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Uvod

* (Cil: seznamit s teoriem1 spotrebni funkce a s
investi¢ni funkci

e Osnova:
— Keynesianska spotiebni funkce
— Model mezi¢asove volby
— Hypotéza zivotniho cyklu
— Hypotéza permanentniho dichodu
— InvestiCni funkce
— Tobinovo q
— Realna data




Spotiebni funkce

* Na ¢em zavisi spotreba?

— 1ntuitivné muzeme fici, Ze spotieba zavisi
piimo umeérne na disponibilnim duchodu a
nepiimo umérné na urokove mire:

C=C(Yy 1)
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Keynesianska spotrebni funkce

_ %
C, ... autonomni slozka spotieby
- nezavisi na duchodu

- zavisi na bohatstvi, ivérech, o¢ekavanich,
danich a cenovych hladinach

c*Y, ... slozka spotieby, kterd se meéni s
duchodem




Keynesianska spotiebni funkce

Sklon ke spotrebe

mezni X prumérny

- prumérny — podil spotieby na disponibilnim

duchodu:
a=C/Y,

- mezni — prirustek spotfeby vyvolany
prirustkem disponibilniho duchodu o
jednotku:

c = AC/AY 4




Keynesianska spotiebni funkce

Psychologicky zakon

S rustem disponibilniho diichodu roste 1
spotieba, ale pomaleji.

Platnost tohoto zakona se vSak nepotvrdila.




Keynesianska spotiebni funkce

/nazorneni

Mezni sklon ke spotiebé
je konstantni, dan
- B sklonem C, + ¢*Y .

: Prumérny sklon ke spotiebé
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Keynesianksa spotiebni funkce byla interpretovana
nejen jako funkce individualni, ale také jako
agregatni spotiebni funkce




Keynesianska spotiebni funkce
/aver

Americky ekonom Kuznetz zjistil, Ze aCkoli v USA
doSlo v letech 1869-1938 k podstatnému rustu
realného duchodu, podil spotieby na narodnim
duchodu se prakticky nezmeénuil.

—

Dukaz, Ze keynesidnska spotrebni funkce nefunguje.
Mnozi ekonomove j1 vSak pouzivaji pro kratke
obdobi




Model meziCasove volby

- zaklady teorie polozil Irwing Fisher

- objasnuje rozhodovani Clovéka mezi
pritomnou a budouci spotfebou




Model meziCasove volby

/nazorneni

budouci
spotrehba

pritomna spotreba
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Model meziCasove volby

Vliv zmény duchodu

budouci
spotreba

pritomna spotreba
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Model meziCasove volby

Vliv zmény urokove sazby

budouci
spotreba
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\
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pritamna spotfeba
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Model meziCasove volby

Dva efekty

 substitucni efekt — urok je nakladem
obétovan¢ prilezitost: — Clovek substituuje
statek relativné drazsi (prfitomna spotieba)
relativné levnéjSim (budouci spotifeba)

» duchodovy efekt — urok je také duchodem —
na zvySeni duchodu reaguje Clovek
zvySenim spotieby

 protichudne pusobeni
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Model meziCasove volby

Dva efekty pokr.

* u jednotlivce nelze fici, ktery efekt prevazi
— zalezi na tvaru indiferencCnich kiivek

* na agregatni urovni bude duchodovy efekt
vyvolany zménami urokove miry
zanedbatelny = Vztah mezi1 agregatni
spotfebou a urokovou mirou je nepiimo
umerny.
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Model meziCasove volby
/aver

» Fisheruv model mezicasové volby ukazuje,
Ze pritomna spotieba je ovlivnéna nejen
pritomnym duchodem, ale téZ oCekavanym
budoucim duchodem a urokovou mirou.
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Hypoteza zivotniho cyklu

» rozpracovali Modigliani, Brumberg a Ando

* podobn¢ jako Fisheruv model meziCasove
volby vychazi z toho, Ze Clovek pri
rozhodovani o spotreb¢ bere v tivahu nejen
pritomny, ale 1 oCekavany duchod

 obsahuje vSak dalSi tvrzeni a to, Ze Clovék

chce mit behem zivota rovhomeérnou
spotiebu
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Hypotéza Zivotniho cyklu

/nazorneni

» predpoklad — nulova realna urokova mira

v realistiCtéjSim modelu poCitame s urCitymi
likvidnimi1 omezenimi — spotfeba pak bude mirné
kolisat

dichod a2
spotieba

zpotieba

a0 L vEk
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Hypotéza Zivotniho cyklu

Predvidan¢ zmény

* dokaze-l Clovek sviy celozivotni duchod
spolehlivé predvidat, vytvori s1 podle n¢j
stalou spotiebu, kterou pak neméni =
spotieba Clovéka nereaguje na predvidane
zmeény duchodu = agregatni spotieba zavisi
take na vékove strukture obyvatel.
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Hypotéza Zivotniho cyklu

Nepredvidane zmény

* dojde-l1 k nepfedvidanému zvySeni
diuchodu, Clovek zvysi spotiebu —
prizpusobi j1 zvySenému celozivotnimu
duchodu — a naopak

* pote co ke zmeéné dojde, povazuje j1 Clovek
za permanentni
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Hypotéza Zivotniho cyklu

Spotreba v prub¢hu
hospodarskeho cyklu

* muzeme pozorovat, Ze v prubchu
hospodarského cyklu se spotfeba méni se
zmeénami duchodu. Je to v souladu s
hypotezou zivotniho cyklu? Ta prec tika, ze
lide vyhladi spotfebu na stejnou celozivotni
uroven. To vSak plati pokud dokazi vyvoj
sveho duchodu predvidat. Jenze
hospodarsky cyklus predstavuje
nepredvidané zmény duchodu.
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Hypoteza Zivqtniho cyklu . o
ProcC jsou Japonci sporive)si nez
American¢?

* hypotéze zivotniho cyklu to vysvétiuje
pomoci vékové struktury obyvatel a
predvida, ze az zaCne Japonska populace
starnout, sklon k usporam se snizi.

 jenze vekova struktura obyvatel v Americe
a Japonsku dnes neni zas tak velka.

* odpovédi na tuto otazku je vliv kultury na
spotiebni chovani.
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Hypot¢za permanentniho
duchodu

* tuto hypotezu vyslovil Friedman

* ClovEék meéni spotfebu pouze v reakci na
takove zmény duchodu, které povazuje za
permanentni
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Hypotéza permanentniho duchodu

Spotiebni funkce

e Y=YP+Y!

Y? permanentni slozka diichodu
Y ! prechodna slozka dichodu

« C=c*Y?
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Hypotéza permanentniho duchodu

/nazorneni

» kratkodoba x dlouhodoba spotiebni funkce

« vysveétlyje, proC v kratkém obdobi pozorujeme
klesajici sklon ke spotitebe, zatimco v dlouhém obdobi
je sklon ke spotreb¢ staly.

dlouhodoba spotfetni
funkce

kratkodoba spotfebni
funkce
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Hypotéza permanentniho duchodu

Opatrna ocekavani

* kdyz se Cloveku zvysi duchod, Casto si1 neni
jisty, zda jde o prechodné¢ nebo o
permanentni zvySeni. Spotieba se tedy
zvySi, az s1 lidé jsou jisti, ze se jedna o
permanentni zvyseni duchodu.
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Funkce uspor

* Uspory jsou nespotiebovanou Casti
disponibilniho duchodu

+ S=Y,-C

¢ S=S(Y,, 1)
(t) ()
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Investicni funkce

* 1nvestice = investice do fixniho kapitalu, do
zasob a mvestice domacnosti do bytove
vystavby a do lidského kapitalu

* 1nvestice do zasob rozliSujeme na planované
a neplanovane¢

 dale budeme uvazovat:
— jen investice do fyzického kapitalu
— planované investice do zasob
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Investicni fgnkce

Cim se ridi rozhodovani o
investicich?

e porovnanim ocekavaneho €istého vynosu z
investice s nakladem na investici

 Cisty vynos = prijem z mnvestice — provozni
naklady — opotiebeni

* naklad = urok z ceny investice
— 1mplicitni — usly zisk, ktery by podnikatel ziskal, kdyby
pUjcil penize a neinvestoval je
— explicitni — urok, ktery podnikatel plati, pokud si na
investici pujcil penize
* podnikatel uskutecni investici, pokud je
oCekavany Cisty vynos vysSi nebo nanejvys roven
nakladu na investici




Investicni funkce

/nazorneni
e I=1(r)
(-) realns
urpkuvé

iInvestice |




Investicni funkce

Zvyseni oCekavanych vynosu

realna snizeni provoznich
Urokowva H“HM , . .,
mira r nakladt, zlepSeni
technologii
MHMHE%HRH“HH
\

investice |
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* pOpisy]

velkycl

Tobinovo g

e rozhodovani o 1nvesticich ve
h korporacich, jejichz akcie jsou

obchoc

ovany na burze
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Tobinovo q

Trzni hodnota kapitalu firmy

* dana diskontovanou hodnotou jejich ocekavanych
budoucich vynosu

« P=R/(1+1)+R/(1+r)>+...
R ... oCekavan¢ vynosy v jednotlivych letech
r ... realna trokova mira

» pokud se s akciemi obchoduje na burze, je trzni

hodnota jejiho kapitalu zobrazena v celkové trzni

hodnot¢ jejich akcii

* kdyZ se manazefti rozhoduji o kapitalovych
investicich firmy, porovnavaji trzni hodnotu
kapitalu s reproduk¢énimi naklady na kapital
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Tobinovo q

Vyjadieni

trzni hodnota kapitalu
reprodukcni naklady na kapital

q:

q> 1 ... firmy budou uskuteCniovat Ciste
investice a zvetSovat kapital

q <1 ... firmy budou desinvestovat a tedy
snizovat kapital
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Tobinovo q

Inwestice

/nazorneni

Tohinowvo o
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Soukroma spotieba v % HDP

roky 83 84 85 86 87 88 89 (90 [91 192 (93 |94 [ 95 | 96
USA 649 | 63.8 |64.7 1653 |658 |659 |65 |66. |66. |67.]167.|67. |67 |68.
7 14 |8 3 |7 [3 |9 |2

Neémecko |60.1 1597 |594 |57.9 |582 |575 |57. |54. |57. |57 |58. |57 |57. |57
3 |9 ] 1 13 |1 |6

CR 471 | 473 |47. |50. |44. |51.]56.|57. |57 |50.
o |2 |5 |9 |3 |6 |3 |7

Slovensko 53. | 51. |49. |53 |50.|48. |49.
o |2 |5 4 |8 |2

pramen: Mezinarodni hosp. statistika
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Spotreba v % HDP

spotreba v % HDP
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Spotieba v CR v letech 1997 —
2004 v mil. K¢

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
spotfeba | 1098 825 1089877 1120296| 1134 714| 1161 328| 1187 163| 1258 158| 1 290 086
% HDP 52 52 53 52 52 52 53 52
HDP 2100143 2084 203| 2112121| 2189169 2242 943| 2 285 488| 2 367 818| 2 467 615

pramen: CSU
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Investice v CR v letech 1995-
2004 v mil. K¢

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Tvorba
hrubého 604 206 674302 617667 604683 583315 645116 688011 720002 709600( 768013
kapitalu
Hruby
domaci |2033699(2115605(2100143|2084203|2112121( 2189169 2242 943| 2285488 2 367 818 2 467 615
produkt
% HDP 29,70971) 31,87277 29,41071 29,01267 27,6175 29,46853 30,67448 31,50321 29,96852 31,1237
pramen: CSU
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Vztah investic a urokove miry
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Poptavka podnikatelu po uvérech

Poplavka po uverech (1999 - 20003 )

Obgem mvestic v mld. korun

P, ; I

8 T i | T
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L

Podmikately ocekavana realna urokova sazba
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D¢kugi za pozornost
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