazné nizsi
finanéni Urovni. Viditelny propad v roce 2008
bude vhodné osetfit zavedenim 0—1 proménné.

Méfeno individualné pro jednotlivé ekono-
miky, vSechny ¢asové fady jsou I(1), coz bylo
zjisténo ADF testem. Pfislusné dvojice

Vysledky odhadii model (7) a (8)

2010 t

Zdroj: vlastni dle dat z Eurostat

C a Y jsou kointegrované dle testu Engleho
a Grangera, proto lze aplikovat nejen test
Campbella a Mankiwa dle modelu (7), ale také
mechanismus korekce chyby (8) jako alterna-
tivni pfistup. VSechny vypocty byly provedeny
pomoci softwaru PcGive s nasledujicimi ekono-
metrickymi charakteristikami.
Vysledky jsou shrnuty v Tabulce 1.

A

(0] t-prob B t-prob R2
CR 0,415 0,000 0,475 0,000 0,52
Madarsko 0,410 0,000 0,423 0,000 0,59
Polsko 0,475 0,000 0,506 0,000 0,54
Slovensko 0,416 0,000 0,556 0,000 0,43
Rakousko 0,146 0,030 0,189 0,014 0,23
Zdroj: vlastni

Aplikaci Hausmanova testu (napf. [16],
[29]) bylo provéfeno, Ze je mozné AY povazo-
vat za exogenni. Hypotézu o exogenité nebylo
mozné pfijmout pouze v pfipadé Rakouska.
Dlsledkem je, ze pfislusny (pro Rakousko)
parametr @ nemusi nutné byt konsistentni.
Vzhledem k tomu, Ze studie se primarné zameé-
fuje na Visegrad, nebyla tato situace dale

feSena (napf. pouzitim instrumentdalnich pro-
ménnych, viz [13]).

Moznosti pfipadného vlivu krizovych let
byly zkoumany zafazenim odpovidajicich 0-1
proménnych pro roky 2008-2012. Vesmés se
projevily jako statisticky nevyznamné, v tabulce
proto nejsou zahrnuty.
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Jsou patrné rozdily mezi hodnotami para-
metrll  (model (7)) a vyznamové srovnatelnymi
parametry § z odhadti typu (8). Parametr & byl
odhadovan metodou koriguijici vyskyt autokore-
lace nahodné slozky, k niz koeficient determi-
nace neni relevantnim ukazatelem. Nicméné,
pfi odhadu metodou nejmensich Cc&tvercu
(a nasledné konstatované negativni autokore-
laci podle DW testu) se ukazatel R2 vétSinou
pohyboval na nevysokych hodnotach, vzdy ale
pfi statisticky vyznamnych vysledcich F-test(.

Dale je tfeba upozornit, Ze ve vSech datech
se dosti ¢asto vyskytuji hodnoty, které vykazuji
nulové pfirGstky; je to patrné i z vyvoje obou
graft Obr. 1 a 2. Casové Fady tak maji sice 70
pozorovani, ale s ¢etnymi nulovymi hodnotami,
coz méa za nasledek snizenou vypovidaci
schopnost reprezentovanou nepfili§ vysokymi
hodnotami koeficientu determinace.

Na zakladé vySe uvedenych poznatkd byla
data Visegradské skupiny zpracovana jako
panel pomoci sdilené regrese (pooled regres-
sion) s vysledky v Tabulce 2.

Vysledky odhadu modelii (7) a (8) pro datovy panel

A

(0] t-prob B t-prob R2
Visegrad 0,531 0,000 0,531 0,000 0,96
Zdroj: vlastni

Pfinosem pouziti panelovych dat jsou
vydatnéjsi odhady parametrd a viditelné
i vyznamnéjsi hodnota koeficientu determinace.

Pfipomerime, ze (1 — ©)*100, a potazmo
i (1 —P)*100, stanovuje podet procent domac-
nosti, jejichz spotfebni vydaje napliuji hypo-
tézu permanentniho pfijmu.

| Procentni podil domacnosti se spotfebnimi
Tab. 3: . o I .
permanentniho pfFijmu vydaji dle hypotézy

(1 - ®)*100 (1- B)*100
CR 58,5 52,5
Madarsko 59 57,7
Polsko 52,5 49,4
Slovensko 58,4 44 .4
Visegrad 46,9 46,9
Rakousko 85,4 81,1

Zadna z jednotlivych zemi evidentn& nena-
plfuje hypotézu permanentniho pfijmu ve
vztahu k celé ekonomice. Nicméné nenulovy
podil domécnosti realizujicich spotfebni vydaje
v souladu s touto hypotézou je nesporny.
Z Tabulky 3, stejné jako z obou predchozich, je
patrné, ze model (7) neposkytuje stejné vy-
sledky jako model (8). Zatimco Madarsko je
v obou pfipadech charakterizovano témér
shodné, Slovensko je hodnoceno s nejmar-
nékterého z obou modelli nelze rozhodnout; ho-
vofime o vysledcich, které jsou statisticky veri-
fikované, avSak v ekonomické roviné nevime,

Zdroj: vlastni

jaké vysledky jsou ,spravné“. Pfi¢inou dispro-
porci bude spiSe velky podil nulovych hodnot
v datech a nepfili§ vysoké koeficienty determi-
nace, jak je zminéno vysSe. NasvédCuje tomu
i shoda v pfipadé shrnuti vSech dat do panelu
Visegradu. Svoji roli jisté hraje i ne zcela idedlni
nahrada disponibilniho pfijmu veli¢éinou HDP na
osobu.

ACkoliv je z obrazka 1 a 2 vidét, ze v roce
2008 doslo k patrnym kvantitativnim zménam
v ukazatelich C i Y, zafazenim odpovidajici 0—1
proménné do obou modeld, stejné jako snahou
takto odliSit i nasledujici roky, se neprokazal
statisticky vyznamny vliv na sledovany ukazatel,
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proto tyto vypocty nejsou explicitné uvedeny.
Krizové jevy v tomto kontextu neovlivnily vztah
domacnosti k permanentnimu pfijmu.

Zaver

Spotfeba je velmi vyznamnou slozkou HDP
a zpUlsob jeji realizace ma dasledky i pro tvorbu
hospodéaiské politiky. Clanek rekapituluje kon-
cept permanentniho pfijmu a spotfeby,
zejména z modelového a ekonometrického hle-
diska. Cetné empirické studie potvrzuji, Ze spo-
tfebni vydaje, na které Ize aplikovat hypotézu
permanentniho pfijmu, vykazuji spiSe domac-
nosti pfiméfené finanéné zajisténé. Formalni
testy zalozené na ekonometrickém zpracovani
agregatnich dat proto hypotézu permanentnosti
potvrzuji pfedevsim u velmi vyspélych ekono-
mik. Jemnéjsi testovani pak ukazuje miru, s niz
se ekonomiky k této hypotéze pfiblizuji.

Model Campbella a Mankiwa [4] je vysled-
kem sledovani hypotézy permanentniho pfijmu
a postupného hledani a korigovani vhodného
ekonometrického aparatu. Pfistup realizovany
pomoci modelu korekce chyby, napf. dle [15],
ma pocatek v rozvoji ekonometrické teorie
obecné, zejména v oblasti nestacionarnich ¢aso-
vych fad, a nasledném zjisténi, ze hypotéza per-
manentniho pfijmu miZze byt vhodnou aplikaci.

Z modelu (7) a (8) je patrné, Ze parametry
® a B nebudou pfili§ odliSné. Pouziti obou alter-
nativ je proto vhodné, pravé pro moznost srov-
nani. Zaroven je z toho ale zfejmé, ze podil
domacnosti se spotfebnimi vydaji na Udrovni
permanentniho pfijmu nebude témito postupy
nikdy stanoven jako jediné exaktni ¢islo. Kromé
rozdilnosti vyplyvajici z volby modelu ma na
vysledek vliv také charakter dat i sledované
obdobi. Ostatné i Hanousek a Tama [14] v roce
1997 pro CR hypotézu permanentniho pkijmu
spiSe potvrzuji, zatimco Arlt a dalsi [1] ji v roce
2001 nepfijimaji.

Zjisténé vysledky ukazuji, ze v zadné ze
zkoumanych zemi neplati hypotéza permanent-
niho pfijmu pro ekonomiku jako celek. Vzhle-
dem k obecnym poznatkiim, Ze vice ekono-
micky rozvinuté zemé vykazuji vét§i mnozstvi
domacnosti se spotfebnimi vydaji na urovni
permanentniho pfijmu, neprekvapi, ze zde nej-
vyssi podil takovych zemi vykazuje Rakousko.
Mnozstvi domacnosti, na jejichz spotfebni vy-
daje je mozné aplikovat hypotézu permanentniho
pfiimu, v CR, Slovensku, Madarsku a Polsku se

Economics

pfili§ nelisi a da se zhruba stanovit na 50 %
domacnosti. Toto zjisténi maze mit vyznam pro
tvlirce rozsahlych modeld, napf. typu DSGE,
kde fada parametrd je kalibrovana. V praxi se
nékteré parametry pfejimaji z jinych, casto
zahranic¢nich, studii. Jak se ale ukazuje, podil
domacnosti se spotfebnimi vydaji na urovni
permanentniho pfijmu neni Udaj pfenosny jen
na zakladé nékterych vnéjSich podobnosti:
Rakousko je malé oteviena ekonomika se stej-
nym poétem obyvatel jako CR, pfislusny para-
metr pfesto je v obou ekonomikich odlisny.
Vysledky nejsou statisticky vyznamné ovliv-
nény snizenim spotfeby v roce 2008, event.
i pozdéji; faktor permanentnosti nedoznal vidi-
telnych zmén pod vlivem krizovych jevu.

Ukazuje se, ze kromé explicitni a nutné
i zjednodu$ujici formalizace v modelech jsou
spotfebni vydaje odpovidajici permanentnimu
pfijmu implicitné spojovany s urcitou urovni
finan¢nich rezerv. Vzhledem k tomu, ze celkovy
objem uspor v ekonomice je znam, avs$ak
banky se obvykle zdrahaji informovat detailngji
o poctech klientl a rozvrstveni Uspor mezi jed-
notlivce, mlize byt procentni ukazatel poctu
konzumentl na Udrovni svého permanentniho
pfijmu urcitym voditkem. Ekonomicky perspek-
tivni domacnosti mohou ovSem v pocatcich
podporovat svoji spotfebu Uvérem, ale i zde se
predpoklada, Ze vySe pujcky je podlozena raci-
ondlné ocekavanym budoucim pfijmem a po
splaceni bude nasledovat faze vytvafeni vlast-
nich finan¢nich rezerv. Aniz by to bylo vyslo-
veno, teorie pracuje s konceptem spotiebitele
spolecensky i finanéné odpovédného a ekono-
miky, kterd mu tento zpGsob chovani umozZiuje.
Zde je prostor pro tvlirce politiky, jak jiz bylo
zminéno v Uvodu.

Clanek vznikl v rdmci projektu VSE IGA
F4/1/2012 ,Modelovani a anticipace vliva alter-
nativni monetarni politiky na ekonomiku CR*.
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PERMANENT INCOME HYPOTHESIS IN VISEGRAD COUNTRIES

Vaclava Pankova

Consumption following a permanent income hypothesis (PIH) is a theoretical concept the validity
of which in a given economy during a given period can be confirmed or non-confirmed by the help
of an econometric approach. Mathematical formulation of PIH following adaptive expectation
technique given by Friedman and the ways of testing the validity of permanency are recapitulated.
Two alternative approaches are established: (a) Model published by Campbell and Mankiw [4]
looking for an appropriate econometric technique starting by permanent income hypothesis; based
on the results of Hall and Flavin, the model allows to reflect an existence of both PIH and non —
PIH consumers and to quantify their proportion. (b) Model of error correction mechanism as
a theoretical concept bringing a solution of problems arising by dealing with non — stationary time
— series (e.g. [15]) which happened to suite PIH as an application. Possible influence of financial
and economic crises is proposed to be measured by introducing relevant dummies in the models.

Using the actual data of the Visegrad group (Czech Republic, Hungary, Poland, Slovakia) and
comprising Austrian economy to provide a comparison, both models are estimated. Small
discrepancies according to model in question are evident by following individual economies.
Treating Visegrad as a panel, both models provide an identical result. PIH cannot be applied to
whole economies, nevertheless, as it is shown about 50% of households in the four Visegrad
economies consume according to PIH. Critical years 2008—-2012 (end of the data sample) do not
change this result significantly.
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