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Abstract
Wealth effect — basic foundations, methods and some results

Jan Kubicéek

The aim of the paper is to survey basic theoretical foundations, empirical methods and
some results in the field of the wealth effect. The first part is devoted to theoretical
foundations, especially to implications of the permanent income hypothesis for the relation
of consumption and wealth. Basic methods of empirical research and some results are
surveyed in the next part. The rest of the paper is devoted to more detailed issues, e.g. to a
question whether it is useful for purposes of the research to distinguish kinds of wealth, to
the problem of the sensitivity of the results and to the research based on microeconomic

data.
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1. Uvod

Pojem efekt bohatstvi je v penézni teorii spojen ptfedev§im s problematikou
tzv. Pigouova efektu, resp. s problematikou redlnych penéznich zistatkd.
S povalecnym rozvojem moderni teorie spotiebni funkce, podle které je
bohatstvi jednou zkliCovych determinant spotieby, je kladen u efektu
bohatstvi diiraz spiSe na vztah mezi celkovym bohatstvim (nikoliv jen
penéznim) a celkovou spotiebou. V 80. a 90. letech 20. stoleti 1ze v ramci
problematiky vztahu bohatstvi-spotfeba vyclenit oblast teorie a empirické
analyzy, kterd se zajiméd pfedev§im o vztah finan¢niho bohatstvi (zejména
akciového) a spotieby. Na prvni pohled se tak mlze zdat, Ze se pozornost
teorie obraci zpét od bohatstvi Siroce pojatého k uz§im formam bohatstvi.
Sousttedéni se na finan¢ni bohatstvi v poslednim obdobi je vSak odlisné
motivovano. Zatimco efekt bohatstvi jakozto efekt redlnych zistatki byl
problémem v ramci zakladi penéZnim, nyn&;$i diraz na finan¢ni bohatstvi je
motivovan predevSim tim, Ze tato slozka bohatstvi vykazuje vysokou

volatilitu.

Vysoka volatilita finan¢niho bohatstvi vyvolava otazku, jaky vliv maji rychlé
zmény cen aktiv, a tedy i objemu bohatstvi, na spotfebu a ptipadné dalsi
makroekonomické veliiny. ProtoZe rozhodujicim kritériem zajmu je spiSe
volatilita nez né&jaka blizkost financniho bohatstvi spenézi (rizné
chapanymi), do stejného ,,vyzkumného programu‘ mizeme zatadit 1 analyzy,
které¢ se zabyvaji vlivem fluktuaci cen nefinanc¢nich aktiv jako napf.

nemovitosti.

Ptevazuje vSak zajem o vztah spotfeby a financniho bohatstvi, coz je dano
jednak tim, Ze finan¢ni bohatstvi je obecné volatilnéjsi, a jednak americkou

realitou z konce 80. let a pfedevsim z pritbehu 90. let. Béhem 10 let mezi roky



1989 a 1999 se napt. bohatstvi americkych domécnosti zvysilo o 15 bilionil
dolarti (viz Poterba 2000), vétSinou diky rtistu cen akeii, a to zejména v letech
1995 az 1999. Vlivu bohatstvi na spotfebu tak zacala byt vénovdna vyssi
pozornost nejen na urovni ekonomické teorie, ale i na urovni praktické
hospodarskeé politiky (napt. v otdzce, do jaké miry ma Fed brat v tivahu vyvoj

cen aktiv pfi stanovovani penézni politiky, viz Greenspan 1999).

Cilem c¢lanku je zmapovat zakladni teoretickd vychodiska, empirické metody
a n¢které vysledky. Prvni Cast bude vénovana teoretickym vychodiskiim, o
kterd se opira vyzkum vztahu bohatstvi-spotieba. V nasledujici ¢asti budou
prezentovany zakladni metody a vysledky empirického vyzkumu. V dalSich
Castech jsou feSeny jiz specialni otazky souvisejici s efektem bohatstvi:
otazka, do jaké miry je ucelné rozliSovat rtizné druhy bohatstvi, dale piehled
vyzkumu zaloZzeného na mikroekonomickych datech a problematika citlivosti

vysledkd.

2. Teoreticka vychodiska

Identita (1) pro akumulaci bohatstvi poskytuje spojovaci clanek mezi
bohatstvim a spottebou — identita ukazuje, Ze v zdsad¢ jsou zde dva kanaly,
jakymi mize byt zvySeno bohatstvi lidi: bud’ je k akumulaci pouZita Cast
soucasné¢ho dichodu, nebo stavajici zdsoba bohatstvi je zhodnocena. Plati

tedy:

W =W + (Y, ~C)+ap, - W @

t=1 o

kde w znaci Cisté bohatstvi ke konci obdobi (tj. ocisténé o hodnotu zavazk),
Y reprezentuje dichod a ¢ spotiebu. Zménu bohatstvi v disledku zmény

ceny aktiv obvykle domdcnosti nemohou pfili§ ovliviiovat, protoze zména



ceny zavisi na chovani ostatnich, a tedy na makroekonomickych procesech
mimo kontrolu jednotlivych domacnosti. Naproti tomu mnozstvi uspor je
determinovano domacnostmi, a tak zménu bohatstvi mizeme rozlozit do dvou
slozek: na slozku danou zamérnym jedndnim domadcnosti (spofenim) a na
slozku danou z hlediska domacnosti exogenné. Palumbo, Davis (2001)
ilustruji na ptikladu americké reality z let 1995-1999 pftispévek rlstu ceny

stavajici zdsoby majetku k akumulaci bohatstvi.

Tabulka 1: Prispévek precenéni bohatstvi k ristu bohatstvi (idaje v mld. béZnych

USD)

1995 1996 1997 1998 1999 1995-

1999

Cista zména majetku 2765 2519 3714 3350 4659 17007
Cisté uspory (Y - C) 350 344 244 367 323 1628
Zmeéna bohatstvi v 2465 2114 3515 3012 4342 15448
diasledku ptecenéni
majetku
Podil precenéni majetku 0,90 0,84 0,95 0,90 0,93 0,91
na celkové zméné
majetku

Pramen: Palumbo, Davis, 2001, s. 6

Zakladnim teoretickym vychodiskem pro zkoumdani vztahu mezi bohatstvim a
spotfebou jsou povalecné teorie spotieby pocinaje Friedmanovou teorii
permanentniho dichodu (Friedman 1957) a dale zejména teorie Zivotniho
cyklu (napt. Ando, Modigliani 1963). Pii tomto teoretickém vychodisku 1ze
spotiebu v daném obdobi chdpat jako funkci celkového bohatstvi, které
zahrnuje jak bohatstvi lidské (hodnotu oc¢ekdvanych dichodovych tokt), tak

bohatstvi ostatni.

Diilezitou informaci u zmény stavajiciho bohatstvi vSak je, zdali se jedna o
zvySeni anticipované, €1 zda jde o neoCekdvanou zménu. Vychazime-li totiz

z teorie zivotniho cyklu, potom napf. nikoliv-lidské bohatstvi se mize podle

2)



planu vyrazné ménit, aniz by se ménila Groven spotieby. Pfi zkoumani efektu
bohatstvi se tak zajimame spiSe o vliv neocekdvanych zmén v bohatstvi na

spotiebu. Pro spotiebu Ize na agregatni Girovni psat, ze

C =b-(H +W,)

t

kde ¢ je spotieba predikovana teorii Zivotniho cyklu, a »° je agregovany
sklon ke spotfeb& a #, reprezentuje lidské bohatstvi. Skute¢na spotieba ¢ '
vSak nemusi byt shodna s planovanou spottebou ¢ kviili Casovému zpozdéni
v rozhodovéani domacnosti apod. Lidské bohatstvi #, neni pozorovatelné, a
proto je nahrazeno proxy proménnou #,. Nasledné i planovana spotieba podle
teorie zivotniho cyklu, kterd vyuziva této proxy promeénné, se muze odliSovat

od skutecné planované spotteby a je nutno ji oznacit zvlast’ jako ¢, . Plati
(A?,:b*(flt+W,) a Ctzb*(ﬁl,JrWt)+s,, ®)

Je nutno upozornit na to, Ze podle teorie Zivotniho cyklu je spotifeba rovna
stejnému podilu celkovych zdroji, a nikoliv stdle stejnému podilu jejich
jednotlivych slozek. Napt. pomér ¢, /w, poklesne, pokud doslo k ristu

nikoliv-lidského bohatstvi a nedoslo k ekviproporcionalnimu rastu bohatstvi

lidského. SniZeni poméru ¢, / w, samo o sob¢é nemiliZe podat informaci o tom,

zdali je nebo neni ptitomny efekt bohatstvi.

Teorii zivotniho cyklu Ize hloubéji zalozit pomoci uzitkové analyzy a v€lenit

ji tak do standardniho neoklasického ramce (viz napt. Starr-McCluer 1998).

.
Uvazujeme-li logaritmickou uZitkovou funkci ve tvaru U =) 8'log C, , kde 5
t=0

Z teoretického hlediska je spravné divat se na nakupy dlouhodobych spotiebnich statkl
(durables) jako na svého druhu investice domacnosti a za spotfebu lze povazovat sluzby poskytnuté
domaéacnostem stavajici zasobou dlouhodobych statk.



je diskontni faktor a 7 oc¢ekavany pocet let doziti, miZzeme ukéazat vztah mezi
b a redlnou trokovou mirou . Musi platit rozpoctové omezeni, Ze soucasna

hodnota celkové spotieby bude rovna celkovému bohatstvi (vCetné soucasné

T

hodnoty budoucich pijmi). Plati tedy ZﬁC =W, +Zﬁlf, , kde v,

znaci ocekavany diichod v obdobi /. Podminka prvniho fadu je pro vSechna

o' 1 .
C, ze el —Km =0, Z toho lze odvodit, ze spotieba roste konstantnim

t

tempem, protoze Ct—l =3(1+7). Plati tedy, Zze ¢, =5'(1+r) ¢,. Po dosazeni do

t

rozpoctoveho omezeni dostavame

r -8 LY
C, Y8 =—-—"C, =W ,
0,21 -8 ° °+Z1(1+r)‘

Celkov¢ tak pro optimalni spottebu plati, ze

(6 =& )1+r)

Ly,
* = . W L 4
¢ (1-5"") ( °+,Z;(1+r)’] ’ @

=8 )1+r) ,
takze koeficient b I( (I—SEEI) V) , kter}'/ U,I'éll]@ sklon ke spotf‘ebé

z celkového bohatstvi, je funkei oCekavaného poctu let doziti, ale 1 parametrii
r a 8. Koeficient »* je tim vétsi, ¢im vEtsi je vynos z bohatstvi », a také tim

vetsi, ¢im kratsi je ocekavana délka dozitir .

Je tfeba také upozornit na nevyhody tohoto teoretického vychodiska. M.
Starr-McCluer (1998) uvadi napt. problematiku nejistoty. Jestlize panuje
ohledné budoucich tokt diichodii nejistota, mohou si domdacnosti vytvaiet tzv.
opatrnostni uspory, které jim budou slouzit jako naraznik pro potencidlni

vykyvy v toku spotieby a dichodt. Rist bohatstvi zplisobeny zménou cen



stavajictho majetku tak mlze pouze doplnit opatrnostni Uvéry bez

podstatného vlivu na spotiebu.

Také skuteCnost, ze sou¢asna zmena ceny aktiva, a tedy 1 objemu bohatstvi,
muze byt pouze tranzitorni, a nikoliv permanentni, mize zpusobit, Ze spotieba
bude reagovat pouze mirn€. Protiargument k této namitce vSak je, ze pokud
by domécnosti napi. povazovaly zvySeni cen akcii za pouze prechodné,
snazily by se je prodat za tuto vyssi (podle jejich minéni docasné vyssi) cenu.
Ty domacnosti, které povazuji cenu daného aktiva za do€asné¢ vysokou, ho
odprodaji a pievedou bohatstvi do jiné formy. Toto aktivum naopak
zprostiedkované odkoupi domacnosti, které se nedomnivaji, ze cena je vysoka
pouze tranzitorné. Celkové tak domdécnosti piesvédCené o tranzitornosti
zmény ceny rychle vymizi, takze by jiz mél byt pouzitelny vySe uvedeny
piistup. Je proto obtizné fici, do jaké miry ovliviluje stupenn ocekavané

volatility drzenych aktiv efekt bohatstvi z téchto aktiv.

Ur¢itou komplikaci také miize byt motiv dédictvi, takze rozpoctové omezeni
dané domaécnosti neni plné¢ vycerpano. To vSak lze vyteSit snadno tim, Ze

odkazané dédictvi budeme chapat jako zvlastni druh spotieby.

Podstatn¢j$i namitkou je vSak otazka, zdali 1 spotfebni chovani bohatych
domécnosti miize byt dostatetné dobie popsano pomoci teorie Zivotniho
cyklu. Bohatstvi mize byt totiz rozdéleno v populaci zna¢né nerovnomeérné.
Napft. Poterba (2000) uvadi, Ze vroce 1998 1 % nejbohatSich americkych
domacnosti vlastnilo vice nez 1 tietinu ¢istého bohatstvi, zatimco ,,spodnich*
80 % domacnosti vlastnilo pouze necelych 20 %. Jesté¢ vétsi rozdil byl
v akciovém vlastnictvi, kde nejbohats$i procento vlastnilo zhruba 50 %
z celkového akciového vlastnictvi, zatimco spodni 4 kvintily domdacnosti

vlastnily pouze 4,1 %. Ma-li byt efekt bohatstvi uspokojivé popsdn s pomoci



teorie zivotniho cyklu, je nutné, aby tato teorie dobie vystihovala zejména
chovani bohatych domacnosti. Je vSak mozné, ze bohatstvi v bohatych
domécnostech vstupuje pfimo do uzitkové funkce v tom smyslu, Ze neni
prosttedkem, ale jiz pfimo cilem samo o sob¢ (napt. z diivodu prestize). To by
pochopitelné znaén¢ omezilo efekt bohatstvi (zvysSeni bohatstvi by nevedlo ke

zvyseni spotieby, protoze samotna akumulace je jiz cilem).

Otazkou také je 1 zafazovani diichodovych ucth nebo riznych penzijnich
programti. Kapitalové zisky v rdmci téchto penzijnich programu jsou obvykle
nelikvidni, ale na druhou stranu zvysSuji Gveérovou bonitu domécnosti, resp.
domadcnost v reakci na zvySeni bohatstvi v rdmci penzijniho programu miize

piipadné zvysit spottebu erpanim z likvidnéjsi €asti portfolia.

Mezi dalsi problémy pfi aplikaci teorie Zivotniho cyklu Ize povazovat napf.
to, ze existuji zpozdéni mezi zménou bohatstvi resp., dichodu a tpravou
spotieby na ,,spradvnou® uroven, vliv maji také likviditni omezeni a schopnost

domadcnosti ziskavat arok z nabytych aktiv.

3. Zakladni pristupy a vysledky v empirickém vyzkumu

Jak bylo vySe poznamenano, pti zkoumani vlivu zmény bohatstvi na spottebu
je z teoretického hlediska vhodné rozlisit, zda se jedna o ofekavané zvyseni
bohatstvi, ¢i neocekdvané. Prakticky vSak takové rozliSeni nelze jednoduse
provést. M. G. Palumbo, M. A. Davis (2001) navrhuji nejprve rozliSit zmény
bohatstvi diky pfecenéni na zménu, kterd je spojena se zménou hodnoty
cennych papir, a na zménu spojenou s piecenénim ostatniho majetku. Dale
srovnat dlouhodoby redlny vynos se skuteCnym redlnym vynosem ve

sledovaném obdobi (zvlast’ pro cenné papiry a zvlast’ pro ostatni aktiva) a
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rozdil povazovat za neocekdvanou zménu bohatstvi, tedy to, co by teprve

mélo ovliviiovat spotiebu skrze efekt bohatstvi.

Sklon ke spotifebé z bohatstvi (celkového, tj. lidského i nikoliv-lidského)
zavisi na demografickém profilu ekonomiky, likviditnich omezenich 1
urokovych mirach. Jak ho tedy odhadnout? Bud’ je mozné ho odhadovat na
zéaklad¢ téchto faktorti, které ptfimo ovliviiuyji jeho vysi, ale vétSina autorti ho

odhaduje na zaklad¢ dat o skute¢né tirovni spotieby a zdrojich domdacnosti.

Nejcastéji byva za proxy proménnou lidského bohatstvi zvolena veliCina,

ktera je nasobkem aktualniho dichodu, tj. A, =«v,, kde & je konstantni

koeficient. Po dosazeni do (3) tedy pro spotiebu dostavame

C,=aY +b'W,_ +¢g, (5)

t t

Proporcionalita permanentniho diichodu a béZzného dichodu jisté neni splnéna
na individualni urovni, pokud vSak budeme piedpokladat konstantni vékovou
strukturu, mize zistat zachovana na makroekonomické trovni. Nevyhodou
proporcionality vsak je, ze zahlazuje jeden z hlavnich ptinosi teorie Zivotniho
cyklu, totiz to, Ze domécnosti pii spotiebé vyvazuji tranzitorni vykyvy
v dichodu. Alternativni zpusob, jak odhadovat permanentni diichod, je chéapat

ho jako funkci minulych skute¢nych dichodi rizné vazenych.

Rovnici (5) vSak nelze empiricky testovat metodou nejmensich ¢tvercii, nebot’
¢ se bude v absolutni hodnoté casem zvySovat diky rostoucimu trendu vsech
tii veli¢in (je nestacionarni a neni tak splnén pfedpoklad pro metodu
nejmensich ¢tvercl). To 1ze snadno odstranit tim, Ze celou rovnici vydélime

duchodem

11



C W e (6)

Stejnou skutec¢nost 1ze zkoumat pochopitelné také tak, Ze nebudeme sledovat

podil %, ale podil %, tj. miru uspor. V takovém ptipad¢ by vSak mél byt

t t

pozorovan inverzni vztah — ¢im vy$§i pomér mezi bohatstvim a dichodem,

tim nizsi by méla byt mira Gspor.

Obrazek 1: Inverzni vztah mezi mirou osobnich udspor a pomérem bohatstvi k
diichodu

14 6.5
124 ]
J-6.0
104 :I'HM
84 { " +5.5
6- 5.0
4 /
L 4.5
2_ 1.
0 T | TTTT I TTTT | TTTT I TTTT | TTTT I TTTT | TTTT | TTTT | TTTT 4'0

55 60 65 V0 75 80 85 90 95 00

— Personal saving rate
---—-- Wealth-income ratio

Pramen: M. G. Palumbo, M. A. Davis (2001)

Alternativné lze vyuzit logaritmické aproximace a ptedpokladat, ze
log(C) = log(ét’)+ e =c, +alog(Y)+PBlogw, )+e . (D

Palumbo, Davis (2001) jes$t€¢ navrhuji rozliSit v ramci dichodu mezi

dichodem z transferd v* a ostatnim dichodem (v -v:), protoze transfery

12



obvykle dostavaji domdacnosti s vy$§im sklonem ke spotiebé. Odhadovana

rovnice nasledné vypada takto:

t

C Y’ W +8 (8)

=
h<
h<

Vysledky autorti pro rovnici (8) jsou takové, ze »* =0,039. Zdali proménna w,
do modelu patti, vyplyne z toho, zdali je koeficient »* signifikantni. Jakou
merou prispivd proménnd w, | k spravnosti modelu, 1ze ovéfit napt. tak, ze
poloZzime »* rovno 0 a v tomto pozménéném modelu méfime odchylky od
skute¢nych hodnot a porovndme nasledné¢ smérodatnou odchylku chyb tohoto
modifikovaného modelu se smérodatnou odchylkou u modelu s koeficientem

b".

Celkovy efekt bohatstvi na spotifebu tak Palumbo, Davis (2001) odhadli tim
zpusobem, ze srovnali skuteCnou spotiebu se spottebou, ktera by podle
modelu nastala, kdyby se diichod a bohatstvi vyvijely podle tendenci patrnych
v historii (podle autort ¢inil efekt bohatstvi pro USA v roce 1999 zhruba 300
mld. USD a diky efektu bohatstvi rostla spotfeba o 1 procentni bod rychleji
v letech 1995-1996). Ke kvantitativné podobnym vysledkiim dospivaji 1 jini
autofi. Poterba (2000) uvadi jako konsenzudlni hodnotu mezniho sklonu ke
spotifebé z bohatstvi na Grovni okolo 3 %. Toto jsou vSak tzv. dlouhodobé

vysledky.

Spotieba sledovand po Ctvrtletich pfesné neodpovida teorii zivotniho cyklu
napf. proto, ze existuje zpozdéni mezi zménou bohatstvi a nastavenim nové
,»Spravné® urovné spotieby. V takovém piipadé¢ vSak zde bude tendence
k opravovani, tj. k eliminaci rozdilu mezi teoretickou hodnotou a skute¢nou

hodnotou. Napfi. po jednordzovém zvySeni bohatstvi bude postupné dochézet
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ke zvySovani spotieby, takze v kratkodobém horizontu se bude efekt bohatstvi
zvySovat postupné, 1 kdyz v dlouhodobém horizontu bude hodnota »
piiblizné spravna. Je vSak tfeba dokazat, ze skutecné zde existuje tendence ke
korekci vydaji. Pokud by zde nebyla tendence k této korekci u spotieby,
potom rovnice (6), resp. (7), vychazejici z teorie zivotniho cyklu, by mohla
byt zachovana pfizplisobovanim dachodu, resp. bohatstvi. Opravovani
vyhradn¢ skrze dichod a bohatstvi jde vSak proti zavedenym
makroekonomickym faktim. Pokud by se mél pfizpasobovat diichod,
znamenalo by to, Ze riist cen akcii bude v budoucnu doprovazen poklesem
dachodi, a to je v rozporu s tim, Ze na ceny akcii se obvykle pohlizi jako na
predbihajici ukazatel ekonomické aktivity. Pokud by se naopak
ptizpiisobovalo bohatstvi, znamenalo by to, ze by bylo mozné snadno
predvidat pohyby akciovych indexli, a to by bylo v rozporu s racionalnimi

ocekavanimi.

Pokud skute¢né existuje tendence k opravovani ve spotiebé, mélo by dochézet

k tomu, Ze zména poméru mezi spotiebou a diichodem, resp. procentni zména
v .y , . . . . , 2

spotfeby mezi Ctvrtletimi, bude ovlivnéna mezerou mezi ,,planovanou‘ a

skute¢nou spottebou v obdobich ptfedchozich.

C, g,
A[7j =7 +’y2[7j+'}’3x, TV resp. AlOg(C,): 'Y; +’Y,28; +'Y;x, +V’ ? (9)

t t

kde ¢, reprezentuje rozdil mezi skuteCnou a planovanou spotiebou (resp. ¢ je

rozdil pfi logaritmické verzi) a x, reprezentuje mozné dalsi veliCiny, které

mohou v kratkém obdobi ovliviiovat pomér %, resp. tempo ristu spotieby.

t

V rovnicich budeme zkoumat, zdali koeficienty vy,, resp. y, jsou signifikantné

% Pod slovem »planovanou® je oznaCovana hodnota veliCiny, zde spotieby, ktera je v souladu
s dlouhodobou predikci.
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zaporné. Pokud tomu tak je, potom to znacCi, Ze zde skutecné¢ dochazi
k chovani, které 1ze chépat jako opravovani spotieby smérem k ,,planované‘
spotiebé determinované rovnicemi (6), resp. (7). Palumbo, Davis (2001) napf.
dochazeji k zavéru, ze y, =015, resp. y, =-0,13 pii specifikaci, pii které mezi
dalsi veli¢iny », zafadili mimo jiné index spotiebitelské divéry, minulou
spotfebu, nezaméstnanost, urokové miry apod. To znamend, Zze tendence k

opravovani (error-correcting) se ve spotieb¢ skutecné prosazovala.

Jestlize domacnosti nemohou kviili likvidnim omezenim vyrovnavat pribéh
spotieby, potom 1 piedvidané zvySeni dichodu milze byt ndsledovéano
zvysSenim spotteby. Také zvySeni bohatstvi, at’ jiZ oCekavané ¢i neocekavané,
muze mit kvantitativné jiny dopad nez v situaci bez likvidnich omezeni. Je-li
prirtstek bohatstvi v likvidni podobé¢, spotieba se miize pfimo posunout blize
k vyhlazené urovni spotieby, je-li v nelikvidni podobé, mize v nékterych
piipadech alespoii do jist¢ miry uvolnit likvidni omezeni (napt. zvySeni
hodnoty nemovitosti umozni domdécnostem pijCovat si, ackoliv samy
nemovitosti jsou nelikvidni). Likvidni omezeni tak mohou vést k tomu, co je
oznacovano jako ,,nadmérnd citlivost spotfeby na dichod*“ (nadmérnd ve
srovnani s implikacemi teorie zivotniho diichodu). Zahrneme-li proto co
nejpiesnéjsi predikci vyvoje aktudlniho diichodu Aiog(r,) do rovnice (9)
zkoumajici kratkodobou rychlost korekce spotieby (tj. misto obecné

proménné x, dosadime Alog(v,)), a pokud skutecné existuje nadmeérna citlivost

spotieby

Alog(C,)=7v] +yiel +Y,Alog(Y,)+ V' atedy

10
M log(C.) 1, Alogt )= +7.¢0 4" 1o
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bude rychlost korekce spotieby charakterizovana koeficientem y, zjevné tim
vyssi, ¢im vys$si bude okamzikova reakce spotteby na diichod, tj. ¢im vyssi

bude y!.

4. Rozliseni diichodt a rtiiznych druha bohatstvi

Nabizi se otdzka, zdali podrobnéjsi rozliSeni diichodl a zejména podrobné;jsi
¢lenéni bohatstvi podle jednotlivych druhli nepfinese lepsi vysledky nez velmi
agregovany pristup. Ludvigson, Steindel (1999) rozliSuji jiz ve vychozi

o . . 7 o 3 4 r .
rovnici mezi permanentnim diichodem” yP a bohatstvim domécnosti:

11
C,=a+b-W +c-YP +¢, (10

t

Oproti rovnici (3) mohou byt koeficienty ¢ a » odlisné. Poznamendavaji, ze za
rozCleiovanim bohatstvi do vice poloZek (napt. na akciové a neakciové) a za
odlisnymi sklony ke spotiebé z rliznych druhii bohatstvi nemusi byt zZadné
hluboké teoretické ditvody. Odlisnost koeficientli miize byt pouze artefaktem
vzniklym diky agregaci. Rlizné druhy bohatstvi jsou nerovhomérné rozdéleny
mezi domacnosti, a je proto mozné, ze napi. akciové bohatstvi drzi nejvice
lidé s jinou nez primérnou vékovou strukturou, s jinym nez primérnym

subjektivnim diskontnim faktorem atd.

Co se tyce kategorizace duchodtl, lze napt. vyclenit transfery (viz rovnice
(8)), protoZze u nich lze ocekavat vyssi sklon ke spotiebé. Z teoretického
hlediska je také vhodné vyclenit z celkového redlného diichodu diichody

z vlastnictvi. Pomoci béZzného dichodu je totiz aproximovdna hodnota

3 e . v ooy .1, o o o i
Permanentni diichod navrhuji traktovat spiSe jako vazeny pramér minulych dichodi (¢im vice do
minulosti, tim mens$i maji vahu).
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lidského bohatstvi a po zahrnuti dichoda z vlastnictvi je tak tento druh

bohatstvi nadhodnocovan.

Déle Ize rozclenit nikoliv lidské bohatstvi na vice polozek podle rtiznych
vlastnosti aktiv, zejména podle jejich likvidity. Palumbo, Davis (2001) napt.
rozliSuji nikoliv lidské bohatstvi na akciové a na ostatni. Po rozliSeni diichodu

na pracovni a na plynouci z vlastnictvi odhaduji rovnici

Y w’
+(a2—a1)1~; +b —=— +b,—= SR resp. (12)

log(Ct ) =c,+0a log(i)+ B, log(VKfl)+ B, log(WH — VKfl)+8' , (13)

kde v, znaci dichod po ocisténi od dichodl z vlastnictvi a w;, reprezentuje
akciové bohatstvi. Dusledek rozliSeni bohatstvi na vice polozek pro celkovy
efekt bohatstvi neni podle autorti Palumba a Davise (2001) jednoznacny,
projevi se vSak oslabeni vyznamu akciovych fluktuaci a vét§i vahu mayji
fluktuace cen ostatnich aktiv. Jednozna¢ny je vSak efekt vycClenéni dichodu
z vlastnictvi. Diky nému dojde k podstatnému zesileni celkového efektu

bohatstvi.

Zvlastnim druhem nefinan¢niho bohatstvi, ktery byva vyclenovan, jsou
nemovitosti. Ve vétSiné zemi (v€etné USA) totiZ plati, Ze nemovitosti maji
stale vétsi podil na portfoliu nez akcie (viz napt. Tracy, Schneider a Chan
(1999)). Navic ceny nemovitosti vykazuji podstatné nizsi volatilitu nez ceny
akcii, a proto je otazkou, zda se nezabyvat efektem bohatstvi z nemovitosti

oddélené.

17



Obrazek 2: Srovnani podilu nemovitosti (real estate) a akcii na hodnoté portfolia
americkych domacnosti

Percentage
35

30 N N

Real estate

20~
’

Iy

Corporate equity
10—

5 I e e o v v

1945 50 55 60 65 70 75 80 8 90 95 98

Pramen: Tracy, Schneider a Chan (1999), s. 2

Skute€nost, Ze ceny nemovitosti nejsou natolik proménlivé jako ceny akcii, by
mohla naznacit, Ze mezni sklon ke spotifebé& z bohatstvi ve formé nemovitosti
bude vys$s$i nez v pfipadé akcii. Empirické vysledky vSak v této otazce
neposkytuji jasnou odpoveéd’. Podle Girouard, Blondal (2001) je mezni sklon
ke spottebé z bohatstvi ve formé nemovitosti spiSe niz§i nez z finan¢niho
bohatstvi. Jednou z moznych pti¢in oslabujicich efekt bohatstvi je podstatné
niz§i likvidita trhu nemovitosti. Navic zvySeni Cistého majetku v disledku
rustu ceny nemovitosti je totiz zfejmé CasteCné vyvazeno rastem implicitniho
ndjemného. Tento argument plati 1 v pfipad¢, Ze si domacnost na danou
nemovitost vzala hypotéku, 1 kdyz v ptipad€ hypotéky je piece jen potencial
pro efekt bohatstvi vétsi, nebot’ zména ceny nemovitosti znamena vétsi zménu
¢istého yjméni domdacnosti nez v piipadé, Ze domacnost si nemovitost pofidila
bez hypotecniho financovéani. Odlisna struktura drziteli akcii a vlastnika

nemovitosti, jak vékova tak napft. 1 z hlediska Casové preference, mize byt
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také pric¢inou odliSného mezniho sklonu ke spotiebé z bohatstvi. Vyssi cena
nemovitosti pochopitelné¢ vede k tomu, ze domacnosti maji v disledku toho
vys$$i bonitu a vysSi Sanci na ptidéleni tvéru. To vSak jiz je chapéano spiSe
jako uvérovy kandl pasobeni cen aktiv nez jako pfimy efekt bohatstvi (viz

Boone, Giorno, Richardson (1998)).

Dalsi mozné ¢lenéni bohatstvi se tykd €lenéni v ramci financniho bohatstvi.
Nabizi se totiz otazka, zdali zména ceny akcii drzenych pfimo ma stejny
dopad na spotiebu jako zména ceny akcii drzenych prostfednictvim fondu.
Timto problémem se mimo jiné zabyvaji naptf. Poterba, Samwick (1995).
Upozornuji, ze reakce lidi by také mohla byt rliznéd pii rGznych formach
investic nejen diky odliSnému stupni likvidity, ale také napt. diky odliSné
informovanosti domacnosti v pfipad€ investovani prostfednictvim fondil a v
piipad¢ investic do korporatnich papirti. Po empirické analyze vSak dospéli k
zaveru, Zze zména v drzbé akcii od pfimé drzby korporatnich akcii ve prospéch
drzby akcii fondd, ke které postupné dochézi v USA, nema vliv na silu efektu

bohatstvi.

Problematické je také zatazeni zmén bohatstvi, které se odehraji na uctech
penzijnich programi apod. a které jsou velmi nelikvidni. N&ktefi autofi
provadéji kvantifikaci jak pti uvazovani téchto programi, tak bez nich (napf.
Maki, Palumbo 2001). Poterba, Samwick (1995) vSak ukazuji, ze i1 pies
zminovany problém nelikvidity maji ti, ktefi se ucastni penzijniho nebo
obdobného programu, vyssi zkorelovanost vydaji na spotfebu s vyvojem
akcii nez ti, ktefi se neticastni. To by hovoftilo ve prospéch zahrnuti bohatstvi

v penzijnich fondech do celkového finanéniho bohatstvi.
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Ani rozliSeni zmén akciového bohatstvi z hlediska jejich pficin
pravdépodobné neptinese lepsi vysledky. Poterba, Samwick (1995) pfi

analyze, zdali nema vliv 1 zdroj akciovych fluktuaci, testuji rovnici

Alog C, =o,+a,Alog P, +o,Alog D, +Ee, (14

”

kde b, ptedstavuje dividendové platby a P ceny akcii. Pokud by zména cen
akcii ovlivnila spotiebu pouze tehdy, pokud by se pomér dividendy/cena
akcie neménil’, musel by byt koeficient o, vyznamny. Naopak, pokud
nezalezi na plivodu zmény ceny akcie a zména akciového bohatstvi ovlivni
spotfebu 1 tehdy, pokud nedojde ke zvyseni dividend, bude «, nevyznamné.
Podobné 1ze misto D, zkoumat vliv zisku na akcii. Podle zjiSténi Poterba,
efekt je stejny, at’ jiz je nebo neni doprovazen zménou napt. podilu P/E nebo

podilu dividendy/cena akcie.

5. Mikroekonomicky pohled, primy a neprimy efekt bohatstvi

Regresi podle rovnice typu (6) miZeme interpretovat v tom smyslu, Ze ndm
fika, o kolik se zméni spotieba v reakci na zmény dichodu a bohatstvi, pouze
tehdy, je-li skutecné kauzalita nasmérovana od diichodu, resp. bohatstvi
smérem ke spotiebeé. Myslitelna je vSak i1 kauzalita v opatném sméru. Vyvoj
nikoliv-lidského bohatstvi tak mize byt chapan spiSe jako piedbihajici
ukazatel dichodu a spotieby a tedy spiSe jako dusledek vyvoje dichodu a
spotfeby nez jako jedna z pfiCin. VySe zminlovana tendence k opravovani
(error correction) nicméné naznacuje, Ze tu kauzalita od bohatstvi ke spotiebé

existuje. To vSak nedokazuje, ze by soubéZné nemohla byt kauzalita i1

4 . , , .. . , . . . . ,
Neménnosti podilu dividenda/cena akcie nebo podilu P/E je naznaCeno, Ze se jednd o
fundamentalné zalozenou zménu ceny akcie.
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opacnym smeérem, ani tendence k opravovani sama o sob¢ nic netikd o tom,

v jakém sméru je kauzalita vyznamné;jsi.

Smér kauzality zkouma napt. Otoo (1999). K z;isténi sméru kauzality se snazi
vyuzit mikroekonomickych dat. VyuZziva toho, ze index spottebitelské divéry
(consumer sentiment) je korelovdn s vyvojem indexu cennych papiri, pti¢emz
kauzalita jde smérem od vyvoje cen cennych papir ke spottebitelské duvére,
a nikoliv naopak. Jestlize zmény v akciovém indexu signalizuji spiSe zmény
v budoucich dichodech, potom by se méla zménit spotiebitelskad duvéra
zhruba stejné jak u téch, kteti jsou vlastniky cennych papird, tak i u téch
domadcnosti, které cenné papiry nevlastni. Naopak, je-li zména cen cennych
papirt chapana spiSe v tom smyslu, v jakém se sni pocitd pii tradinim
piimém efektu bohatstvi, potom by se spotiebitelska divéra méla vyvijet
v domdcnostech  proporcionaln¢ drzbé cennych papirt (1 kdyz
v mikroekonomickych datech zde nastava jeSté¢ komplikace, Ze portfolia
jednotlivych domacnosti se vyviji svym tempem odliSnym od zmén

celkového indexu, pokud domacnost neinvestovala pifimo do indexu).

Otoo (1999) dospiva k zdvéru, ze index spotiebitelské divéry se vyviji
obdobn¢ v reakci na vyvoj akciového indexu, at’ jiz domdacnosti akcie vlastni,
¢1 nikoliv. Samotny index spotiebitelské divery, ktery byl konstruovan pro
jednotlivé domdacnosti na zéklad¢ jejich kvalitativnich odpovédi na 5 otazek,
je vsak problematicky. Otoo (1999) ve prospéch teze, ze zmény v akciovém
bohatstvi maji spiSe signalizatni efekt, uvadi, ze nejvice je spojen vyvoj
akciovych kurzii se slozkou spotiebitelské ditvéry, kterd souvisi s o¢ekavanim
budouciho vyvoje ekonomiky jako celku (mén€ pak jiz je spojen
s o¢ekavanim ohledn& osobnich financi a statisticky nevyznamné v otazce
mozné nezaméstnanosti). To, co vSak hraje roli v mikroekonomickém

rozhodovani o spotiebé, je pravé ocekavani ohledné osobni financni situace, a
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nikoliv ohledné situace v ndrodni ekonomice. Neni-li napt. o¢ekavana narodni
konjunktura doprovazena ocekdvanym zlepSenim materidlni situace dané
domécnosti, nelze ocekdvat, ze by samotné ocekavani pozitivnich
makroekonomickych vysledki ovlivnilo spotfebni chovani dané rodiny.
Uvedena teze tak spiSe vysvétluje korelaci mezi akciovym indexem a
indexem spotiebitelské divéry, ale na druhou stranu zpochybiiuje samotny

vztah mezi spotfebou a spotiebitelskou divérou.

Maki, Palumbo (2001) se také snazi provétit smér kauzality a také k tomu
vyuzivaji mikroekonomicka data. Oproti Otoovi (1999) vSak nepouzivaji
problematického spojovaciho mustku mezi spotfebou a cenami akcii ve formeé
»spotrebitelske diuveéry®, ale snazi se pfimo ovétit, zdali mira uspor klesla
nejvice pravé v téch domadcnostech, které mély nejvétsi kapitdlové zisky.
Jestlize mira Gspor skutecné klesla nejvice u téchto domacnosti a naopak se
vyrazné nezménila u domdacnosti, které neprofitovaly z riistu cen na akciovém
trhu, je to argument pro piimy efekt bohatstvi. Maki, Palumbo (2001), kteti
zkoumali vyvoj] miry uUspor ve Spojenych stitech v devadesatych letech,
zvolili nésledujici postup: roz€lenili domécnosti podle dat z pravidelnych
vybérovych Setieni na skupiny jednak podle diichodu a jednak podle vzdélani.
Pii clenéni domacnosti podle dichodu zvolili rozdéleni do kvintild a
sledovali, jaky podil maji jednotlivé kvintily domacnosti na celkovém objemu
riznych druhil aktiv. Nebylo piekvapivé zjisténi, Ze jednotliva aktiva, a tedy 1
majetek celkem, jsou rozdéleny disproporéné mezi jednotlivé kvintily,
piicemz disproporce v drzbé bohatstvi je jest€¢ vétsSi nez disproporce
v dichodech. Domécnosit spadajici napt. do nejvyssiho diichodového kvintilu
vlastnily ve sledovanych letech vzdy vice nez 80 % korporatnich akcii, ale 1
napt. vice nez 75% podil na vzajemnych fondech a vice nez 75 % statnich

dluhopist.
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Pti roz€lenéni domécnosti do skupin podle dichodii zde vSak existuje
komplikace, ze nckteré domdcnosti béhem sledovaného obdobi mohou
prechdzet mezi jednotlivymi kvintily. To vSak zamlzuje vysledky, protoze
cilem je zjistit, jak a o kolik se zmé&ni mira uspor domacnosti v disledku
zmény bohatstvi. Nepozorujeme vSak pfimo miru uspor domacnosti, ale miru
uspor spojenou s jednotlivym kvintilem domécnosti. Idealni by pro tyto ucely
bylo, kdyby domécnosti nemohly mezi nimi piechazet. Tento problém se
Maki, Palumbo (2001) snazili odstranit tim, Ze jes$t¢ provedli rozc¢lenéni
domacnosti podle vzdelani. Pti takové kategorizaci je mozné predpokladat, Ze
pfechod mezi jednotlivymi ,,vzdélanostnimi® skupinami domacnosti je
relativné maly. Ekonometricky testovali nasledujici regresni rovnici
NW (15)

Y"” =B, +B, Y{"'” +y, 48, +¢,,

Jot Jt

5

/4 r . W . 4 I4 S/- ¢ . . 7 . .
ve které zavislou proménnou je mira uspor ~ pro jednotlivé skupiny (index

jit

j oznacuje jednotlivé dichodové kvintily, resp. vzd€lanostni ,.kohorty*) a

/4 . W . W W /4 r o NW t .
nezavislou proménnou je pomér ¢istého bohatstvi k dichodu - Rovnice

(14) vsak umoziuje, Zze jednotlivym dichodovym kvintilim, resp.

vzdélanostnim skupindm muzZe ptisluset odliSnd mira Gspor bez ohledu na

v NW. , 5 . v , v . .
pomér —=-". To je zohlednéno pomoci y,, coZ je koeficient u dummy

Jt

proménné, kterd nabyva 1, jedna-li se o j-tou skupinu (kvintil), a O v ostatnich

ptipadech.

5 . o . y .. . . . e .
Timto se ponechava oteviena moznost, ze jednotlivé skupiny se mezi sebou 1isi i z hlediska
preferenci ohledné uspor.
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Tabulka 2: Vliv zmény bohatstvi na osobni miru uspor

Pozn.: data bez Podil ¢istého majetku k dtichodu Mira
penzijnich plani osobnich
uspor
1992 2000 Rozdil 1992 2000 Rozdil v
proc.
bodech
Nejvyssi 5,36 7,07 1,71 4,9 -4,4 9,3
dichodovy kvintil
Nejnizsi 3,29 3,85 0,56 2,1 4,4 2,3
dichodovy kvintil
Nejvyssi 491 5,94 1,03 4,6 -1,5 -6,1
vzdélanostni
skupina
Nejnizsi 1,74 1,97 0,23 1,1 2,8 1,7
vzdélanostni
skupina

Pramen: Maki, Palumbo (2001)

Vysledky analyzy Makiho, Palumba (2001) naznacuji, ze pokles agregatni
miry osobnich uspor lze skute¢né plné vysvétlit pfimym efektem bohatstvi.
Zatimco u domacnosti, u kterych v diisledku ristu cen akcii nedoslo ke zméné
poméru Cisty majetek/dichod, nedoslo ani k poklesu miry uspor (naopak

doslo dokonce k jejimu ristu), u domacnosti zvysSich dichodovych 1

vzdélanostnich skupin, v nichZ doSlo k naristu poméru g, doslo také

k poklesu miry tspor az do zapornych hodnot (viz tabulka 2).

Tato mikroekonomicka analyza také omezuje dosah namitek proti efektu
bohatstvi, které se soustfedily na to, Ze bohatstvi je rozdéleno znacné
nerovnomérné a ze rist cen aktiv ovlivni pfedev§im bohaté domacnosti, které
maji vysokou miru uspor, a proto bude efekt bohatstvi kvantitativné

nepodstatny. Zmény v bohatstvi se skute¢né dotykaji pfedev§im nejbohatSich
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rodin, ale ukazuje se, Ze 1 tyto domacnosti zméni miru uspor v souladu

s hypotézu zivotniho cyklu.

Také M. Starr-McCluer (1998) vyuzivda mikroekonomického prizkumu.
Zajimavé je, ze na otazku, zdali domacnost zménila své spotiebni chovani
v dasledku zmény cen ve svych portfoliich akcii, odpovéd€lo negativné vice
nez 85 % dotazovanych domacnosti. Pouze 3,4 % uznalo, ze své vydaje
zvysily jako dusledek riistu cen akcii, ale zhruba stejny pocet domdécnosti
reagoval na rist akciového trhu poklesem spotieby, aby mély dodatecné
prostfedky k investovani. Jednim z moznych vysvétleni je, Ze podle teorie
neni efekt bohatstvi pfili§ kvantitativné vyznamny, a proto ho domacnosti
vétSinou v odpovédich nezohledni. Mé-li napt. domacnost akciové bohatstvi
v hodnoté jednoho ro¢niho diichodu a dojde-li meziro¢né k riistu cen akeii
napt. o 20 % a sklon ke spotieb¢ je kolem 3,5 %, potom efekt bohatstvi bude

predstavovat zvyseni spotieby mezirocné pouze o 0,7 %.

Také Poterba, Samwick (1995) se snazi rozhodnout problematiku pfimého
versus nepiimého efektu bohatstvi, a to na zaklad¢ korelace vyvoje akciového
trhu a spotfeby luxusniho zbozi. MysSlenka spocivda v tom, Ze diky
disproporénimu rozdéleni akciového bohatstvi ve prospéch bohatych by se
jeho rist mél odrazit pfedevSim ve zvySeném zdjmu o luxusni statky. Testuji

rovnici

(16)

L, L
log c =a, + o, log T +o,Alog P, +¢,

t t-1

kde L, znaci vydaje na statky urcité kategorie (napi. automobily). Koeficient
a, tak tikd, o kolik procent se zméni podil spotieby statkli dané kategorie na

celkové spotiebé v diisledku procentni zmény cen akcii. Provedena analyza
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ma vSak smiSené vysledky. Podil nékterych polozek, jako napt. automobili,
se skute¢né¢ mirn€ zvySuje po ruastu cen akcii, ale podrobnéjsi dekompozice
aut na luxusni a ty ostatni vysledky pon¢kud zpochybnuje. U dalSich polozek,
jako napft. vzdélani, zdbava apod., nelze zamitnout nulovou hypotézu. Tyto

vysledky tak hovofti spiSe ve prospéch neptimého efektu bohatstvi.

6. Citlivost vysledku

Urcitym problematickym mistem empirického vyzkumu efektu bohatstvi je
vysoka citlivost namétenych meznich sklonti ke spotfebé na zvolené obdobi,
na specifikaci spotfebni funkce apod. To se odrazi i v S$ifi intervalu
naméfene¢ho mezniho sklonu ke spottebé (Poterba (2000) uvadi jako zhruba

sttedni hodnotu 3 %, s tim, ze vysledky se bézn¢ pohybuji v pasu 1-5 %).

Na problém citlivosti vysledkil upozornuji napt. Ludvigson, Steindel (1999).
Pti empirickém testovani rovnice C, =a+b-W, +c-YP +¢, (viz rovnice (11))
autofi provedli regresi, pii které zatadili 1 zpozdéné vysvétlujici proménné o 1
az 3 Ctvrtleti na americkych datech za roky 1953 - 1997. Vysledné koeficienty
(resp. soucet koeficientl u aktualni a vSech odpovidajicich zpoZdénych
proménnych) jsou zna¢né citlivé na zvolené obdobi. Pro ilustraci provedli
rolujici regrese pro desetileta obdobi (tj. pro obdobi 1953-1962, 1954-1963
atd.) a porovnali hodnoty zjiSt€énych parametra. Zjistili, ze ackoliv jsou
zvolené useky blizko sebe a maji tak velkou Cast pozorovani spole¢nych,
zjisténé koeficienty se prekvapive lisi (viz obrazek 3, uvedeny rok v legendé

predstavuje vzdy 1. rok pozorovaného desetileti).
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Obrazek 3: Mezni sklon ke spotiebé z akciového a ostatniho bohatstvi v desetiletych
obdobich
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Pramen: Ludvigson, Steindel (1999), s. 34

Kdyby napt. byla provedena regrese pouze za obdobi 1973-1982, dospéli
bychom k zavéru, Ze nic takového jako efekt bohatstvi z akciového majetku
neexistuje, a podobné by to platilo pro efekt bohatstvi z jiného nez akciového

majetku v letech napt. 1985-1994. Naopak v nékterych desetiletich bychom
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dospéli k zavéru, Ze sklon ke spotiebé z bohatstvi byl az 10 %. To poukazuje

na velkou nejistotu ohledné skutecného podilu efektu bohatstvi na spotfebé.

Podobné Poterba, Samwick (1995) naznacuji, Ze zména spotieby v dasledku
poklesu cen akcii v poslednim ctvrtleti 1987 byla podstatné mensi, nez by
bylo mozné piedvidat pti obvykle uvadéném sklonu ke spotiebé kolem 3 %

(viz tabulka 3).

Tabulka 3: Vyvoj spotieby a cen akcii v letech 1987-1988

Ctvrtleti Zména cen akcii Zmgéna spotieby Zména spotieby
(mezictvrtletne) celkem dlouhodobych statki

(mezictvrtletné) (mezictvrtletng)

1987: 1 14,8 -0,2 -6,7

1987: 2 1,9 1,0 3,2

1987: 3 4,6 0,7 3.3

1987: 4 -29,0 -0,3 -3,4

1988: 1 9,1 1,5 4,7

1988: 2 1,6 0,4 0,2

1988: 3 -2,3 0,5 -1,0

Pramen: Poterba, Samwick (1995), str. 340

Co se tyka celkoveé spotieby, nelze vyloucit nulovou hypotézu, totiz, Ze
burzovni krach ze 4. ¢tvrtleti 1987 nemél vliv na spottebu. Ur€ity vliv méla
burzovni fluktuace na spotfebu dlouhodobych statki (pii regresi zmén
spotfeby na zmény cen akcii totiz Poterba, Samwick (1995) rozlisili i1 razné
podskupiny ve spotiebé - durables, sluzby a nondurables, zjistili nejvétsi
koeficient u durables’ a nejmensi u sluzeb). Divodem k malym dasledkam
mimo jiné zfejmé& bylo 1 to, Ze finan¢ni krize méla kratké trvani a pokles cen

akcii byl do zna¢né miry korekci jejich rychlého ristu z pocatku 1987.

% Souget koeficientli za 4 &tvrtleti zde &inil 0,29, oproti celkovému primérnému sklonu ke spotrebé
0,064.
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7. Zavér

Jak uvadi Poterba (2000), Casto se objevuje diskuse o tom, zdali néco
takového jako efekt bohatstvi existuje, ¢i nikoliv. Takovéto diskuse jsou vSak
zavadéjici, protoze efekt bohatstvi nutné existuje jakozto dasledek zmény
rozpo¢tového omezeni. Jestlize se zvysi rozpoCtové omezeni ekonomického
agenta, tak agent bud’ zvySi svoji spotfebu, nebo pienecha zdroje pro jiné
uzivatele, jako jsou charity, stat nebo dédicové. Samotné zpochybnovani
efektu bohatstvi vSak vypovida o tom, Ze jeho kvantitativni vyznam neni
zfejmé velky, a tematika efektu bohatstvi 0ziva v teorii a hospodaiské politice
prevazné tehdy, dochazi-li k podstatnym zménam v cenach aktiv. Ptes
uvedené problémy s vysokou citlivosti vysledki 1ze vSak fici, Ze kvantitativni
rozsah efektu bohatstvi je zhruba v souladu s predikcemi moderni teorie

spotiebni funkce, o kterou se efekt bohatstvi opira.

Problém, ktery nelze na makroekonomické irovni rozhodnout, je otdzka, zdali
efekt bohatstvi méa povahu piimou, tj. zda vyssi bohatstvi vede ptimo k vyssi
spotieb¢, anebo zdali ma povahu spiSe nepiimou, tj. ze vyssi ceny aktiv
signalizuji vyss§i dichody v budoucnosti a diky tomu se zvySuje spotieba.
Mikroekonomickéd data vSak ukazala, Ze spotfeba roste pouze u téch, ktefi
profituji z ristu cen akcii, coz svéd¢i ve prospéch efektu pitimého. RozliSeni
bohatstvi na vice druhil nepiinaSi jednoznacné vysledky, zda se, ze efekt

bohatstvi se prosazuje se zhruba stejnou intenzitou pro rizna aktiva.

Téma skytd moznosti dalSiho vyzkumu napt. v otazce, zdali reakce agenti je
stejné rychld a kvantitativné vyznamna v piipad€ poklesu 1 riistu bohatstvi.
Dal$im moZnym smérem vyzkumu je dopad zmén cen aktiv do vyvoje
uvérové zasoby, coz se dd provazovat za zprostiedkované plisobeni efektu

bohatstvi.
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