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Uvod

Z nerovnosti ve spolecnosti se ve druhé dekade 21. stoleti zacind stavat stale vyznamnéjsi
téma. Zabyvaji se jimi v podstatné vétsi mife nez pfedtim renomovand pracovisté svétovych
instituci zejména V poslednich letech v obavé, ze rostouci nerovnosti, pfijmové a zejména
majetkové, podvazuji tempo riistu globalni ekonomiky.

Analyza vyvoje indikator nerovnosti, jejich souvislost s vyvojem ekonomiky a dopadem na
jeji ristovy potencial vznikla na Zadost Odboru pro udrzitelny rozvoj Utadu vlady Ceské
republiky. Ten na toto téma vypsal vefejnou soutéz*. Jiz v nabidce na zpracovani této analyzy
respektoval nas fesitelsky tym obsahové zadani predevsim ve sféfe ptijmovych nerovnosti, ale
s ohledem na nemoznost ziskat odpovidajici datové zdroje v oblasti majetkovych nerovnosti
v Ceské republice tuto ¢ast zadani modifikoval a navrhl zpracovat v tomto sméru ,,ndhradni
variantu, kterd byla zadavatelem v procesu vybérového fizeni odsouhlasena. Ptredkladana
analyza je tedy produktem vychézejicim jednak ze zadani, jednak je obsahové rozSifena
0 dalsi aspekty, které jsou ve zpracovanych ¢astech blize specifikovany a komentovany.

Analyza obsahuje — kromé vychodisek akomentovanych poznatkii o nerovnostech
z globalniho pohledu, resp. zemi OECD, rozebranych pied vlastnim zpracovanim tématu za
Ceskou republiku — dva zakladni obsahlej§i fesené okruhy. Prvnim je ¢ast o nerovnostech,
ptedevsim piijmovych, podle analyzy kvantilového rozdéleni (mezni decily) a dale empiricka
analyza vybranych kli¢ovych indikatorGi nerovnosti (v t&ch nejvice relevantnich pro CR
i rozbor jejich nejjemnéj$i struktury). Vysledky rozboru piijmové nerovnosti jsou
analyzovany matematicko-statistickym modelem vztahujicim vyvoj této nerovnosti k vyvoji
ekonomiky (HDP) a komentovany. Druhym feSenym okruhem je pak modelové zpracovana
analyza vyvoje majetku ¢eskych domacnosti v podob¢ jejich Cistého jméni v kontextu vyvoje
vybranych makroveli¢in (HDP, c¢isty disponibilni diichod domécnosti a jejich vydaji na
kone¢nou spotiebu).

Smyslem analyzy je pfedev§im ovéfit hypotézu, zda v CR — a podobné jako v tthrnu za zemé
OECD - vede rostouci pfijmova nerovnost k omezovani ekonomického rustu.

Autofi

Prdce neprosla faktografickou, technickou ani jazykovou korekturou.

! Uspéch v této soutézi vytstil pro na§ tym do uzavieni Smlouvy o dilo ev. & 15/243-0 podepsané dne
23. 10. 2015, jejimz vysledkem je zpracovani pozadovaného tématu, kterym je ,,Analyza vyvoje indikatort
nerovnosti v CR a jejich dopad na ristovy potencial CR*.



1. Shrnuti

Na rozdil od vysledku studii OECD z poslednich dvou let za uhrn zemi OECD a od nich
odvozenych doporudeni provedena analyza vztahu nerovnosti a ekonomického ristu za Ceskou
republiku neprokazala, Ze nartstajici nerovnosti ovliviiuji negativné vyvoj HDP CR (tj. tlumi
jeho dynamiku). Pfi¢iny lze zfejmé spatfovat v tom, Ze:

e Nerovnosti v CR nejsou vyrazné (i piesto, Ze za roky 1989-2014 narostly hrubé pifjmy
v desetiné nejvyse piijmovych domacnosti 7,8krat, zatimco v desetin€¢ nejnize piijmovych
5,5krat).

e . Konzumerizace“ ekonomiky CR je stile spise niz§i - vydaje na konenou spotiebu
domacnosti predstavuji dlouhodobé zhruba polovinu HDP Vv nominalnim i realném
vyjadieni, coZ je méné nez napt. v USA nebo v fad¢ evropskych ekonomik — vyvoj spotieby
v CR, ovlivnény i tempem riistu nerovnosti, tak nemize mit na HDP takovy vliv, jako
kdyby byl podil spotfeby domacnosti ve strukture HDP vyssi.

e Socidlni systém v CR je nastaven tak, Ze Vv letech poklest HDP ,.chrani® nizkopiijmové
domacnosti (obdobi poklesi HDP realné se za roky 1990-2014 objevila Ctyfikrat) — to
pusobi proti ristu nerovnosti a implicitné i proti jeho negativnimu vlivu na riast HDP.

e Transformacni charakter ¢eské ekonomiky zejména v 90. letech minulého stoleti ovliviioval
vyvojové kiivky nerovnosti a HDP vyznamnéji nez je tomu obecné u ekonomik trzné
,usazenych® (to mélo vliv i na zjisténé korelace).

Co se rozsahu pfijmové nerovnosti v CR tyka, podle udaji $etfeni piijmi a Zivotnich podminek
domacnosti EU SILC 2014 ptevySovaly roéni hrubé penézni pfijmy na osobu v desetiné
nejvyse prijmovych domacnosti (horni decil) takovéto pifijmy desetiny nejnize piijmovych
(dolni decil) v poméru 6,9:1, podle dat z rodinnych uéta pak v poméru 5:12. V obou piipadech
jde vsak o nerovnost podstatné nizsi, nez jakou vykazuje primér zemi OECD (pomér 9,6:1,
v 80. letech pak 7,1:1).

V letech 1989-2014 ptevazovaly co do poctu let vyraznéji roky, kdy piijmy desetiny nejvyse
pfijmovych rostly rychleji, nez ptijmy desetiny nejnize piijmovych. Primérné od roku 1990
stoupaly kazdorocné piijmy domécnosti dolniho decilu o 7,3 %, zatimco horniho decilu o
8,8 % - to byl zaklad zvétsujici se piijmové nerovnosti domacnosti CR.

V dobach, kdy ekonomika klesa, se v CR piijmy domacnosti dolniho decilu zvysuji rychleji
nez domacnosti horniho decilu (bylo tomu tak v letech po ménové krizi 1998-1999, v krizovém
roce 2009 i v nedavné recesi 2012-2013). Naopak piijmy ,,nejbohatsi“ desetiny domacnosti
vykazovaly oproti ,,nejchudsi“ desetiné vyssi dynamiku v dobé konjunktury. Ukazuje to, ze
socialni systém je z pohledu nerovnosti dobie nastaven.

Pietrvava velmi dobra pozice CR Vv Zebiicku evropskych zemi prakticky ve vech indikatorech
nerovnosti zjisStovanych podle SILC. Nicméné, pii pohledu ,,pod povrch® jednotlivych
indikatord (napt. relace za skupinu Zzen a muzi nebo zaruzné veékové kategorie) uz se
problémy pro CR objevuji. V ohrozeni jsou zejména déti do Sesti let a mladi do 18 let — u nich
je riziko chudoby nebo socidlniho vylouceni jedno znejvySSich v Evropé pokud ziji

2 Rozdil plyne z odligného vzorku Setfeni v doméacnostech (SILC nahodny vybér, rodinné Géty vybér kvétni).
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vV domdacnostech s nizkou intenzitou prace. Ale i v domécnostech, kde maji rodice jen zakladni
vzdélani (86 % mladych do 18 let, vEU 63 %). Za CR uz je pouze Srbsko, Slovensko,
Mad’arsko a Bulharsko. Pfitom naopak v rodinach, kde maji rodice vysokoskolské vzdélani, je
toto riziko pro déti do Sesti let v CR vitbec nejnizsi v Evropé, tj. 3,7 % proti EU s 10,5 %).
Investice do vzdélani se tak zda byt vyraznym faktorem pilisobicim proti riziku chudoby nebo
socialniho vylouceni.

V jesté veétsim riziku jsou, zejména pokud jde o nedostatek prace a také hmotnou deprivaci,
lidé ve vékové kategorii 55-59 a dale 1idé nad 65 let Zijici sami (jde zejména o Zeny, kde riziko
eskaluje s jejich nardstajicim vékem). Nezanedbatelny je i podil tzv. ,,pracujici chudoby®, tedy
lidi, ktefi jsou sice zaméstnani, ale pfesto se ocitaji ve znacném riziku (analyza téchto skupin je

v textu kap. 5 a také v ptiloze 2).

Zda se tak, ze z vékového pohledu plati relativné nizka ohrozenost chudobou nebo socialnim
vylou¢enim v CR - vykazovana pii povrchnim pohledu na tabulky EU SILC - jen pro lidi
Vv produktivnim véku a také pro dichodce. Ohrozenost déti a mladych lidi, dale skupiny ve
véku 55-59 let a také zejména Zen 65+ je v CR vyznamna a 74ad4 si detailni doporuceni
V oblasti socialni, sociologické, vzdélanostni aj.

vvvvvv

poddimenzovanych, a to zejména téch, kteti uz jsou v riziku pfijmové chudoby nebo socialniho
vylouceni. Podle EU SILC 2014 to bylo 44,7 % z této populace (v EU 30,3 %), z toho pfitom
déti do 18 let plnych 60,7 % (v EU 39,7 %). | tento fakt si zada zvazeni napf. vystavby
socialniho bydleni ze strany statu ¢i kraji a obci, nebot problém je ziejmé regionalné
podminén. Data pro tuto uvahu sice chyb¢ji, 1ze to vSak odvodit napt. z ohroZenosti piijmovou
chudobou nebo socialnim vylou¢enim v jednotlivych regionech CR (graf na str. 3 piilohy 2).

Provedeny rozbor vyvoje majetku (Cist¢ho jméni) ¢eskych domacnosti (prevysujiciho koncem
roku 2014 devét bilionti korun) ve vztahu Kk vyvoji ekonomiky ukazal pomérné vyznamnou
pozitivni korelaci (pfi sofistikovanéj$im modelovém uréeni korelacnich koeficienti ponékud
niz8i nez pii rozboru prostymi korelaénimi koeficienty). Je logicka, nebot’ pozitivni vyvoj
ekonomiky zvySuje i cCisté disponibilni piijmy domacnosti, ptredev§im mzdy (v letech
konjunktury na pielomu minulé dekady rostly nominalni mzdy o témét 8 % rocné).

Souvislost vyvoje majetku s ekonomickym vyvojem je patrna i u souvztaznych veli€in, na néz
se ¢isté jméni rozpada, jako je hodnota fixnich aktiv ¢eskych domacnosti (hlavné investic do
pofizeni domu a bytt) ¢i jejich finan¢niho ¢istého jméni.

| ptes vyznamny rist fixnich aktiv ¢eskych domécnosti (dany velkym rozSifovanim
vlastnického bydleni na pfelomu minulé dekady) se za roky 1993-2014 zvysila vice hodnota
jejich finanénich aktiv, zejména Cistého finan¢niho jméni. Je to dano zfejmé tim, Ze sklon
spofit je vice mén¢ patrny napiic¢ populaci, zatimco investice do domua a bytl uskuteciuji
predevsim lidé vyssich pfijmovych decila.



Executive Summary

o This analysis of the relationship of inequality and economic growth in the Czech Republic has not
showed that increasing inequalities can influence negatively the development of the GDP. Causes
can probably be seen in the fact that:

e Inequalities in the Czech Republic are not significant (despite the fact that during period
1989-2014 grew in gross money income per persons of the highest 10 % households 7.8 times,
while the lowest 10 % households 5.5 times).

e "Consumerism™ in the Czech economy is still rather low. Final consumption expenditures of
households represent roughly half of GDP in nominal and real terms, which is less than e.g.
the US and many European economies. Therefore, the development of consumption in the
Czech Republic, which is influenced also by the growth rate of inequality, cannot have such
an impact on GDP, as if the proportion of households in the structure of GDP would be
higher.

e The social system in the Czech Republic is set up so that in the period of decline in GDP
"protects” low income households (declines of GDP in real terms during period 1990-2014
appeared four times). This fact counteracts the growth of inequality, and implicitly against its
negative impact on GDP growth.

e Transformation of the Czech economy, especially in the 90s of last century, influenced the
development curve of inequality and GDP significantly more than is generally the case with
market economies "established" (it effected the established correlation in our analysis).

e According to the survey on income and living conditions of households EU SILC 2014, the annual
gross money income per persons of the highest 10 % households in the Czech Republic exceeded
income in the lowest 10 % in ratio of 6.9:1. According to the data of Household Budget Survey it
was 5:1. In both cases, however, a disparity significantly lower than what is calculated for the
OECD average (ratio of 9.6:1, in the 80s, then 7.1:1).

e In the years 1989-2014, in number of years predominated markedly those years when gross money
income per persons of the highest 10 % households grew faster than in the lowest 10 %. On
average, since 1990 rose gross money income per persons of the highest 10 % by 8.8 % yearly,
while in the lowest 10 % rose by 7.3 %. It was the reason of increasing income inequality of
households in CR.

e At a time when the Czech economy declines, gross money income per persons of the lowest 10 %
households increased faster than in the case of the highest 10 % households. It could be seen in the
years after the currency crisis of 1998-1999, the crisis in 2009 and the recent recession in 2012-
2013. On the contrary, gross money income per persons of the highest 10 % households showed
higher dynamics during the boom. It confirms that the social system is, in terms of inequality, well
set.

e There is still a very good position of the Czech Republic in the ranking of European countries,
practically all indicators of inequality surveyed by SILC. However, looking 'beneath the surface' of
individual indicators (e. g. a session for a group of women and men or for different ages), we can
identify problems. Mainly children under six years of age, and young people up to 18 years are at
the risk. For them, the risk of poverty or social exclusion is one of the highest in Europe when they
live in households with low work intensity or in homes where parents have only primary education
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(86 % of young people under 18 compared with the EU 63 %). Only Serbia, Slovakia, Hungary and
Bulgaria are behind the Czech Republic in this indicator. However, in families where parents have
higher education, this risk is for the Czech children up to six years absolutely lowest in Europe (i.e.
3.7 % against the EU with 10.5 %). Investment in education thus appears to be a significant factor
acting against the risk of poverty or social exclusion.

At even greater risk, in particular regarding the lack of work and material deprivation, people are in
the age group of 55-59 are, as well as people over 65 living alone (particularly women, where their
risk escalates with increasing age). The group which is called "Working poverty” is not
inconsiderable, as well. They are people, who have a job but still they are at considerable risk of
material deprivation (analysis of all these groups can be find in the text of Chapter 5 and Appendix 2).

It thus appears that, from the perspective of age pays a relatively low risk of poverty or social
exclusion in the Czech Republic just for people of working age and for pensioners, as can be seen
at a superficial glance at the tables of the EU-SILC. Vulnerability of children and young people and
also people in the age groups 55-59 as well as the 65+ women in particular, is significant in the CR.
It calls for some recommendations in social, sociological, educational and others areas.

The proportion of people in the Czech Republic who live in overcrowded households is
significantly worse in comparison with Europe especially those who are already at risk of income
poverty or social exclusion. According to EU SILC 2014 it was 44.7 % of their population (30.3 %
in the EU) and in the case of children under 18 years even of full 60.7 % (EU 39.7 %). This fact
calls for consideration whether to build social housing which will be financed by the state or
counties and municipalities, because the problem seems to be probably regionally conditioned.
Data for this reasoning is lacking, but it can be deduced for example from the vulnerability by
income poverty or social exclusion in the various regions of the Czech Republic (the chart on page
3 of Annex 2 of this analysis).

An analysis of development of assets (net assets) of Czech households (exceeding nine trillion
Czech korunas at the end of 2014) in relation to the development of the economy showed
a relatively significant positive correlation (at a more sophisticated model determining the
correlation coefficient somewhat lower than in the analysis of simple correlation coefficients). It is
logical, since the positive development of the economy also increased net disposable household
incomes, particularly wages (in the boom years at the turn of the last decade, nominal wages grew
by almost 8 % per annum).

Relationship between development of net assets in household sector and of the development of the
Czech economy is evident also as regards correlative variables which are parts of the net worth, i.e.
as the value of fixed assets of Czech households (especially investment in the acquisition of houses
and flats) or their financial net worth.

Despite significant growth in fixed assets of Czech households (the great expansion of home
ownership was noticed at the turn of the last decade) during period 1993-2014 the value of their
financial assets increased more, namely in the case of the net financial assets. It's probably due to
the fact that the propensity to save in the Czech households is more or less evident across the
population, while investment in dwellings can afford mostly people of with higher income.



2. Teoreticky a vécny uvod - datové zdroje a metodicka vychodiska

Podkladova data pouzitd v této analyze pro vztah nerovnosti a ekonomického ristu vychéazela
pfedev§im  zudaji  mezindrodni  statistiky tj. z databaze  Eurostatu (v Casti
0 makroekonomickych nerovnovahach, chudobé a socidlnim vylouceni, socialni inkluzi
a kvalité zivota) a z mensi ¢asti pak i z databaze OECD. Z narodni statistiky byla podkladem
databaze narodniho ucetnictvi, z mikropohledu pak jednak vyslednd data Setieni o pfijmech
a zivotnich podminkach provadéna Ceskym statistickym tfadem (CSU) v ramci metodicky
sjednoceného evropského Setfeni (EU-SILC). Z pohledu piijmové nerovnosti vSak byly
nejcenngjsi datovym zdrojem vysledky $etieni CSU z rodinnych uétd.

Co se tykd vyuziti modelového aparatu pro hodnoceni vztaht cCasovych fad — vyvoje
zjisténych pifijmovych nerovnosti na strané¢ jedné a ukazatele vystupl, resp. jinych
souvztaznych indikatord, na strané druhé — byla pouzita Grangerova kauzalita a kointegra¢ni
analyza. Nejprve byla testovana existence kratkodobych vztahti mezi ¢asovymi fadami za
pomoci VAR modelu, dlouhodobych pak pomoci kointegra¢ni analyzy. Pro analyzu byl
pouzit statisticky software EViews 8. Podrobnéji je postup popsan v Boxu 1 téchto
metodickych vychodisek, vlastni propocty jsou obsazeny V ptilohach 3a, 3b a 3c.

2.1. Zvoleny postup

Vlastni metodicky postup vychazel z identifikace nerovnosti ve sféfe piijma, kdy byly
analyzovany a porovndvany ve vzdjemném vztahu piijmy desetiny nejnize piijmovych
domacnosti oproti pfijméim desetiny nejvySe piijmovych domécnosti Ceské republiky
(statisticky feceno tedy kvantilové rozdé€leni s analyzou dolniho a horniho ptijmového decilu).
Takovyto postup uplatiiuje ve svych studiich jako jeden z hlavnich posuzovanych néhledi na
nerovnosti rovnéz OECD (kromé méfeni nerovnosti pomoci Gini indexu a relativni pfijmové
chudoby, ¢imz se v analyze rovnéz zabyvame). V pftislusné kapitole této analyzy tim byly
nazorn¢ identifikovany ,,rozevirajici se nizky™ mezi piijmy desetiny pifijmové nejchudsich
a desetiny p¥ijmové nejbohatsich doméacnosti v Ceské republice. Analyzovéana byla také jejich
dynamika v ¢ase — oproti pivodnimu oéekavani obtizi s dostupnosti datovych zdroji se totiz
nakonec podatilo ziskat souvislou ¢asovou fadu piijmi domdacnosti (v pozadované struktuie
pro zjisténi nerovnosti) dokonce jiz od roku 1989° tedy z doby, kdy byla CR jesté soudasti
federace se Slovenskou republikou. To pomohlo analyzu rozsifit vyznamné nad ramec
pozadavkil zadavatele a rozebrat piijmovou nerovnost nikoli pouze v poslednich patnacti

8 Tato skutecnost zamezila potfeb¢ rekonstruovat ¢asovou fadu hrubych penéznich piijmi domacnosti podle dat
z Mikrocenst provadénych v letech 1996 a 2002 (jak mél fesitelsky tym ptivodné v imyslu v ,,nouzové* varianté
provést). Neumoznila vSak ,,protahnout” do vétsi casové délky ukazatele z EU SILC (Survey on Income and
Living Conditions), pro néz budeme v maximalni §ifi pouZzivat ¢asovou fadu pocinaje rokem 2005. Rozdil mezi
metodikou SILC a metodikou rodinnych uéti spociva piedevsim v pouZitém vzorku statistickych dat (zatimco
v SILC jsou domacnosti vybirany ndhodnym vybérem, v statistice rodinnych u¢tid kvotnim vybérem). To zCasti
ovlivituje proporce v relativni piijmové chudobé s pouzitim decilového rozdéleni — nikoli vSak v jejim trendu -,
jak bude patrné v dalSim, pii pfedestieni vysledkd obsahujicich i proporci relativni piijmové chudoby obou
krajnich decilt (zejména pak horniho decilu).



letech, ale prakticky od doby, kdy zacala transformace ceské ekonomiky az po soucasny
VyVOj.

V ,,majetkové™ Casti této analyzy, kdy bylo zadavatelem pozadovano zjiSténi majetkovych
nerovnosti v CR, narazila véc na problém faktické neexistence pfislusnych datovych zdroji.
Byla proto zvolena — jak jiz je v ¢asti Uvod kratce zminéno — ,,nahradni varianta, kterou nas
feditelsky tym nabidl jiz ve fazi, kdy jsme se uchazeli o ziskani vypsané zakazky. Slo
0 analyzu vyvoje Cistého jméni ¢eskych domdécnosti - ¢lenéného dale na finanéni a hmotna
(fixni) aktiva - v ¢ase a vztahu vyvoje tohoto majetku k vyvoji ekonomiky. Metodou byla
jednak empiricka analyza, jednak modelové oSetieni této problematiky, opét v podobé
popsané vyse a bliz§Sim zpusobem specifikované v Boxu 1.

Box 1: Pouzity modelovy aparat pro hloubkovou analyzu vyvoje vztaht nerovnosti v CR,
resp. vyvoje Cistého jméni domacnosti ve vztahu k vyvoji prislusnych makroveliéin

Grangerova kauzalita a kointegracni analyza predstavuji oblibené metody pro analyzu vztahli mezi
¢asovymi fadami. Existuje vice moznych pristupl k analyzam vztaht ¢asovych, které poskytuji pomérné
Sirokou $kalu informaci o samotnych modelech, u kterych je samoziejmosti provést diagnostickou kontrolu
z hlediska zadouci normality a nepfitomnosti autokorelace a heteroskedasticity. Pro nasi analyzu volime
statisticky software EViews 8, ktery predstavuje pro studovani vztahl mezi ¢asovymi fadami a tvorbu
ekonometrickych modell a pfedpovédi velmi vyuzZivany a popularni nastroj.

Indentifikace vztahu a jejich sméru pomoci Grangerovy kauzality

V analyze €asovych fad sledujeme vliv zmén jednoho ukazatele a zda ma néjaky dopad na zmény jiného
ukazatele. K tomuto slouzi pravé Grangerova kauzalita (Arlt a Arltova (2009):

UvaZujeme predpovéd jednorozmérného procesu {Yt} konstruovanou v ¢ase t, ktera je zalozena na
vSech informacich dostupnych v Case t, ktera ma minimalni ctvercovou chybu. Dale uvazujeme, zZe

soucasti informaci dostupnych v éase t je jednorozmérny proces {Z SZO}. Pak Ize fici, ze

t-s?
jednorozmérny proces { Zt} kauzalné pusobi (v Grangerové smyslu) na proces {Yt}, jestlize stredni
Gtvercova chyba predpovédi jednorozmérného procesu {Yt} zalozeného na vsSech informacich

dostupnych v ¢ase t je mensi nez stfedni Ctvercova chyba predpovédi jednorozmérného procesu {Yt}
zalozeného na vSech informacich s vyjimkou informaci obsazenych v minulosti a pfitomnosti procesu
{ Zt} pro minimalné jeden z horizonti h=1, 2, ....

Jinymi slovy fikame, Ze v pfipadé, Ze proces {Yt} Ize pfedpovidat presnéji diky informacim z procesu

{ Zt } potom { Zt} kauzalné pusobi (v Grangerové smyslu) na proces {Yt}.

Foresti (2007) uvadi tfi rizné typy situaci, ve kterych mazeme Grangerovu kauzalitu aplikovat:

a) v jednoduchém testu Grangerovy kauzality se 2 proménnymi (a jejich zpozdénimi),

b) v testu Grangerovy kauzality s vice nez dvéma proménnymi,

¢) v ramci VAR modeld.
Pravé timto poslednim pfistupem k testovani Grangerovy kauzality by se méla zabyvat nase prace.
Uvazujeme model (1), ktery charakterizuje zavislost procesu Y: na svych zpozdénych hodnotach a na
zpozdénych hodnotach procesu Z: a dale model (2) charakterizujici zavislost procesu Z: na zpozdénych
hodnotach procesu Y: a svych zpozdénych hodnotach:

Y, = i AY + i B.Z,+u,, (2)
s=1 s=1
Z = icszt—s + i DY, +V,, (2
=i =i

kde s predstavuje délku zpozdéni za ¢asovym okamzikem t, dale As, Bs, Cs, Ds jsou regresni koeficienty
prislusnych zpozdénych proménnych a us, Vi jsou nahodné slozky modeld.




Vzhledem ke skuteénosti, Ze konstrukce VAR modell se opira do znaéné miry o regresni analyzu, maze
vzniknout mylna predstava o tom, Zze zkonstruovany VAR model je modelem vhodnym a Zadoucim.
S nalezenim co nejvhodnéjSiho modelu, ktery by byl lepSi nez ostatni (v pfipadé nékolika srovnatelnych
modell), souvisi otazka zvoleného zpozdéni (ij. fadu) modelu VAR. Arlt a Arltova (2009), doporucuji jako
jedno z kritérii tzv. Akaikeho informacni kritérium (AIC), které ma byt minimalizovano. Pro VAR model fadu
p, ti. VAR(p) s konstantou, Ize AIC vyjadfrit jako:

AIC(p) = In‘ia +21(pl +1)/T &)

kde Za je odhadnuta kovarian¢ni matice, p je fad modelu, | je rozmér procesu a T je pocet obdobi.

zakladé vybraného VAR modelu se skute€nymi hodnotami vysvétlované proménné.
Testovani pfitomnosti dlouhodobych vztahti pomoci kointegra€ni analyzy

Arlt (1997) definuje kointegraci jako statistické vyjadfeni stavu, ve kterém se jednotlivé ¢asové fady spjaté
néjakym teoreticky zdivodnénym ekonomickym vztahem v dlouhodobém ¢asovém horizontu nerozchazeji
a odklon smérd vyvoje téchto fad je pouze kratkodoby. Abychom mohli testovat pfitomnost kointegraénich
vztaht, je nejdfive potfeba zjistit, jaky charakter maji obé ¢asové fady (jakého jsou typu), tedy zda se
jedna o fadu stacionarni ¢i nestacionarni. Prvnim krokem je tedy otestovat fad integrace jednotlivych
procesu. Ktomu slouzi nékolik nastroji, mezi které patfi napriklad subjektivni posouzeni grafu dané
CGasové fady &i posouzeni tvaru jeji autokorelaci funkce. PresnéjSi metodou je tzv. rozSifeny Dickey-
Fullerdv test (ADF test) spadajici do skupiny testu jednotkovych kofend, ktery testuje hypotézu, ze Casova
fada je nestacionarni (obsahuje jednotkovy kofen). Diferencovanim muzeme takovou Easovou fadu
prevést na rfadu stacionarni, ktera je nazyvana integrovanym procesem fadu 0, zkracené zapsano 1(0).
Jestlize nestacionarni fadu musime d-krat diferencovat, abychom ziskali proces [(0), pak je nazyvana
integrovanym procesem fadu d, tedy I(d).

Abychom vubec byli schopni identifikovat pfitomnost kointegra¢nich vztahi, je potfeba nékterym z vyse
uvedenych postupl prokazat, Ze obé ¢asové fady obsahuji jednotkovy kofen. V opaéném pfipadé jsou
mezi fadami pouze kratkodobé vztahy, které zachytime pomoci VAR modell. Pokud by jedna fada byla
typu I(d) pro d > 0 a druha fada typu [(0), je nutné proces I(d) diferencovanim prevést na proces 1(0)
a nasledné pokracovat konstrukci VAR modelu. Samotny test kointegrace spociva v posouzeni charakteru
rezidui tzv. statického modelu (fj. neobsahuje zpozdéné proménné). Aby fady byly kointegrované, je
potfeba vhodnym testem ovéfit, ze fada rezidui neobsahuje jednotkovy kofen, tedy jde o proces 1(0). Engle
a Granger (1987) uvadi celou fadu testi vcetné jejich kratkého popisu, napf. Durbin-Watsonlv test
kointegracni regrese, Dickey-Fullerliv test, resp. rozsifeny Dickey-Fullertv test. VétSina testl je zalozena
na testovani nulové hypotézy, ktera fika, ze Casoveé fady nejsou kointegrované. Pokud bychom modelovali
vztah mezi nestacionarnimi fadami, které kointegrované nejsou, dopustili bychom se tzv. zdanlivé regrese,
ktera ma negativni dopad na identifikaci a interpretaci vztaht mezi zkoumanymi ¢asovymi fadami.

Jestlize bude prokazano, ze obé Casové fady jsou kointegrované, Ize je popsat tzv. ,error-correction®
modelem (4), ktery dokaze odlisit dlouhodobé a kratkodobé vztahy mezi fadami.

AYt =C+ ﬂlAZt + 7/(Yt—1 B ﬂ*zt—l) L Q)

kde (YH—ﬁ*ZH) pfedstavuje dlouhodoby vztah s tzv. dlouhodobym multiplikatorem ﬂ* a y
predstavuje miru odliSnosti kratkodobého vztahu od dlouhodobého vztahu.

Modelové vysledky byly posouzeny apoté ekonomicky interpretovéna intenzita vztahil
ptijmové nerovnosti i vyvoje majetku ¢eskych domacnosti ve vztahu k hospodatskému cyklu
a dal§im vyse zvolenym makroekonomickym indikatortim v podminkach Ceské republiky.

Co se podoby ptedkladané analyzy tyka, byl ve snaze ucinit jeji obsah pfistupny SirSimu

Ctenafskému okruhu volen jazykoveé, stylisticky i formalni apravou takovy tvar, aby tomuto
cili odpovidal.
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3. Prehled a zhodnoceni literatury

Pichled pouzité literatury je — jak je obvyklé v publikacich akademického charakteru —
uveden na konci celé prace. Zahrnuje teoretické zdroje z oblasti sociologie, dale tematické
analyzy sektoru domacnosti CR a z pohledu zadaného tématu zakazKy také studie rozebirajici
nerovnosti (nékteré z nich vztah piijmové, resp. majetkové nerovnosti a jejich dopadi na
ekonomickou vykonnost zemg).

Ze sirsiho pohledu lze fici, ze stratifikace spolec¢nosti vychazejici z ménicich se potieb lidi
a moznosti jejich napliiovani je predmétem nejen sociologického4, ale 1 socioekonomického
vyzkumu, ktery zesilil na ptelomu 50. a 60. let minulého stoleti v pracich G. Myrdala [16] ¢i
J. K. Galbraitha [12], [11]. Ale jiz desitky let pfedtim, na pfelomu 19. a 20. stoleti, Max
Weber povazovany za zakladatele moderni sociologie, jehoz dila jsou vydavana i dnes [21],
definoval stratifikacni model na zdklad¢ nerovné distribuce materialnich statkli, prestize
amoci. Vzajemné se prolinajici soubory pravidel, jimiz se tato distribuce tidi, nazyva
hospodaiskym, socidlnim a pravnim fddem. Od té doby se sociologické zmény zasadniho
charakteru mapovaly a analyzovaly zejména v obdobich spolecenskych prerodi. Piikladem
z doby posledniho &tvrtstoleti, pokud jde o Ceskou republiku, mohou byt napi. prace
L. Ml¢ocha, P. Machonina a M. Sojky [15] anebo M. Petruska [19], ze svéta pak E. O.
Wrighta [19]. Uvahami o postmodernim konzumerismu se zabyval ve druhé poloving 20.

eey

stoleti Z. Bauman, polsky sociolog Zijici v Londyn&®.
3.1. Socio-ekonomické studie o nerovnostech

Velké zmény zplsobené v poslednich desitkdch let na jedné stran¢ vyraznym technologickym
skokem, na druhé¢ stran€ pak preskupovanim geopolitickych sil a dalSimi vlivy, poznamenaly
i socialné-ekonomicky charakter spole¢nosti. Do poptedi se dostava stale vice problém
nerovnosti generovanych rozdily v materidlni kvalit€ Zivota, ale ovlivnénych 1 jinymi faktory.

V letech 2014 a 2015 vtomto sméru zesilila co do poctu, rozsahu a zavaznosti studii
i produkce Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD). Studie OECD
S pfimym zaméfenim na korelaci nerovnosti a ekonomického ristu [2] konstatuje, Ze zatimco
nerovnosti v socialni oblasti rostou, ekonomicka vykonnost nikoli. Pfi¢inou je podle autord
skute¢nost, Ze ti nejchudsi, jejichz zastoupeni v kvantilovém rozdéleni je piekvapivé velké
a rozhodné se netyka pouze dolniho decilu tohoto rozdéleni, nemohou investovat do svého
vzdélani. ZlepSeni téchto nerovnosti by podle autorii u€inilo spolecnost férovéjsi a ekonomiku
silngj§i. Zatimco s prvni tezi 1ze neZ souhlasit, druha mtze byt diskutovana hned z nékolika
prezentovany (napt. Paul Krugman). My sami soudime, ze 1ze protiargumentovat strukturou
zaméstnanosti, charakterem migrac¢nich vliva aj., coz vede K tomu, ze ve spole¢nosti vzdy

* Sociélni stratifikace je socioekonomické rozvrstveni spolenosti do segmentil. Je vyrazem distribuéni
nerovnosti, tj. nerovnosti rozdéleni vzacnych statkl, do nichz patii hmotné bohatstvi, moc ¢i prestiz. Poznani
rozvrstveni spolecnosti (a zejména pak pochopeni pficin jeho vzniku) je mezi sociology povazovano za zasadni
pro dalsi zkoumani chovani spole¢nosti.

> Z. Bauman se vénuje zejména analyze soucasné doby, postmoderni spole¢nosti a postaveni &lovéka v ni,
globalizaci a jejim dasledktim. Snazi se o reinterpretaci né€kterych sociologickych fenoménti, pozornost vénuje
napiiklad prostoru a vnimani ¢asu, vztahu prace a spotieby, fadu a chaosu.
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budou existovat hufe placené prace (ze své podstaty) a ,,dne$ni chudi budou nahrazeni
,budoucimi chudymi*.

Ceska ekonomika v piehledech OECD nemiize v ZebiiGcich této analyzy o nerovnostech
figurovat z toho divodu, Ze nedisponuje dostatecné dlouhymi ¢asovymi fadami pouzitelnych
datovych zdrojui a jejich potiebnou $ifi. Rozsahlejsi empirické analyzy vztazené k sektoru
domécnosti Ceské republiky publikované CSU pracuji s nejzaz§imi daty pocinajicimi lety
1993, resp. 1995 [5], [6], [7] a Vv sirsich souvislostech se tykaji napf. financovani socialnich
vydaju a s tim spojenych rizik pro budouci vyvoj [9]6. Neobsahuji vSak analyzu nerovnosti.

Podobné jako CR i relativné vysoky pocet dalsich zemi nema4 k dispozici dostate¢né dlouhou
casovou fadu pro analytické vyuziti pfi zkouméni nerovnosti. Studie OECD [10] pracuje s 19
zemémi z celkového poétu zemi OECD. VYjimku tvoii odhad Gini indexu za CR jiz pro
polovinu 80. let (za obdobi do roku 2011 podle n&j pro CR vychazi, Ze byla zemi s nejniz$im
nartistem piijmové nerovnosti po Norsku a Dansku).

Relevantni vystupy za vétSinu zemi z databaze OECD mapujici nerovnosti jsou z let 2007-
2013, kdy jsou jiz podle Setfeni oficialnich narodnich a evropskych statistik k dispozici
metodicky a datové sjednocené srovnatelné vysledky (OECD napt. definuje pifijmy na
modifikovanou spottebni jednotku).

Z poslednich dat za rok 2013 ve srovnani s rokem 2007 je z databaze OECD patrné, ze na
rozdil od naprosté vétsiny ostatnich zemi jsou nerovnosti v CR nizké a co se jejich vyvoje
tyké, zhorsuji se jen nepatrn&. Podle Gini koeficientu byla CR v roce 2013 patou zemi OECD
S nejnizsi nerovnosti (po Dansku, Slovinsku, Slovensku a Norsku), podle indikatoru relativni
ptijmové chudoby dokonce zemi s viibec nejnizsi nerovnosti a podle poméru horniho decilu
ptijmového rozpéti k dolnimu decilu byla v pofadi druhd za Déanskem. Zemi s nejvétSimi
nerovnostmi je Mexiko (dvé posledni mista, jedno piedposledni), zemi s nejmensimi
nerovnostmi pak Dansko. Vice ukazuje graf 2 na strané¢ 14 (v ném data dosaZitelna za Sirsi
spektrum zemi, tj. rok 2012 proti roku 2006).

Ze vzorku zemi sledovanych ve studii OECD vyplyva, ze ,gap*“ tedy odstup mezi
nejbohat§imi a nejchud$imi je nejvetsi za poslednich tiicet let, kdy desetina nejvyse
pfijmovych vydé¢lava 9,6krat vice nez desetina nejméné piijmovych, jak je patrné spolu
s vyvoje poslednich tii dekad z grafu 1 na str. 14 (tyto propocty, resp. jejich vyvoj v Case
v CR, jsou obsaZeny iV dal§im textu nasi analyzy). K diskusi pak mohou byt uréeny i dalsi
zavery studie OECD, doporucujici napt. zaméfit ve vétsi mife vydaje z vetfejnych zdroji na
rodiny s détmi a mladé lidi s cilem zvysit jejich vzdélani, coz v budoucnu ovlivni proporce
nizkopiijmovych a bude podle studie znamenat klicové rozhodnuti pfi investicich do lidského
kapitalu. Zaroven studie pfipousti, Ze pierozdélovani prostiednictvim dani nemusi byt
jednoznac¢né proristové, protoze muze vést k plytvani zdroji a k neefektivnosti.

® CSU v pracich D. Dubské publikoval b&hem let 2005-2013 studie zaméfené na vyvoj ptijmil, spotieby, uspor
a zadluzenosti domacnosti v CR, na otazku ,dluhovych pasti“ & ufinancovatelnost starnouci spole&nosti
z mandatornich vydaji statniho rozpoctu. Problematika nerovnosti byla soucasti az u rozsahlejsich
makroekonomickych analyz roziifenych i o tuto sféru a vydanych tymem svodnych analyz CSU v letech 2014
a 2015.
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4. Analyza indikatort nerovnosti v Ceské republice a evropsky
kontext

Hlavni pozornost pokud jde o nerovnost v piijmech je Vv této praci koncentrovana na analyzu
domacnosti s nejvyssimi ptijmy, jak jiz bylo v metodické ¢asti zminéno. Je dale rozsifena
0 vytipované vefejné uznavané indikatory nerovnosti zjiStovanych Vv Setfenich o ptijmech
a zivotnich podminkach provadénych podle metodiky Evropské unie (EU-SILC). Soustited'me
se vSak nejprve na vysledky, k nimz doSly zminované analyzy OECD publikované v roce
2014 a prvni poloviné€ roku 2015.

4.1. Vychodiska a komentované poznatky o nerovnostech z globalniho
pohledu (resp. zemi OECD)

Jak je jiz v €asti o zhodnoceni literatury zminéno, rozdil mezi pifijmové nejbohatS$imi oproti
piijmové nejchudsim je nejvétsi za poslednich tficet let, odkdy jsou tato obsahla srovnani
zpracovavana. OECD v souvislosti s tim konstatuje, ze v poslednich dekadach efektivnost
prerozdélovani v mnoha zemich oslabila 1 proto, ze vyvoj socialnich davek lidem v
produktivnim véku nedrzi krok s vyvojem realnych mezd a také danové systémy se stavaji
stale méné progresivni [2]. ,,...(uplatnované) politiky musi zajistit, aby bohatsi lidé, ale
i nadnarodni spole¢nosti, hradily svij dil danové zatéze. Velké a pietrvavajici ztraty
nizkopiijmovych skupin zdiraziiuji potfebu dobfe navrzenych politik podporujicich piijmy
a proticyklické socialni vydaje. [18] (citovano z Executive Summary, str. 17 studie OECD).’

Tato zjisténi plynou z publikace OECD z kvétna 2015, ktera doplnuje balicek navrzenych
politik - krom& zminéné Casti o efektivnim pierozdélovani pomoci dani a transferd - jesté
doporuc¢enimi ohledné¢ ucasti zen v pracovnim Zivoté€, dale podpor zaméstnanosti a kvalitnich
pracovnich mist a nakonec vzdélani a kvalifikace. I kdyz doporuceni v téchto oblastech
byvalo v minulosti mozné vnimat uz témét jako jista kliSé, novum je nyni mozné spatiovat
v tom, s jakou intenzitou jsou tato doporuceni spojovana s problematikou nerovnosti. Tento
posun je evidentni. Zatimco jes$té pred nékolika lety stal v popiedi analyz a doporuceni
nelitntho  klubu“ OECD v prvé fadé ekonomicky rust acesty kjeho dynamice
a makroekonomické stabilité, kvalitativni posun nastal, zda se, v souvislosti s projektem
navrhujicim méfit civilizacni pokrok a kvalitu Zivota ve spole¢nostech ,,jinak*. Do popiedi se

" Néktefi neoliberalni ekonomové v CR soudi, 7e studie je ,,naivni a zavani populismem &tvrté cenové skupiny*.
Vytky sméfuji predev§sim ke zjisténim a doporucenim studie, Ze vétsi intenzita pferozdéleni od bohatych
k chudym by napt. ptes silnéj$i vydaje na vzdélani umoznila chudym ziskat v budoucnu lepsi praci (tj. 1épe
odménovanou, tzn. sniZzovala by se nerovnost). I my sami usuzujeme, jak je uvedeno v nasi uvaze dole na
pielomu stran 11 a 12 této analyzy, Ze se tato doporuCovana strategie nemusi jednoznacné setkat s uspéchem,
nebot’ §patn¢ placené prace, zda se, budou existovat vzdy (jen je budou vykonavat jini, nikoli ti, co se ,,vySvihli“
z chudoby diky lepSimu vzdélani). Zminéni ekonomové vSak maji za to, ze v pozadi stoji finan¢ni trhy, resp.
moralni hazard centrdlnich bank Veurozong, USA a Ciné. Diky ,nasypavani“ penéz do ekonomik
(kvantitativnimu uvoliovani) bohati lidé jesté vic bohatli a bohatnou, protoze je nartstajici kurzy akcii motivuji
k silicim investicim na burze. Tato uméle vyhanéna nerovnost mezi nejbohat$imi a nejchudsimi se podle tohoto
nazoru zmensi poté, az bublina na kapitalovych trzich praskne. Je tfeba pfipustit, Ze tato uvaha svou logiku ma.
Uvédomme si vSak, Ze majetkova disproporce mezi bohatymi a chudymi neni nahla, narGstala postupné.
A'i kdyby nerovnosti klesly diky tomu, Zze propadem burz se majetek bohatych snizi, nepomize to pfijmové
nejchudS$im vymanit se ze své nepiiznivé situace.
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zacala dostavat prosperita jedince (sféra tzv. well-being). Projekt zabyvajici se jejim méfenim
dospél do stadia vymezeni sady indikatort (vCetné méfitek subjektivniho vnimani kvality
Zivota), jejich provazanosti a navrhi, jak je lze v jednotlivych zemich pouzivat. Rada z nich je
nyni Vevropském kontextu zahrnuta jiz i Vv databazich Eurostatu. Tato ,alternativa“
k tradi¢nimu méfeni vyvoje prostfednictvim systému narodnich ucti, ktery je rovnéz dale
rozvijen, je zatim pochopitelné¢ méné frekventovanad. OECD s ni vSak spojila — a v SirSim
meéfitku zejména v posledni dob¢ logicky rozviji — problematiku nerovnosti v rostoucim poctu
svych analyz a doporuceni.

Podle poslednich zjisténi [18] OECD soudi nejen, Ze piijmova nerovnost roste v dobrych
I Spatnych ¢asech pro ekonomiku, ale Ze stahuje dolti hospodaisky rust a poskozuje (omezuje)
piilezitosti. Casteéné pracovni Gvazky aprace na dobu urditou sice vytvaieji pracovni
ptilezitosti — dohromady nyni v zemich OECD tvofi tfetinu celkové zaméstnanosti (!) a od
poloviny 90. let se podilely plnou polovinou na celkovém poctu vytvorenych pracovnich mist
(!). Zéaroven vSak tyto nestandardni pracovni Uvazky pfispivaji k ristu nerovnosti, protoze
domacnosti, které jsou na nich silné zavislé, vykazuji daleko vy$si ptijmovou chudobu
(v priméru 22 %) a jejich rostouci poéty v zemich OECD tak zvysuji celkovou nerovnost.

Naopak co se zaméstnanosti zen tyka, OECD ilustruje zlepseni, ktera funguji jako brzda
nerovnosti. AvSak Zeny maji pfesto o Sestinu nizsi pravdépodobnost, ze dostanou placenou
praci, a vydélavaji o 15 % méné nez muzi.

Graf 1 PievySeni horniho pFijmového decilu Graf 2 Prijmova nerovnost vybranych zemi

nad dolnim decilem (primér vzorku zemi podle Gini indexu (roky 2006 a 2012)
OECD s dosazitelnou délkou ¢asovych fad)
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4.1.1. Jaka doporuceni

K feSeni nerovnosti navrhuje OECD ,,balicky* konzistentnich politik s tim, Ze pro uspéSnost
popisovanych nastrojii je nutna divéra v instituce a efektivni socialni dialog. Zdidraziuje
zejména zménu piistupu k rodindm s détmi, a to v feSeni socio-ekonomickych rozdili ve
vzdélani, které povazuje za klicové. Celkové by mély navrhované balicky politik omezit
roz$itfujici se predél mezi bohatymi a chudymi a podporovat pfilezitosti pro vSechny.

V tomto duchu vystoupil na Patém svétovém forum OECD v poloving fijna 2015 v mexické
Guadalajate profesor Joseph Stiglitz (neni bez zajimavosti, Ze pravé Mexiko je podle databaze
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OECD zemi s nejvétSimi nerovnostmi podle tii hlavnich sledovanych indikatort, tj. podle
Gini indexu, podle indikatoru relativni pfijmové chudoby i podle poméru horniho decilu
ptijmového rozpéti k dolnimu decilu). Téma celé konference s nazvem ,,Transforming Policy,
Changing Lives® obohatil pfispévkem snazvem ,Jak zajistime, aby prosperitu sdileli
vsichni?®, ktery vyznél ve smyslu ,,méfit well-being jsme se naucili, ted’ jest¢ jak ho sdilet
S ostatnimi®.

4.1.2. Distribuce bohatstvi

Co se distribuce bohatstvi tyka, to je distribuovano jest¢ daleko nerovnomérnéji nez piijmy
vzhledem k velmi vysoké trovni koncentrace na vrcholu distribuce bohatstvi. V priméru za
vzorek 18 zemi OECD, pro néz byla k dispozici piislusné data — v ném je obsaZeno napf. také
Slovensko —, desetina nejbohat$ich domacnosti drzi polovinu celkového bohatstvi, dalSich
80 % nejbohatsich drzi dalsi témét polovinu a 10 % nejméné bohatych domacnosti drzi jen
3 % celkového bohatstvi zemi OECD.

Obecné je bohatstvi domacnosti vyssi tam, kde je hlava rodiny s vys$sim vzdélanim a ve véku
55-64 let. Nefinan¢ni aktiva, zejména byty a domy, pfedstavuji pro vétSinu domacnosti

vvvvvv

V zemich jako je Norsko nebo USA ma velky dil domacnosti vysoké dluhy, coz je vystavuje
zna¢nému riziku, pokud by doslo k ndhlé zméné v cenach aktiv s nasledkem pro zranitelnost
ekonomického systému jako celku. Zatimco vyskyt dluhli nartistd S pfijmem domacnosti,
predluzenost je nejvyssi u stfedné piijmovych domacnosti a domacnosti, v jejichz Cele stoji
mladsi osoba.

Financni krize zhorSila nerovnosti v bohatstvi na vrcholu distribuce ve ¢tyfech ze Sesti zemi,
pro néz byla dosazitelnd data: USA, UK, Nizozemi a Itdlie. Nerovnost v dolni cCasti
distribu¢niho rozdéleni stoupla v péti ze Sesti zemi. Rust cen aktiv - zejména finan¢nich - ve
vztahu ke spotiebitelské inflaci byl v del$im horizontu hlavnim tahounem zmén ve velikosti
bohatstvi domacnosti a jeho koncentraci.

4.2. Indikatory nerovnosti

Pro potieby této analyzy jsou identifikovany hlavni a zpohledu Ceské republiky
nejzajimavejsi indikatory ilustrujici vyvoj trovné Zivota jejich obyvatel z materidlniho
pohledu (pfijmova nerovnost podle nékolika charakteristik) a z pohledu, které uroven Zivota
materidlné podminuji a ovliviyji ji (tj. rozsah hmotné nouze, tzv. materialni deprivace v ¢eské
populaci a v jeji struktufe, pretrvavajici riziko piijmové chudoby, ukazatele intenzity prace,
rozdily ve mzdach zen a muzd, tj. tzv. gender gap a nékteré dalsi).

V evropskych podminkach jsou jako vefejné uznavané indikatory nerovnosti obecné chapany
indikatory, pro néz jsou zjistovana data v Setfenich EU-SILC. Nejcastéji jde o tyto ukazatele:

Riziko ptfijmové chudoby nebo socialniho vylouceni:

Riziko ptijmové chudoby
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Ptijmova nerovnost podle Gini koeficientu
Pfijmova nerovnost podle kvantilového rozdéleni (kvintily, decily)
Gender gap jako ukazatel ptijmové nerovnosti
Ptretrvavajici riziko pfijmové chudoby
Riziko socialniho vylouc¢eni
Osoby materialné deprivované, resp. vysoce hmotn¢ stradajici
Domacnosti s Velmi nizkou intenzitou prace
Kumulativni rozdily (poc¢ty lidi ohrozenych chudobou a/nebo socialnim
vyloucenim)
Vénujme se nejprve, s ohledem na relevanci k tématu nerovnosti a hospodatského ristu,
nerovnosti ptijmové.

4.2.1. Prijmova nerovnost
Distribuce pfijml je méfitelnd nékolika zplsoby. Pouzivand kvantilova rozdéleni mohou
srovnavat napf. pétinu nejvySe- proti pétin€ nejnize ptijmovych domacnosti (tzv. kvintilové
rozdéleni). Vice vSak ukazuje nerovnost decilovy piijjmovy kontrast, tj. srovnani desetiny
ptijmové nejbohatsich k desetin€ piijmove nejchudSich. Existuje i1 tradicni métfeni nerovnosti
ptijmi podle tzv. Gini indexu®. Tietim indikatorem je riziko ptijmové chudoby (relace poctu
lidi ohrozenych pfijmovou chudobou oproti jejich celkovému poctu v ptislusné populaci).

Pro ur€eni intenzity vztahli nerovnosti a ekonomického ristu jsme zvolili analyzu decilového
rozdéleni, a to v podobé ,,pfevySeni® — tj. kolikrat jsou piijmy desetiny pfijmoveé nejbohatsich

lidi vyssi oproti desetiné piijmové nejchudsSich. Sledovat budeme vyvoj tohoto prevySeni
Vv Case a jeho meziro¢ni zmény. Dva ostatni indikatory rozebereme empiricky.

4.2.1.1. Vyvoj prijmové nerovnosti a pievySeni prijmi osob v desetiné nejvySe
prijmovych proti desetiné nejniZe pifijmovych domacnosti

Ptrestoze podle relativné zna¢ného poctu charakteristik sledovanych v mezinarodnim srovnéni
patii Ceska republika k zemim s nejmensimi nerovnostmi, je z dlouhodobého pohledu patrny
S nejvysSimi hrubymi penéZznimi pifijmy na osobu za rok, tj. domacnosti horniho a dolniho
pHjmového decilu podle dlouhodobé Easové fady dat ziskanych z rodinnych uéta® (graf 3).
Vzhledem k podstatné vétsimu poctu lidi v domacnostech dolniho decilu maji jeho pfijmy
vliv ina velikost pfijmi zjisténou za ¢eské domacnosti jako celek. Graf 3 nazorné ilustruje
,rozevirajici se niizky“ mezi hrubymi (ale jak je z pracovnich propoctl zfejmé, i Cistymi)
penéznimi piijmy domacnosti v CR.
Graf 3 Ro¢ni hrubé penéZni piijmy naosobuv  Graf 4 PrevySeni horniho piijmového decilu
desetiné domacnosti s nejvysSimi a nad dolnim p¥ijmovym decilem (hrubé

8 Zakladem je disponibilni piijem na $kale, kde v extrému 0 znamena dokonalou rovnost piijmi (viichni maji
stejn¢) a 100 dokonalou nerovnost (jedna osoba ma veskery piijem, ostatni lidé zadny). Matematicky je vyuzita
Lorenzova kfivka, pro odhad Ize pouZit vice postupi. Casty je napt. odhad pomoci Somersovy d statistiky.

% Jak jiz bylo v kapitole o metodice zminéno, statistika rodinnych u&ti CSU je zaloZena na vzorku doméacnosti
z kvétniho vybéru, nikoli ndhodného vybéru.
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desetiné s nejnizSimi piijmy (v K<) a ¢isté piijmy, vyvoj 1989-2014)
4 N [ N

Hrubé pfijmy na osobu -
domacnosti celkem

y =0,0733x + 3,2297
e Hrubé pfijmy na osobu - R?=0,8854
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== PFevySeni u hrubych penéznich
pFijmG domacnosti/os.

e PfevySeni u Cistych penéznich
/ pfijmd domacnosti/os.

(& AN J
Zdroj: CSU rodinné iicty, viastni propocty

Narust ptijmt byl za posledni ¢tvrtstoleti podstatné rychlejsi u ptijmove nejbohatsich (graf 3).
Jestlize v roce 1989 ptipadalo v desetiné nejnize pfijmovych domécnosti na osobu ro¢né
14 728 korun, v desetiné nejbohatsich to bylo 51 961 korun. V roce 2014 jiz byla piislusna
proporce 80 980 korun/os. u ptijmové nejchudsich a 405 461 korun/os. u nejbohatsich. Za
roky 1989-2014 tak podle dat z rodinnych uéti stouply v uhrnu za domécnosti CR celkem
hrubé penézni pfijmy na osobu 6,6krat (Cisté 6,5krat). OvSem v piijmoveé nejchudsich
domacnostech narostly tyto pfijmy za posledni Ctvrtstoleti pouze 5,5krat (Cisté 5,6krat, coz
plyne z charakteru ptferozdélovani). Naproti tomu desetiné nejbohatSich vzrostly piijmy
7,8krat (v Cistém 7,7krat, rozdil oproti nardstu v hrubém je opét dan vlivem pterozdélenti).

To jasné ukazuje, ze tyto proporce (tj. vyrazné rychlejsi rist pfijma desetiny nejbohatSich
oproti desetiné piijmové nejchudsich) stoji za rostouci piijmovou nerovnosti v CR patrnou
béhem let 1989-2014.

Jednim z klicovych diivodi nerovnosti ¢eskych domécnosti v pfijmech na hlavu je vyrazné
odlisny pocet ¢leni domacnosti, a to zejména déti v desetiné piijmove nejchudsich a desetiné
piijmové nejbohatsich. Z grafu 3 je totiz také patrné, Ze vyvoj ro¢nich hrubych penéznich
pfijmi na osobu za ¢eské domacnosti celkem (nikoli tedy jiz v déleni na horni a dolni decil)
se kloni spiSe ke kfivce desetiny nejchudsich. To je zplsobeno tim, Ze v nejchudSich
domacnostech zije v priméru vice osob — V roce 2014 to bylo 3,15 ¢lenli domécnosti, zatim
na piijmové nejbohatii domécnosti pfipadalo v priméru 1,62 ¢&lentt (za domacnosti CR
celkem 2,23 ¢lent). JeSté markantnéjsi je vSak tento nepomér v poctech vyzivovanych déti —
v roce 2014 piipadalo v CR na domacnost dolniho decilu 1,45 ditéte, v doméacnostech horniho
decilu ale jen 0,10 (!) vyZivovanych déti (v priméru za CR celkem to bylo 0,55 ditste). I to je
pti¢inou diskrepance v piijmech nejchudsich proti nejbohat$im v piepoctu na hlavu - u nich se
piijmy déli na mensi pocet ¢leni domacnosti. Jde pfitom o piijmy plynouci — oproti
nejchud$im — z podstatné vysSich mezd, nez mivaji nejchudsi, z vétSiho rozsahu piijmu
z podnikani a také z vyssich pfijmt z majetku. Naproti tomu u nejchudsich hraji v piijmové
struktufe vyznamné vétsi roli piijmy ze socialnich davek (tyto proporce lze dolozit strukturou
hrubych i ¢istych penéznich piijmi domacnosti, ktera by si vSak zasluhovala specialni
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analyzu, stejn¢ jako disponibilni pfijmy ¢i jind charakteristika materidlni urovné Zivota
v regionech CR).

Popsali arozebrali jsme hlavni divody odlisného vyvoje piijmu desetiny ,,nejchudsich®
a desetiny ,,nejbohatSich® domacnosti, jejichz rust pfijma byl za roky 1989-2014 proti
pfijmim nejchudSich domécnosti vyrazné rychlejsi. Vedl ke stale se zvétSujicimu prevyseni
pii srovnani obou téchto decilti (graf 4) a tedy K ristu relativni piijmové nerovnosti v CR, jak
je patrné z grafu 3. Pokud jde o pfevyseni ptijmt horniho decilu nad dolnim decilem, které je
pro urceni nerovnosti zasadni, to Cinilo v roce 2014 podle piijmi domdacnosti obou decila
uvedenych v SILC? 6,9:1. Podle dat z rodinnych uétd bylo mensi, tj. 5,0:1. Oba poméry viak
piedstavovaly mensi pfijmovou nerovnost, nez kterou vykazaly zemé¢ OECD v priiméru za 80.
1éta minulého stoleti (7,1:1), i kterou zaznamenavaji nyni (9,6:1).

I piesto, Ze je v CR pievyseni desetiny piijmové nejbohatsich nad desetinou piijmové
nejchudsich podstatné nizsi oproti priméru OECD, nelze konstatovat, ze piijmova nerovnost
v CR neni problém, nebot je patrny jeji jiz vyse komentovany nartistajici trend.

4.2.1.2. Vyvoj prijmi v zavislosti na riastech a poklesech ekonomiky, implikace pro
socialni systém

Ackoli samotny trend ve vyvoji hrubych ro€nich penéznich piijml na osobu v deseting
nejnize a Vv desetiné nejvyse piijmovych ¢eskych domacnosti byl v letech 1989-2014 zhruba
stejny (graf 6)', jejich meziroéni zmény byly odligné (z déivodi metodickych, coz plati
zejména pro rok 2006 u propadu pijmé dolniho decilu,'? anebo z diivoda souvisejicich s fazi
hospodatského cyklu).

V zasad¢ lze fici, ze v obdobich poklesti ekonomiky jsou vice ,,chranéni“ nizkopiijmovi,
jejichz  pifijmy rostou Vtakovychto letech mezirocné¢ rychleji, nez je tomu
u vysokopitijmovych. Bylo tomu jak v obdobi recese po ménové krizi ve druhé poloviné 90.
let, tak v krizovém roce 2009 i za posledni dlouhé mélké recese v letech 2012-2013 (tab. 1).

0 Jak uz bylo feeno, Setfeni SILC zahrnuje vzorek domécnosti vytvofeny ndhodnym vybérem, 3etieni
rodinnych Géth vzorek z vybéru kvétniho, coz vede vykazovani pongkud odlisnych vysledki. CSU hodla pro
dalsi roky pfejit i u Setfeni rodinnych ¢t ke vzorku nahodného vybéru (pilotni projekt pocita jiz s rokem 2016,
ovSem vysledky publikované v roce 2017 by mély jit paraleln¢ s vysledky podle nynéjsiho vzorku domacnosti,
tj. podle kvotniho vybéru.

! Ukazuje to zhruba stejny index determinace podle vyrovnavacich piimek regresni analyzy konstruovanych
Z vyvoje hrubych penéznich p¥ijmi na osobu v dolnim a hornim p#fjmovém decilu domécnosti v CR (graf 6).
2-0d roku 2006 provedl CSU vyznamnou zménu v publikovanych tabulkach vlivem zmén v 3etfeni a
samostatném uvadéni piijma za domacnosti nezaméstnanych, zEasti i za domacnosti diichodcii a také zarazenim
tzv. ostatnich domacnosti, kam patfily napfiklad i domacnosti samozivitelek. Pravé timto zasahem doslo
k vykazani nizs$i pifijmové urovné, ktera ovlivnila vétSinu kvantilového rozdéleni piijmi, tedy i decily.
V desetiné nejchudsich se to projevilo relativné znaénym meziro¢nim poklesem vykazané piijmové Grovné na
osobu, coz nemélo logické vysvétleni z ekonomického hlediska, nebot’ od uvedeného roku vystoupily v platnost
legislativni zmény v socialni oblasti, které naopak favorizovaly praveé skupiny domacnosti s prijmy spiSe niz§imi.
Metodicka zména tyto vlivy eliminovala.
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Tabulka 1: Porovnani piirdstkd hrubych penéZnich prijmi domacnosti horniho a dolniho
prijmového decilu v obdobich recese ¢eské ekonomiky (v % y/y)

Desetina nejnize ptijmovych | Desetina nejvyse piijmovych
domacnosti - pramérny domacnosti - pramérny
meziro¢ni riist hrubych meziro¢ni rist hrubych
penéznich piijmi na osobu penéznich piijmi na osobu
1997-1998 +10,4 % +7,0 %
2009 +3,0 % +2,2%
2012-2013 +4,2 % +2,7%

Zdroj: CSU, rodinné icty, viastni propocty
Naopak v desetiné vysokopiijmovych posiluje rust jejich ptijmi ekonomicka konjunktura. Uz
vdob& federace se Slovenskou republikou na podatku 90. let rostly v CR piijmy
Vv domécnostech pfijmové nejbohatSich oproti domacnostem piijmové nejchudSich mirné
rychleji (v praméru +17,4 % yly proti +16,4 % y/y). Na vysoké meziroéni rusty téchto piijmu
vV uvedeném obdobi lze nahlizet tak, Ze jde o vyjadfeni nomindlni (podle zdroji dat
z rodinnych ucti). To v sobé odrazi vysokou spotiebitelskou inflaci z prvni poloviny 90. let
(v€. jejiho vyrazného mezirocniho ristu v roce 1991). Pravé vlivem vysokého riistu cen
prudce propadly vydaje domacnosti na spotfebu — Vvroce 1991 klesly realné¢ (!) proti
ptedchozimu roku 0 17,8 % a troven roku 1990 piesahly az za dlouhych Sest let (teprve
v roce 1996 byly 0 1,3 % vyssi nez v roce 1990). Na Slovensku to trvalo dokonce dvanact let,
az v roce 2002 spotieba slovenskych domacnosti v redlném vyjadieni ptesahla jejich spotiebu
z roku 1990.

Na vysokou spotiebitelskou inflaci po¢atkem 90. let v CR musela piirozené reagovat
i mzdova vyjednavani. Pfedev§im rist mezd tak ptsobil na rast hrubych penéznich piijmu
ceskych domacnosti (v celém kvantilovém spektru, vice vSak, jak je z vySe uvedeného a také
z grafii 5 a 6 ziejmé, u vysokopiijmovych).

Graf 5 Vyvoj hrubych penéznich p¥ijmi/os. Graf 6  Vyvoj hrubych penéznich p¥ijmi/os.
u domacnosti CR celkem a domacnosti horniho a dolniho prijmového decilu
krajnich decilt (y/y v %,1989-2014) (yly v %, 1989-2014)
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Zdroj: CSU, rodinné iicty, viastni propocty
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Rozbor a vyvojové kiivky v grafech také ukazuji, Ze ptijmy domacnosti horniho decilu rostly
rychleji nez domacnosti dolniho decilu nejen na pocatku transformace ¢eské ekonomiky, ale
I v priméru let 1993-1996 a v obdobi 1999-2003. Logicky a s vyraznou akceleraci tomu bylo
rovnéz za silné konjunktury ceské ekonomiky, I v priméru za volatilni obdobi 2010-2014.

Dutivody poklesu hrubych penéznich piijmii na osobu v nejchudsich domacnostech, patrného
Vv roce 2006, jsme jiz zminili (metodickd zména vykazovani provedena CSU). K podstatné
veétsimu propadu pfijmi nejchudsich, nejhlubsimu za celych 25 let vyvoje Ceské ekonomiky,
vsak doSlo v roce 2011 (graf 6). Tehdy pfi tvrdé konsolidaci vefejnych rozpoctl, spocivajicich
témét vylucng ve skrtech vydaju, klesly piijmy desetiny piijmové nejchudsich doméacnosti CR
proti roku 2010 o 7,4 %, coz piedstavovalo ro¢ni pokles o 5737 korun na osobu v takovéto
domadcnosti (na 72 125 korun ro¢n¢). Domacnostem desetiny nejvyse piijmovych ale piijmy
v roce 2011 meziro¢né pouze stagnovaly (s piiristkem 130 korun na osobu, ¢imz jejich roéni
ptijem dosahl v tom roce 375 985 korun na osobu).

4.2.2. Vyvoj verejné uznavanych indikatora nerovnosti z produkce EU SILC
a mezinarodni srovnani

CR je — podle dosud provedenych analyz & prib&zné publikovanych dat o mezindrodnim
srovnani — zemi s relativné nizkou mirou socidlnich nerovnosti, at’ uz jde o ohrozenost
rizikem piijmové chudoby, kiivku distribuce mezd, ¢i vétSinu indikatorti sledujicich riziko
socialniho vylouceni i jeho uhrnnou charakteristiku zpracovanou metodologicky podle EU
SILC.

zpracovat piehledovou tabulku (tj. vztdhnout hodnotu téchto indikatorti za CR k hodnotam

dosahovanym v primeéru za EU) pro vybrané roky podle jejich mist v hospodaiském cyklu.

Tabulka 2: Pozice CR ve vybranych indikatorech p¥ijmové chudoby nebo socialniho
vylouceni ve srovnani s primérem EU 28 (v % celkové populace)

2005 2009 2014

CR EU 28 CR EU28 | CR EU 28
Riziko ptijmové chudoby* 10,4 16,4 8,6 16,4 | 9,7 17,2
Vysoce materidln¢ deprivovani** 11,8 10,8 6,1 8,2 6,7 8,9
Ptretrvavajici prijmova chudoba*** 3,9 8,6 3,7 9,1 4.1 9,0
Domacn. s nizkou intenz. prace**** 8,9 10,4 6,0 9,1 7,6 11,1
Gender gap 23,4 17,7 25,9 17,2 | 22,1 17,4
Pomér 80/20 (kvintilova nerovnost) 3,7 5,0 3,5 49 | 35 5,2
Gini index 26,1 30,6 25,1 30,5 | 25,6 31,0
Pocty lidi v riziku ptijmové chudoby
nebo socialniho vylouceni (kumulace | - - -118 -2 006 -35 +4 180
Kk bazi roku 2008; v tis. osob)
Pozn.: Zdroj: Eurostat

* Pfijem nizs8i nez 60 % medianu piijmu na ekvivalizovanou spotiebni jednotku po socidlnich transferech.
** Prahy pro urceni materialni deprivace rozepsany v textu na nasledujici stran¢.
*#*Riziko ptijmové chudoby pro dany rok a alespoii dva roky ze tii pfedchozich let.
**%% Domacnosti, kde dospéli ve véku 18-59 let pracovali pfedchozi rok jen pétinu nebo méné své pracovni

kapacity.
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Dosazitelna data SILC zacinaji rokem 2005, dale je uveden krizovy rok 2009 a posledni data
ze SILC 2014. Megéritkem relaci je podil pfislusného poctu obyvatel, které ,,postihuje‘
ptislusny indikator (tj. napt. pocet lidi ohrozenych piijmovou chudobou) na celkové populaci
vyjadieny v %. Konkrétni poéty osob jsou naopak uvedeny napi. v poslednim zvoleném
indikatoru v tabulce, ato u kumulativniho rozdilu v poctech lidi v riziku ptijmové chudoby
nebo socialniho vylouceni (Vv tis. 0sob, s bazi roku 2008).

Prave tento indikator, ktery neuvadi relaci, ale pocty lidi absolutng, ukazuje velmi zajimavou
skute¢nost. V roce 2009, aé §lo o rok krizovy, klesl poéet takto ohroZzenych lidi v CR proti
roku 2008 o 118 tisic a také EU zaznamenala jejich snizeni. Lze pfedpokladat, ze v té dobé
zafungovala protikrizova opatieni v socidlni oblasti. Naopak za obdobi 2010-2014 v CR
pietrvaval pokles poctu obyvatel ohrozenych piijmovou chudobou a socialnim vylou¢enim
proti jejich poctim v roce 2008 i nadale. Byl ale nizs$i, uz jen o 35 tisic osob. OvSsem v EU
doslo k jejich vyraznému nardstu (0 vic nez ¢tyfi miliony osob). Lze predpokladat, ze silny
tlak na rozpoCty - nejen zemi s fiskdlnimi problémy, ale i zemi, které ze svych rozpocta
poskytovaly oném zejména perifernim zemim eurozony finan¢ni pomoc - ovlivnil negativné
I tradi¢né silnou roli socialniho statu v Evropé. Negativné mohly pusobit i demografické vlivy
¢1 imigrace.

Za lidi v hmotné nouzi (materialn¢ deprivované) jsou podle EU SILC povazovany osoby,
které si nemohou dovolit tfi z deviti definovanych polozek deprivace: platit za najem a sluzby,
mit doma teplo, celit neo¢ekdvanym vydajiim, jist obden maso, ryby (¢i jejich proteinovy
ekvivalent), tydenni dovolenou mimo domov, auto, automatickou pracku, barevnou televizi
a telefon. Pokud si nemohou dovolit ¢tyfi z téchto polozek, jsou podle EU SILC pokladéni za
vysoce materidlné¢ deprivované. Je si vSak tfeba uvédomit, Ze jde o pohled ,,evropskyma
o¢ima®“. Ve vétsin¢ zemi tfetiho svéta je tato klasifikace jako métitko hmotné nouze stézi
uplatnitelna (a zfeymé 1 stézi pochopitelnd).

Lidi vysoce materidlné deprivovanych bylo podle EU SILC 2014 v CR 6,7 % celkové
populace, v EU jako celku 8,9 %. Lidi s pietrvavajici ohrozZenosti piijmovou chudobou
zaznamenaly statistiky v CR 4,1 %, ale v EU byl jejich relativni podet vice nez dvojnasobny
(9 %).

Celkem bylo podle poslednich tidaji EU SILC 2014 ohrozeno v CR piijmovou chudobou
anebo socialnim vylouc¢enim 1 532 tisic osob, tj. 14,8 % celkového poctu obyvatel. V EU 28
jich vsak byla téméf ¢tvrtina (24 %).
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5. Hloubkova analyza vyvoje vybranych indikatort nerovnosti

Z dat vychazejicich z tab. 2 v piedchozi kapitole je patrné, ze Ceska republika vykazuje horsi
pozici oproti nerovnostem v EU pouze u nerovnosti mezi pfijmy muzi a zen (gender gap),
ato dlouhodobé. Vyssi nez v EU byl v CR i podil osob vysoce materialné deprivovanych
v roce 2005, ale do roku 2014 se jejich podil zmensil na téméf polovinu. Klesal podstatné
rychleji nez podil vysoce materialné deprivovanych v zemich EU jako celku. Ve vSech
ostatnich parametrech je pozice CR lepsi nez pramér EU, a to vyznamné (viz tab. 2 a &ast
grafickych pfiloh této analyzy, ilustrujici postaveni CR v Zebiicku EU a vyvoj od roku 2005 za
CR a EV).

Pokud v3ak nepiijmeme jen tuto samotnou, pro CR uspokojivou, skute¢nost co se nerovnosti
tyka a pokusime se o vhled pod povrch véci, je z hloubkové empirické analyzy téchto
indikatort patrna dosti vyznamna ohroZenost nékterych skupin uvnitf populace. Jde
predevsim o zeny, déti a mladé lidi do 18 let, ale i o osoby v seniorském véku, zejména zeny.
OhroZeni jsou ihandicapovani se zndmymi problémy s jejich socialni inkluzi. CR by si
Vv tomto sméru mohla brat ptiklad ze zemi, kde jsou nerovnosti podstatné vétsi, ale snaha
0 socialni zac¢letiovani invalidi je tam i1 z pouhého pohledu zcela ztetelna (Mexiko).

5.1. Zretelna rizika zjisténa u vybranych socialnich skupin

Dosud malo znamé riziko piredstavuje naptiklad ohrozenost, kterou mizeme nazvat
potencialni ,,détskou chudobu®. Grafy 7 az 9 vyjadiuji, jaké procento déti do Sesti let zije
v CR v rodinach s nizkou intenzitou prace v porovnani s primérem EU, resp. S primérem
novych ¢lenskych zemi Unie (a v grafu 8 také s vyvojem ve vybranych zemi). Problém je
vSak $ir§itho vyznamu.

Graf 7 Relativni podil déti do 6 let Zijicich Graf 8 Vyvoj relativniho podilu déti do 6 let
Vv domacnostech s nizkou intenzitou Zijicich v domacnostech s nizkou
prace (v %; CR a EU) intenzitou prace (v %; vybrané zem¢)
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Zdroj: Eurostat

Vice nez desetina (10,1 %) déti do Sesti let Zije v CR v domacnostech s nizkou intenzitou
prace, coz je podle dat SILC 2014 sice jen mirné nad urovni praméru EU (9,8 %), ale vice,
nez kolik Zije téchto déti v priméru za nové Elenské zemé Unie (8,1 %), anebo napf.
v Rakousku, na Slovensku ¢&i v Nizozemi. V CR Zije v populaci do 60 let v domacnostech
S nizkou intenzitou prace 7,6 % osob, coz je také méné ve srovnani s podilem détské populace
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do Sesti let (10,1 %). Déti jsou tak vice ohrozeny timto rizikem nez populace CR jako celek.
Plati to i pro déti a mladé do 18 let veéku (9,4 %), coz ma disledky pro jejich budoucnost
(vztah k praci, hodnotové priority, nehledé na ,,navyk® Zivota v ,,chudobé&®).

Graf 9: ,,Détska chudoba* - podil déti do 6 let v domacnostech s nizkou intenzitou prace (v %)
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5.1.1. Déti a mladi do 18 let

Jestlize je v CR ohroZzeno p¥ijmovou chudobou nebo socidlnim vylouéenim 14,8 % celkového
poctu obyvatel, pak u déti do Sesti let je toto riziko vyssi nez primér za celou c¢eskou populaci
— ohrozeno je jich 16,7 %, to znamena celkem 111 tisic takto malych déti. Tyka se to ale i déti
star§ich, jak ukazuje podobné srovnani: za CR celkem hrozi piijmovéa chudoba ¢&i socialni
vylouceni 14,8 procentiim obyvatel, ale déti a mladych do 18 let je v tomto riziku skoro pétina
(19,5 %, tj. 364 tisic chlapci a divek), predevsim chlapct (198 tisic!).

Problém je i vysoky podil déti a mladych, ktefi jsou materidlné deprivovani. Jestlize celkové
je v CR v hmotné nouzi 6,7 % obyvatel, pak u mladych do 18 let je skoro desetina (9,7 %).
V absolutnim poctu jde o 181 tisic chlapct a divek. Hmotna nouze v tomto veéku se tyka spise
chlapct (10,1 %) nez divek (9,1 %). Je mozné se domnivat, Ze to miiZze souviset naptiklad
i S hor§im uplatnénim chlapct ve véku 15-18 let vlivem redukce u¢novského skolstvi.

5.1.2. Lidé nad 55 let

Ohrozenost déti a mladych lidi potizemi v materialni kvalité Zivota se v poctu osob bliZi poctu
lidi ve v€kové skupiné nad 55 let taktéz ohroZenych piijmovou chudobou nebo socidlnim
vylou¢enim. Té&ch je v tomto riziku 410 tisic. V relaci k celkovému poctu osob této vékové
kategorie je to sice méné (12,8 %) ve srovnani s rizikem za celou populaci (jiz zminovanych
14,8 %). Je vsak tieba brat v tivahu, ze ve skupiné nad 55 let nejsou jen lidi tésné pied
odchodem do dichodu v nevyhodném postaveni na trhu prace. Jsou v ni i samotni starobni
duchodci, jejichz ohrozenost neni tak vysoka — plyne to z decilového rozdéleni piijmd:
nejvetsi pocty diichodct jsou soustfedény ve Ctvrtém, patém a Sestém decilu domacnosti. Jde
vétSinou o domécnosti jedno- ¢i dvouclenné, takze i po€et osob v domécnostech dichodct
pusobi spiSe smérem k nizsi nerovnosti.
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Vyrazné vyssi je ohrozenost pfijmovou chudobou nebo socidlnim vylouceni U Zen nad 55 let,
(15,3 %) proti téze vekové kategorii umuzi (9,9 %). Zatimco zeny jsou ohrozeny
nadprimérné (tj. vice nez kolik ¢ini 14,8 % za populaci), muzi podprimérné.

Také 1idé v hmotné nouzi (materidlné deprivovani) se rekrutuji v podstatné vEtsi mitfe ze
skupiny nad 55 let. Jestlize materialnd deprivovanych je podle SILC 2014 v CR 6,7%
z celkového poctu obyvatel, tj. asi 670 tisic, u lidi nad 55 let jde 0 171 tisic osob a z toho
plnych 106 tisic Zen. Pfitom problém starSich zen eskaluje, nebot’ ve vékové skupiné nad 65
let je v ohrozeni hmotnou nouzi téméf dvojnasobné vétsi relativni pocet Zen ve srovnani
smuzi (6 % proti 3,8 %). Relativni ¢islo se samo o sobé nezda byt piili§ velké, ovSem plati
zde konstatovani zminéné vySe o domacnostech dichodci.

Vibec nejhorsi, co se relativnich ¢isel za vékové skupiny tyka, se zda byt situace pro lidi mezi
55 a 59 lety. Praci nachazeji tézko, nebot’ podle SILC 2014 Zzilo v domacnostech s nizkou
intenzitou prace 16,8 % zen a muzd ve véku 55-59 let. Pfitom se tato nepiizniva situace
mohla tykat snad kazdé ctvrté ¢i paté zeny této veékové kategorie — téméf Ctvrtina z nich
(22,8 %) zila v domacnosti s nizkou intenzitou prace (tuto Gvahu vSak nelze brat zcela
jednoznacné, nebot’ Zeny v této ve€kové kategorii mohly zit v domacnosti, kde nemél praci
muz, coz nelze ze statistik presné overit).

5.1.3.,,Single“ domacnosti starych lidi

Neptizniva situace starSich zen se odrazi i v jejich statusu pokud jde o zivot v jedno¢lenné
domacnosti (tzv. single Zivot). Jestlize Zije stary ¢lovék sam a je muz, patii v CR do 8,3 %
skupiny 65+ ohrozenych pifijmovou chudobou nebo socidlnim vylou¢enim. Pokud je zena,
patii do skupiny, ktera je podstatné vétsi — v riziku tohoto typu bylo podle EU SILC 2014
plnych 14,8 % zen starSich 65 let. Je ziejmé, ze vzhledem k délce zivota je skupina zen nad 65
let vétsi nez skupina muzi. O to je tedy vaznéjsi, ze z této velké skupiny je v riziku sedmina
vSech Zen.

OhroZenost starSich Zen chudobou a socialnim vylouc¢enim tedy stoupa s jejich vékem.
5.1.4 ,,Pracujici chudoba“

Pod timto pojmem rozumi specialisté na trh prace stav, kdy lidé sice pracuji, ovSem jejich
mzda je tak nizkd, Ze se ocitaji pod hranici rizika chudoby. V CR se to tyka 4 % lidi ve véku
25-54 let, z toho 4,4 % Zen. Obecné nizs$i mzdy mladych mohou nékdy demotivovat k Gcasti
na trhu prace. I kdyZ nezaméstnanost mladych neni v Ceské republice zdaleka tak vysoka jako
v pruméru za EU, ktery je ovlivnén extrémnimi hodnotami miry nezaméstnanosti mladych
napt. ve Spanélsku, Zije podle EU SILC 2014 v CR 9,4 % mladych lidi ve véku 18-24 let
vV domacnostech s nizkou intenzitou prace, v ptipadé muzi dokonce 9,8 % (opét, jako pfi
hodnoceni takovéto relace v pripadé zen ve véku 55-59 let, mohou Zit i tito vykazovani mladi
v domacnostech s nizkou intenzitou prace, kde nemaji praci dalsi ¢lenové domécnosti, napf.
jeden z rodicu, coz nelze ze statistik pfesné ovéfit).
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5.1.5. Kvalita bydleni - poddimenzovany prostor

Indikatorem, vnémz vykazuje CR podstatné horsi vysledky v socidlnich podminkach
domadcnosti, je kvalita bydleni vyjadiena s ohledem na jeho dostate¢nou prostorovou dimenzi.
Srovnani je neptiznivé zejména pro domacnosti pod hranici rizika chudoby nebo socialniho
vylouceni. Jestlize v takovychto domacnostech zilo v EU podle EU SILC 2014 v prostorové
poddimenzovanych bytech 30,3 % jejich &lend, v Ceské republice to bylo 44,7 %. Co se tyka
déti a mladych do 18 let ohroZenych chudobou nebo socialnim vylou¢enim, téch zily v CR
V malém bytovém prostoru uz skoro dvé tietiny (60,7 %) z celkového poctu ¢lenid chudobou
ohrozenych domécnosti. V EU to bylo podstatné méné (39,7 %).

Tento nepiiznivy stav vynika nejen v evropském srovnani, ale i v porovnani ,,uvniti* Ceské
republiky. V uhrnu za populaci CR celkem je totiz nepiizniva proporce vidi situaci v EU jen
mala (20,9 % vCR proti 18,2 % vEU 28 podle SILC 2014). Zivot v prostorové
nevyhovujicich podminkach je tedy u domécnosti pod hranici piijmové chudoby daleko
Castéj$i, zejména u déti. Vede tak k uvaham o potiebé vystavby socialniho bydleni.
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6. Hloubkova analyza vlivu nerovnosti na rist HDP

Hlavnim tématem této analyzy bylo ovéfit — podobné jako ukazuji vysledky studii vychazejici
Z prumeéri za vzorek zemi OECD —, zda je mozné prokazat, Ze rostouci piijmova nerovnost
snizuje dynamiku hospodaiského ristu. Podle vysledkli prostého porovnani pomoci grafické
analyzy ¢i jednoduchych korelacnich koeficientli a nakonec i sofistikovanym zplsobem za
pomoci matematicko-statistického modelového aparatu nebyla za obdobi 1990-2014 piima
vazba rostoucich nerovnosti na redukci tempa hospodatského ristu CR prokazana.

Graf 10 Vyvoj nominalniho HDP (mil. korun) Graf 11 Zména dynamiky nom. HDP (v %)
a prevySeni horniho a dolniho prijmové a zména pi‘evySeni horniho decilu
decilu domacnosti prijmi domacnosti nad dolnim decilem
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Zdroj: CSU, vlastni propocty

Porovndme-li vyvoj HDP v nomindlnim vyjadieni s velikosti pievySeni hrubych penéznich
piijml doméacnosti v ,,nejvyssi desetiné piijmi (horni decil) nad hrubymi penéznimi piijmy
2014 patrna jednak narGstajici nerovnost (rozebirana podrobné jiz v kapitole 4), jednak i
rostouci HDP (v logice véci, nebot’ jeho nominalnim vyjadieni zahrnuje 1 vyvoj implicitniho
cenového deflatoru, tj. celkové hladiny cen v ekonomice).

Provedeme-li totéz pro kiivky ukazujici meziro¢ni zménu (jak HDP, tak i v pfevySeni),
ukazuje graf 11 rovnéz, Ze po vétsinu obdobi 1990-2014 nelze fici, Ze by HDP a nerovnosti
“Sly proti sob&®, tj. v ptipad¢ nardstu nerovnosti klesal HDP. V trendu (podle klouzavych
pramért) je to patrné snad jen optickym zjisténim v letech 1998-2002. Tehdy ale tempo
nominalntho HDP klesalo nikoli zménami v nariistu pfijmovych nerovnosti, ale jednoduse
proto, ze klesala inflace. Spotfeba domacnosti pfitom byla tehdy vyrazné tlumena recesi,
zpusobenou restriktivni hospodaiskou politikou po meénové krizi v roce 1997 (zaroven vsak
§lo o vztah interaktivni, kdyz omezovana spotieba domacnosti tuto recesi prohlubovala).

Po vétSinu celého obdobi 1990-2014 se kiivky pohybovaly spise soubézné. S vyjimkou
volatilnich let 2010-2014, kdy meziro¢ni zmény v nerovnostech, zejména od roku 2011, spise
slably, zatimco HDP se potacel od padu do recese pfes jeji prubéh az k oziveni v roce 2014.
Souvislost mezi zménami v nerovnostech a vyvojem nominalniho HDP tak nemtiZe byt v této
dobé& patrna mimo jiné i proto, ekonomickd vykonnost CR byla tazena dolii z velké miry
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silnym propadem investic (tvorba hrubého fixniho kapitdlu v redlném vyjadieni nebyla
dokonce jesté ani v roce 2014 na trovni roku 2008). Samoziejmé Ze na pokles tempa HDP
méla v uvedeném obdobi i omezena spotieba doméacnosti, jejichz vydaje predstavuji v CR
realné i nominalné polovinu celkovych vydaji na HDP. Spotieba doméacnosti tak reagovala na
oslabeni jejich disponibilnich pfi{jmd danych zejména chabym vyvojem mezd
(v nepodnikatelské sféie klesala realna mzda kazdé ¢tvrtleti meziro¢né po celé dlouhé obdobi
od prvniho Ctvrtleti 2011 do posledniho Ctvrtleti 2013, tedy tii roky).

6.1. Vyvoj nerovnosti a HDP CR v realném vyjadieni

Uvedené zhodnoceni nerovnosti podle meziro¢nich zmén v prevysSeni piijma desetiny nejvyse
nad desetinou nejméné piijmovych domécnosti v CR a vztahu k nomindlnimu HDP lze
vztahnout i k HDP realné (ten eliminaci cenovych vlivi vyjadiuje jeho objem).

Graf 12: Vyvoj HDP CR (meziroéné v redlném vyjadieni) a vyvoj nerovnosti podle meziro¢ni
zmény v pievySeni horniho prijmového decilu nad dolnim p¥ijmovym decilem (podle ro¢nich
hrubych penéznich pfijma na osobu v domacnosti; trend podle Sestiletych klouzavych primért)
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Hypotézu, Ze by rostouci nerovnosti v CR ovliviiovaly negativné tempo hospodaiského ristu,
nepotvrdily ani modelové vysledky, jejichz zavér je uveden v boxu 2 a cely modelovy postup
Vv piilohach této analyzy.

BoX 2:Souhrn vysledki zalozenych na modelovém aparatu pro zji§tovani vzajemného
vztahu ¢Easovych fad vybranych makroekonomickych veli€éin na jedné strané a
nerovnosti (definovanych jako prevysSeni horniho pfijmového decilu domacnosti nad
dolnim pFijmovym decilem) na strané druhé v obdobi 1990-2014, resp. 1993-2014

Jako klicové makroekonomické veli€iny vztahované k vyvoji nerovnosti (ij. k pfevyseni pfijmu
desetiny nejvyse pfijmovych domacnosti v CR nad desetinou nejnize pfijmovych domacnosti)
byly zvoleny takove, které jsou s vyvojem v sektoru domacnosti bezprostfedné spojeny: tj.
HDP, vydaje na koneénou spotfebu domacnosti a Gisty disponibilni ddchod. Kromé téchto
zakladnich makroekonomickych ukazatelll byl také sledovan vztah majetku domacnosti
(definovany jako jejich Cisté jméni s rozpadem na fixni a financni aktiva) k nerovnostem.

Modelové vysledky:

Mezi zadnou z dvojic fad, které byly ADF testem identifikovany jako nestacionarni (tj. fady,
mezi kterymi mlze existovat kointegracni vztah) nebyly dlouhodobé vztahy identifikovany.

Na zakladé testu Grangerovy kauzality bylo na 5% hladiné vyznamnosti prokazano, ze zadna
z dvojic Casovych fad v absolutnim vyjadieni neni vhodna pro pfedpovidani hodnot jiné
Casoveé rady v absol. vyjadreni, tedy Ze neplisobi v Grangerové smyslu jedna na druhou.

Na zakladé testu Grangerovy kauzality bylo na 5% hladiné vyznamnosti prokazano, ze zadna
z dvojic Casovych fad v relativnim vyjadieni neni vhodna pro predpovidani hodnot jiné
Casove rady v relat. vyjadreni, tedy Ze nepusobi v Grangerové smyslu jedna na druhou.

Pfi konstrukci VAR modelll pro jednotlivé dvojice ¢asovych fad absolutnich hodnot
(stacionarizovanych ¢i stacionarnich), nebyly identifikovany statisticky vyznamné
kratkodobé vztahy.

Pfi konstrukci VAR modelti pro jednotlivé dvojice relativizovanych ¢&asovych fad
(stacionarnich), nebyly identifikovany statisticky vyznamné kratkodobé vztahy.

Prekazky, kterym bylo v analyze ¢eleno a které maji na analyzu a vysledky dopad:

a) relativné kratké ¢asoveé fady, pouzivajici ro€ni, nikoli étvrtletni data za jednotlivé veli€iny
b) nizka periodicita sledovani ¢asovych fad (pouze ro¢ni data),

c) nékteré ukazatele dostupné pouze v bé&Znych cenach, coZ znesnadriuje srovnatelnost
hodnot v ¢ase a muze tak mit dopad na vysledky analyzy (fixni aktiva, finan¢ni aktiva, Cisté
jméni domacnosti, Cisty disponibilni diichod domacnosti),

d) pomoci nastroje kfizovych korelaci bylo zjiSténo, Ze ¢asové fady spolu nejvice koreluji ve
stejném Case, tedy v situaci, kdy jedna ¢asova fada oproti druhé ¢asové fady neni ani
v pfedstihu, ani ve zpozdéni (s timto souvisi vySe uvedeny nedostatek, a to nizka periodicita
ve sledovani ¢asovych fad, s kterymi pracujeme).

Vyjdeme-li z analyzy kfiZovych korelaci (pfiloha €. 3), ve které se prokazalo, Ze ¢asové fady
(stacionarizované) spolu nejvice koreluji bez toho, aby jedna fada byla oproti druhé
v predstihu (resp. ve zpozdéni), muzeme konstatovat, Ze bylo potvrzeno puvodni
ocekavani, tedy ze zadny z nastroju c¢asovych rad, které byly v této analyze vyuzity,
nepotvrdil vztahy mezi fadami zalozené na uréitém Easovém zpozdéni. V takovém
pripadé se jevi jako vhodné sestavit jednoduché linearni regresni modely (regresni pfimky)
stacionarizovanych ¢&i stacionarnich ¢asovych fad. Tento postup je vSak pro tuto praci
neperspektivni. Je to dano tim, ze jednim z kritérii vhodnosti regresniho modelu je index
determinace, ktery je v pfipadé pfimkové regrese shodny s korelaénim koeficientem (mezi
fadami bez posunt). Z toho vyplyva, Zze analyza kfizovych korelaci podava dostateénou
informaci o tésnosti linearni zavislosti mezi uvedenymi ¢asovymi radami.
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Souhrn vysledkd v boxu 2 vychézi i z této piehledové tabulky, kterd obsahuje ¢asovou fadou
nerovnosti a ¢asové fady porovnavanych indikatort a dale vysledky podle zvolenych metod.
Tab. 3:

Casova Fada Casovi Fada Dlouhodoby Kratkodoby Kore_:lf_lcm
vztah vztah koeficient
Prevyseni, absolutné HDP ve staljch cenach ne X X
vosent, 2010, absolutng
PievySeni, absolutné, HDP ve stalych cenach X ne 0409
diference 2010, absolutné, diference '
v . HDP ve stalych cenach
PievySeni, tempa riistu 2010, tempa ristu X ne 0,379
Pfevyseni, absolutné, VKSD ve stalych cenach X ne 0.467
diference 2010, absolutné, diference '
T o VKSD ve stalych cenach
PievySeni, tempa riistu 2010, tempa riistu X ne 0,513
Prevyseni, absolutné CDDD v béznjch ceniich, ne X X
vysenl, absolutné, diference
PievySeni, absolutné, CDDD v béznych cenach,
: < . X ne 0,309
diference absolutné, 2. diference
PievySeni, tempa riistu CDDD v bezny_ch cenach, X ne 0,300
tempa rastu, diference
. . FIXA v béznych cenach,
Pfevyseni, absolutné . ne X X
absolutné, diference
P.revysenl, absolutng, FIXAv ‘tzezpych cenach, X ne 0,028
diference absolutné, diference
Prevyseni, tempa ristu FIXAV Peznych cenich, X ne 0,355
tempa rustu
P_revysenl, absolutné, FINA v l3eznych cenach, X ne -0.240
diference absolutné
Pfevyseni, tempa rustu FINA vobeznych cenach, X ne -0,143
tempa rastu
P.revysenl, absolutné, Clv bez?ych cenach, X ne -0,015
diference absolutné
Prevyseni, tempa ristu CoJ v beznych cendch, tempa X ne -0,127
rustu
Zdroj: viastni konstrukce™
Zkratky:
HDP — Hruby domaéci produkt FIXA — Fixni aktiva
VKSD — Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti FINA — Financ¢ni aktiva

CDDD — Cisty disponibilni diichod domécnosti

13 Symbol ,,x“ znamend, ze dany vztah testovan nebyl. V piipadé, Zze byl testovan dlouhodoby vztah, neni
uveden korela¢ni koeficient (oznaéeno ,x*). Jestlize byl prokazan dlouhodoby vztah, je v pfisluseném modelu
zahrnut i vztah kratkodoby, ktery jiz nebyl samostatné ovéfovan a modelovan. V piipadé, Ze nebyl identifikovan
ani kratkodoby vztah, vypovidd o vztahu obou casovych fad pfislusny korelacni koeficient. Korelacni
koeficienty se vztahuji k situaci, kdy fady viici sobé nejsou ve zpozdéni, resp. predstihu.
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7. Vyvoj majetku ceskych domacnosti ve vztahu k vyvoji vybranych
makroekonomickych ukazatela

Pro uréeni majetkovych nerovnosti neexistuji v Ceské republice v této dob& relevantni
oficialni statisticka data, s nimiz by bylo moZné pracovat (ani jako vystup CSU, ani jako
CNB). Evropska i &eska statistika bohuZel nedosahuje robustnosti a délky &asovych fad
pouzivanych analytiky pro rozbor situace v USA, kde tato primarni data produkuje Fed
a Vv “majetkovych® intervalech se pracuje dokonce s percentily, je z nich mozné analyticky
zpracovat avyhodnotit iinvestice do riznych druhti aktiv uskuteCiované takto
strukturovanymi typy domacnosti v ¢lenéni podle majetku, apod.

Pii neexistenci relevantnich dat za CR pro provedeni analyzy majetkovych nerovnosti jsme
pracovali s ,nahradni variantou. Ta sice nemuze z vySe popsanych divodd pracovat
s majetkovou nerovnosti v CR, nicméné miize analyzovat kauzalitu mezi vyvojem majetku
domacnosti, resp. jeho meziro¢nimi ptiristky na stran€ jedné a vyvojem HDP na stran€ druhé.

Zkoumat zéavislost jen na HDP vSak nestaCi, nebot sektor domdcnosti — jak jiz bylo pfi
hodnoceni nerovnosti zminéno — piedstavuje v ¢eskych podminkach nomindln€ i redlné jen
zhruba polovinu vydajové strany HDP, na rozdil napf. od USA, kde participuji vydaje na
konecnou spotiebu domécnosti na HDP zhruba dvéma tfetinami. Zména v jejich chovani tak
muize ovlivitovat vyvoj ekonomiky oproti CR vyznamnéji. Zjistovali jsme tedy matematicko-
statistickym modelem vazby a jejich intenzitu, zejména pokud jde o vyvoj majetku
domacnosti K vyvoji napt. ¢istych disponibilnich piijma v sektoru domacnosti a také k vyvoji
jejich vydajii na kone¢nou spotiebu.

Data o vyvoji majetku domécnosti dosazitelnd od roku 1993 (v nékterych polozkach jiz od
roku 1990) byla pouzita z piislusnych G¢th systému narodniho ucetnictvi ESA2010, resp.
konecné rozvahy sektoru domacnosti (v Sirsim pojeti t€chto vztahti je napt. mozné urcit vazbu
cistych puajéek/vypijcek sektoru domacnosti na velikost jejich Cistého jmeéni, ale
z makroekonomického hlediska i okolnost, do jaké miry je tento sektor schopen financovat
svymi piebytky ostatni institucionalni sektory ¢eské ekonomiky, které hospodafily s deficity).

7.1. Majetek (Cisté jméni) ¢eskych domacnosti

Sektorové Ucty v narodnim ucetnictvi (podle metodiky ESA 2010) neuvadéji ve zjistovanych
veli¢inach (indikatorech) udaje v redlném vyjadfeni, vZzdy jen v nomindlnim (v béZnych
cenach). Je totiZ velmi obtizné vétSinu z nich defilovat (tj. prevadét do realného vyjadieni
ociSténim o cenovy vliv). Jak stav majetku (Cist¢ho jméni) domacnosti, tak i stavy veli€in,
Z nichz se toto jméni skladd, uvadime tedy nomindlné, tj. v béZnych cenéch.

Koncem roku 2014 pievySovalo Cisté jméni Ceskych domacnosti devét bilionti korun (9 328,6
mld. korun). Z toho asi tietinu (3 242,6 mld. korun) ¢inilo jejich finanéni Cisté jméni, tedy
rizné typy uspor charakteru financnich produktii snizené o zdvazky domécnosti v podobé
pujcek. Finan¢ni aktiva domacnosti ¢inila 4 716,8 mld. korun, zavazky 1 474,2 mld. korun,
takZe uvedené Cisté finan¢ni jméni domacnosti predstavuje rozdil mezi t€émito indikatory.
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Zhruba stejnou hodnotu jako finan¢ni aktiva maji ve struktufe majetku ¢eskych domacnosti
aktiva fixni (4 461,5 mld. korun koncem roku 2014). Na jejich vysi participuji nejveétsi mérou
nakumulované investice v hodnot& pofizenych domi a bytii ve vy3i 4 047,8 mld. korun.*

Ve finan¢nich zavazcich domacnosti hraji hlavni roli dlouhodobé pijcky (pfedevSim na
bydleni, tj. hypotecni Gvéry a uvéry od stavebnich spoftitelen). Jejich stav ke konci roku 2014
presahl bilion a ¢tvrt (1 245,1 mld. korun), tedy podstatné vice nez u ptijcek kratkodobych,
jejichz stavy jsou podstatné nizsi. To sice na jedné strané snizuje pro domacnosti jako celek
riziko dluhové pasti, nebot’” Gvéry na bydleni jsou jiStény zéastavami a ceny nemovitosti
zaCinaji opét nariistat.”® Na druhé strand vSak, bohuZel bez existence prukaznych dat
z oficialni statistiky, je znamo, Ze uve€ry na spotiebu jsou poskytovany bankami
a nebankovnimi subjekty ve zna¢né mife klientim S niZ8i bonitou a v regionech, kde je kupni
sila nizka. Coz uz riziko pfedstavuje, zejména pokud se tito lidé ocitli se splacenim v pasti
(exekuce), coz je opét podminovano zna¢nou mérou jejich socialnim statusem.

Graf 16 Vyvoj fixnich aktiv domacnosti a stavi

kumulovanych investic do domi a bytu
(yly v%, z dat k 31.12.)

Graf 15 Stavy majetku (Cistého jméni)
domacnosti a jejich Cistého finan¢niho
jméni (v mil. korun; stavy k 31.12.)
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Zdroj: CSU, viastni propocty

Cisté jméni domacnosti rostlo zejména od pocatku minulé dekady rychleji, neZ jejich finanéni
Cisté jmeéni. Lze to piipsat jak rostouci uvéroveé expanzi v sektoru domacnosti — ktera vrcholila
béhem silné konjunktury Ceské ekonomiky v letech 2006-2008 a Cisté finan¢ni jméni tak
v riistu oslabovala —, ale sviij vliv m¢l i rychly rust jejich fixnich aktiv. K tomu dochazelo
predevsim opét v letech konjunktury na pfelomu minulého desetileti, kdy investice do doml
abyti financovaly domacnosti predev§im dluhem (zejména béhem let 2007 a 2008 rostl
meziro¢n¢ objem poskytovanych uvéri na bydleni tempem vys$im nez 30 %).

| pfes vyznamny narast fixnich aktiv ¢eskych domécnosti po celé sledované obdobi (tvoticich
zhruba polovinu hodnoty jejich majetku) nebyl jejich procentni piirtistek vyssi nez ptirtstek
aktiv finan¢nich, jak plyne z porovnani stavii z poc¢atku a konce obdobi 1993-2014. Hodnota

Y Zbytek do uhrnné vyse majetku (Zistého jméni) pfipada na dal§i hmotnd a nehmotna aktiva (vyrdbéna i
nevyrabéna), jejichz vycet pfesahuje ramec této analyzy.
15 Znamené to zarovei i nizii riziko pro bankovni systém.
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fixnich aktiv domacnosti stoupla za toto obdobi 3,1krat (samotnd hodnota aktiv ve formé
domi a bytu 3,2krat). Ve stejném rozsahu stoupl i majetek ceskych domécnosti v podobé
jejich Cistého jméni. OvSem finan¢ni aktiva se zvysila vyraznéji (4,8krat). Divod, pro¢ se
takovyto rast uspor domdcnosti nepromitl i do nartstu jejich Cist¢ho finanéniho jméni,
spociva v tom, ze velmi prudce rostly piijcky domacnostem — ty na bydleni byly za obdobi
1993-2014 vyssi dokonce 13,6krat. V thrnu lze tento vyvoj vysvétlit tim, ze odkladat penize
V podobé rtiznych typi uspor je mozné pozorovat obecné ,,napii¢ populaci® (dlouhodob¢ je
patrny piiklon domdacnosti k neterminovanym vkladiim), ale Cerpat uvéry na bydleni mohou
spiSe doméacnosti vysokopiijmové.

Vyvoj majetku a HDP v grafu 17 je doplnén dokreslujicimi kiivkami jednak cistého
disponibilniho diichodu jako zdroje financovani spotfeby a uspor ¢eskych domacnosti, jednak
I ¢istého finan¢niho jméni, které ukazuje jejich schopnost kumulovat uspory finanéniho
charakteru a zaroven intenzitu zadluzovani.

Graf 17 ukazuje relativné vysokou korelaci mezi vyvojovymi kiivkami majetku (Cistého
jméni) ceskych domécnosti a HDP (prosty korelacni koeficient téchto kiivek udava hodnotu
0,75). Vyznamnou — i kdyZ ne tak silnou — zavislost mezi HDP a ¢istym jménim Ceskych
domacnosti vSak vykdzaly také modelové vysledky, jak je patrné z prehledové tab. 4.

takze poskytuji vysledky zjisténé sofistikovanéjsim zptisobem.

Krom¢ vazby cistého jméni a HDP ukazuje tab. 4 modelové vysledky vzijemnych vztaht
I dalsi indikatora spjatych jistym zplsobem s vyvojem v sektoru domacnosti. (Vice v piiloze
3b).

Graf 17: Vyvoj majetku (Cistého jméni) Ceskych domacnosti, ¢istého finan¢niho jméni, istych
disponibilnich p¥ijma a HDP (y/y v %, z dat v nominalnim vyjadieni)

30% -
Hruby doméci produkt
25% -

Cisty disponibilni dtichod

20% — Cisté jméni

------- Finanéni Cisté jméni

15% -
10% -«

5%

0%

\ 4
< n ©O ~ @ (2] o Pl o @ < Yol © ~ o] (2] o — N ™ <
(o2 fo2} (o2} (o2 fo2} (o2} o o o o [©] o o o o o — - — -
(9] (&) [} 9] (&) [} o o o o o o o o o o o o o o o
— - — — - — N N N N N N N N N N N N N N N

-5% -

Zdroj: CSU, vlastni propocty
Co se tyka napf. vyvoje majetku domacnosti a jejich vydaji na kone¢nou spotiebu (graf 18),
je zfejma napt. zfetelna ,,spotfebni vina*“ ¢eskych domécnosti zasahujici jejich vydaje jiz pred
silnou ekonomickou konjunkturou uprostied minulé dekady. V letech 2005-2008 pak, pfi
vyraznych investicich do domu a bytd, byly patrné diky rastu jejich fixnich aktiv vyssi
prirGstky majetku (Cistého jméni), pfiCemz spotieba piitom jesté stale expandovala. Bylo to
umoznéno vysokymi disponibilnimi pfijmy domécnosti z té doby.

32



Graf 18: Vyvoj majetku (Cistého jméni) ¢eskych domacnosti a vydaji na jejich kone¢nou
spotiebu (y/y v %, z dat v nominalnim vyjadieni)
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Tabulka 4:Prehledova tabulka pro analyzu hrubého domaciho produktu s ¢istym
jménim a dal§Simi makroagregaty

Casova Fada Casova Fada Dlouhodoby Kratkodoby Kore_lz_icm
vztah vztah koeficient
HDP ve stalych cenach 2010, VKSD ve stalych cendch ne x X
absolutné 2010, absolutné
HDP ve stalych cenach 2010, | VKSD ve stalych cenach X ne 0755
absolutné, diference 2010, absolutné, diference '
HDP ve stalych cenach 2010, | VKSD ve stalych cenach
. S X ne 0,772

tempa rustu 2010, tempa riistu
HDP v bé&znych cenach, CDDD v b&znych cenéch, ano « «
absolutné, diference absolutné, diference
HDP v béznych cenach, tempa CDDD v béznych cenach,

o o : X ne 0,062
rustu tempa rustu, diference
HDP v béznych cenach, Clv béznych cenach,
absolutné, 2. diference absolutné X ano 0,307
HDP v bé&Znych cenach, CFJ v bé&Znych cenach, « ne 0.982
absolutné, 2. diference absolutné '
HDP v béznych cenach, FIXA v béznych cenach, X ne 0746
absolutné, 2. diference absolutné, diference '
I—!DP v béZnych cenach, tempa | FIXA vobeznych cenéch, X ne 0,410
rustu tempa rustu
HDP v béznych cenach, FINA v béznych cenach, X ne 0185
absolutné, 2. diference absolutné '
I-!DP v béznych cenach, tempa | FINA Vebeznych cenach, X ne 0,012
rustu tempa rustu
HDP v béznych cenach, FIXA + FINA v béznych X ne 0.693
absolutn¢, 2. diference cenach, absolutn¢, diference '
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Pozice CR ve vybranych indikatorech nerovnosti v Zeb¥i¢ku evropskych zemi
Indikatory nerovnosti podle EU SILC 2014 (zdroj Eurostat, *= SILC 2013))

Riziko prijmové chudoby nebo socidlniho vylouéeni — v % celkové populace
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Pozn.:* Za lidi v hmotné nouzi (materialné deprivované) jsou podle EU SILC povazovéany osoby, které si
nemohou dovolit tfi z deviti definovanych polozek deprivace: platit za ndjem a sluzby, mit doma teplo, celit
neoc¢ekavanym vydajim, jist obden maso, ryby (¢i jejich proteinovy ekvivalent), tydenni dovolenou mimo
domov, auto, automatickou pracku, barevnou televizi a telefon. Pokud si nemohou dovolit étyfi z té€chto
polozek, jsou podle EU SILC pokladéani za vysoce materialné deprivované.
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K¥izové korelace

Pfiloha 3a

Tabulka ¢. 1 — Hruby domaci produkt (stalé ceny 2010) / PfevySeni (absolutné)

Cross Std.
Lag .
Correlation Error
-7 -,058 243
-6 -,042 ,236 HDP_0 with Prevyseni_0
-5 -,126 ,229 ;
1,04 E (L'lgs'e'l'cét::ﬂdence Limit
'4 ',185 ,224 = Lower Confidence Limt
-3 -,183 218
-2 178 213 257
-1 125 ,209 =
n Bi=! [0m
0 ,409 ,204 8 00 D;‘DLJI_J U— =
1 ,007 ,209
2 -,224 213 oo e e e
3 -,017 218
4 247 224
-1,04
5 ,189 1229 L T T T A T R A T A A A
6 ,119 ,236 Lag Number
7 -,072 243
Tabulka ¢. 2 — Hruby domaci produkt (stalé ceny 2010, relativné) / PfevySeni (relativné)
Cross Std.
Lag ]
Correlation Error
-7 -,023 ,243
-6 -,035 ,236 HDP_rel with Prevyseni_rel
-5 -,167 ,229
1o O Soeffic(i:emf_d i
" - el Lonfidence Liml
-4 -‘180 ‘224 —_— L:\?\rer Confidence Limit
-3 -,119 ,218
-2 ,153 ,213 0,51 e
-1 185 209 H
0 379 204 5 oo I_IDD QDDD._,
1 -,159 ,209 U U |—| U
2 -,221 213
] ____————-—'_-_-_____________________‘——————____
3 -,039 218 0
4 ,205 224
5 ,163 ,229 1,01
6 s 23 TELI L3I o1 i
Lag Number
7 -,055 243

ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1990) PRO HDP (stalé ceny 2010) = +48,43 %
ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1990) PRO PREVYSENI = +43,08 %

Pozn.: zmény koncového obdobi k pocatecnimu jsou pocitany z privodnich nestaciondrnich rad
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Tabulka ¢. 3 — Vydaje na koneénou spotiebu (stalé ceny 2010) / PievySeni (absolutné)

Cross Std.
Lag .
Correlation Error
-7 -,016 ,243
-6 -,152 ,236 VKSD_0 with Prevyseni_0
-5 -,132 ,229
1,09 E Sgsfefl?c(.i‘eor:fidence Limit
-4 '!038 !224 I — Lower Confidence Limit
-3 ,024 ,218
-2 ,094 ,213 057
-1 -,031 ,209
0 467 204 | 5 L = de=ml ]
o |_“_|F‘ = |
1 -,257 ,209
2 -,068 213 .
-0,5
3 -,006 218
4 ,102 224
5 ,043 ,229 07
6 078 236 7 5 5 4 3 2 91 0 1 2 3 4 5 &8 7
Lag Number
7 ,138 243

Tabulka ¢. 4 — Vydaje na kone¢nou spotiebu (stalé ceny 2010, relativné) / PfevySeni
(relativné)

Cross Std.
Lag .
Correlation Error
-7 ,007 243
-6 -,135 ,236 VKSD_rel with Pfevyseni_rel
-5 -,142 ,229
i O Coefﬁciem_ N
-4 ) 010 ) 224 " : t]: \Fo,\feelrclc‘::nr1f ;?deennccee LL"i]ll:t'rt
-3 ,060 ,218
-2 ,096 213 05
-1 -,050 ,209
0 ,513 ,204 5 0o =] 1 JZID
o |_”_| — L=
1 -,384 ,209
2 -,099 213 e
0,5
3 -,036 ,218
4 ,092 224
5 ,008 ,229 0]
6 069 236 7 & 5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 & & 7
Lag Number
7 ,164 ,243

ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1990) PRO VKS (stélé ceny 2010) = +41,63 %
ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1990) PRO PREVYSENI = +43,08 %
Pozn.: zmény koncového obdobi k pocdtecnimu jsou pocitany z pivodnich nestaciondrnich rad
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Tabulka &. 5 — Cisty dis

onibilni diichod (béZné ceny) / PirevySeni (absolutné)

Cross Std.
Lag
Correlation Error
-7 -,066 277
-6 ,150 ,267 CDD_0 with Prevyseni_0
-5 -,172 ,258
1,04 Egoeglic(i:ir:fidence Limit
-4 -,280 ,250 ' _— szve.- Confidence Limit
-3 -,154 243
-2 064 236 L e S
-1 ,022 ,229 H
0 309 224 | 5 1_|D e [_IDHD‘—'I_I
g o
1 -,209 ,229 LI U I—] I_I
2 -,097 ,236
0,5 -—
3 ,064 ,243
4 ,235 250
5 ‘187 ‘258 " ID— T T T T T T T T T T T T T T T
iy 6 5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5 6 7
6 -,026 267 Lag Number
7 -,109 277
Tabulka &. 6 — Cisty disponibilni diichod (b&Zné ceny, relativné) / Pievyseni (relativné)
Cross Std.
Lag .
Correlation Error
-7 ,000 277
-6 ,095 ,267 CDD_rel_0 with Pfevyseni_rel
5 -,047 258
1,0 Egoafick.’i‘emf'd Limit
'4 ',163 :250 ' —_— L:\Fc’ver Confidence Limit
-3 -,147 ,243
2 085 236 e T
-1 ,164 ,229
0 300 | 24| w - I:IDH HD
o oo - |_| I_I —
1 -,082 ,229
2 -,016 ,236
¥ . ___-—-'-_-_-_-_-_-_-_-_-_-_-_____________________-_-"'-——-___
3 -136 243 0s
4 217 ,250
5 ,207 ,258 1.0
6 015 267 T & 5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5 & 7
; 134 077 Lag Number

ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1993) PRO CDD (b&Zné ceny) = +272.83 %
ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1993) PRO PREVYSENI = +34,43 %

Pozn.: zmény koncového obdobi k pocdatecnimu jsou pocitany z pitvodnich nestaciondrnich rad

42




Tabulka ¢. 7 — Fixni aktiva (béZné ceny) / PirevySeni (absolutné)

Cross Std.
Lag ]
Correlation Error
-7 ,007 277
-6 -,173 ,267 FixniAktiva_0 with Pfevyseni_0
- 213 258 ol [ Coetficient
-4 -193 250 : L Eo it i
-3 -,426 ,243
2 267 | 236 il T ——————
-1 -,003 229
; o [ _M HD
0 ,028 224 O 00
o D D I
1 273 229 1l
2 -271 ,236 054 e
3 -,143 ,243
4 ,346 250
1,04
5 104 | 258 T TR T N TS A R A O A
6 -,120 ,267 Lag Number
7 -,141 277
Tabulka ¢. 8 — Fixni aktiva (béZné ceny, relativné) / PievySeni (relativné)
Cross Std.
Lag .
Correlation Error
-7 ,022 277
-6 -,153 ,267 FixniAktiva_rel_0 with Pfevyseni_rel
-5 ,213 ,258
1.0 Egom?cci:emf'd Limit
-4 -’149 ’250 I _—_ L:\Fo’\rer Confidence Limit
-3 -,408 ,243
2 189 236 4
-1 ,160 229
0 -,014 224 u D DD D HJZI
o a0 |_| I_I
1 171 ,229 U U
2 -,167 ,236
_I—' __________._—-—-—-_--_-_-___-__________-___-_'_—————___________
3 -071 243 o
4 ,238 ,250
5 ,071 ,258 1,07
6 -105 267 7 & £ 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 & 7
- 295 277 Lag Number

ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1993) PRO Fixni Aktiva (b&né ceny) = +208,15 %
ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1993) PRO PREVYSENI = +34,43 %
Pozn.: zmény koncového obdobi k pocdtecnimu jsou pocitany z piivodnich nestaciondrnich rad
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Tabulka ¢. 9 — Finanéni aktiva (béZné ceny) / PirevySeni (absolutné)

Cross Std.
Lag .
Correlation Error

-7 -,072 ,267
-6 127 ,258 FinanéniAktiva_0 with PFevyseni_0
-5 -,341 ,250

1,04 E Ezeglc(;f):ﬂdcnce Limit
-4 y 147 ,243 ' — L|o$ver Confldence Limit
-3 ,092 ,236
-2 ,349 ,229 0,57 e e
1 321 224 HH
0 -,240 218 S aa I_,[_] (= [l ——H

o U ’_J |
1 ,140 224
2 -,208 ,229

.05 e
3 ,020 ,236
4 ,220 ,243

1,09
5 ',129 1250 | R T, L . L U S . !

7 6 S5 4 3 2 a4 001 2 3 4 5 6 7

6 -,370 ,258 Lag Number
7 -,286 ,267

Tabulka ¢. 10

— Finan¢ni aktiva (béZné ceny, relativné) / PfevySeni (relativné)

Cross Std.
Lag .
Correlation Error
-7 -,078 ,267
-6 -,054 ,258 FinanéniAktiva_rel_0 with Pfevyseni_rel
-5 -319 250 i [ Coetficient _
4 051 243 ' Bl
-3 -,003 ,236
-2 ,189 ,229 0,57 e —————
-1 ,260 224 I_]|—| |‘|
['™
0 -,210 ,218 8°'° = — D DD — U
1 ,016 224
2 -,204 ,229
0,541 _,A
3 -,133 ,236
4 ,238 ,243
5 -,032 250 "0—..............,
g B8 S5 4 3 2 9 0 1 i 4 5 6 7
6 -,364 ,258 Lag Number
7 -,234 ,267

ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1993) PRO Finanéni Aktiva (b&zné ceny) = +382,51 %
ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1993) PRO PREVYSENI = +34,43 %

Pozn.: zmény koncového obdobi k pocdtecnimu jsou pocitany z piivodnich nestaciondrnich rad
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Tabulka & 11 — Cisté jméni (b&Zné ceny) / P¥evyseni (absolutng)

Lag Cross Std.
Correlation Error
7 -,095 267
-6 -,047 ,258 CistaJméni_0 with Pfevyseni_0
5 -,127 250 | B Coetnent
4 024 243 1 ey S o
-3 -,103 ,236
-2 ,445 ,229 054
-1 ,184 ,224
0 -,015 218 :.5, = [1 uﬂu. |
1 ,148 224 U UU
2 -,326 ,229 - -  ———
3 -,045 ,236 N
4 ,202 ,243
5 -,056 250 e
6 -,358 ,258 - ~LagN'umtm'
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Tabulka ¢&. 12 — Cisté jméni (b&Zné ceny, relativné) / Prevyseni (relativng)

Cross Std.
Lag i
Correlation Error
-7 ,020 277
-6 ,058 ,267 CistéJmeéni_rel_0 with PFevyseni_rel
-5 -,100 ,258
| O Coefficient o

'4 ’ 141 1250 e : LLJ:\F:\reerl'ioor:;?$enncceeLﬁli::?ﬂ
-3 -,468 ,243
-2 170 236 04
-1 ,267 ,229 H
0 139 224 % =.|:1[_ID DHI_I DHI_I

g o
1 ,303 ,229 Uu U
2 -,149 ,236

0,5
3 -,222 243
4 ,186 ,250
5 ,258 ,258 107

7 6 5 4 3 2 4 0 1 2 34 5 8 7
6 -,126 ,267
Lag Number

7 -,359 277

ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1993) PRO Cisté Jméni (b&zné ceny) = +207,74 %
ZMENA KONCOVEHO OBDOBI K POCATECNIMU (1993) PRO PREVYSENI = +34,43 %

Pozn.: zmeény koncového obdobi k pocatecnimu jsou pocitany z piivodnich nestacionarnich

rad
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Ptiloha 3b

Testovani pritomnosti dlouhodobych vztahi (kointegrace)

Pojem kointegrace piedstavuje situaci, kdy odklon smérti vyvoje Casovych fad je pouze
kratkodoby, Casem se vytraci a existuje mez, za kterou nemuze jit, potom fikame, Ze Casové
fady jsou v ekvilibriu. Jestlize ¢asové fady nejsou kointegrované, neobsahuji zadny spolecny
element ajejich zkoumani jako systému je bezpfedmétné, nebot’ se dlouhodobé vyvijeji
nezavisle na sobé (Arlt, 1997).

Abychom mohli prokazat ptitomnost dlouhodobych vztahli mezi fadami (tj. ze fady jsou
kointegrované), je potieba nejprve otestovat kazdou fadu zvlast’ z hlediska toho, zda je tfada
staciondrni (o¢isténa od vlivu ¢asu), ¢i nestacionarni.

Kuvedenému lze vyuzit ¢asto pozivany tzv. rozSifeny Dickeyho-Fulleriv test (ADF test).
V tomto testu je testovana hypotéza, ze dana Casova fada je nestacionarni - obsahuje
jednotkovy kofen, tedy je integrovana fadu d, kdy plati, ze d > 0, coz lze zapsat jako I(d),
proti alternativni hypotéze, Ze tada je staciondrni, tedy Ze fada jednotkovy kofen neobsahuje
aje integrovana tfadu 0, coz lze zapsat jako I(0). Nestacionarni fady lze stacionarizovat
napiiklad diferencovanim. Kolik diferenci je potieba ke stacionarizaci, takové hodnoty
nabyva d.

Naésledujici tabulka obsahuje vysledky ADF testll pro uvazované ¢asové fady, které¢ budou
predmétem analyzy:

L Vysledek Rad
Nazev Casové rady )
ADF testu | integrace
Hruby domaci produkt (stalé ceny roku 2010, absolutn¢) nestacionarni 1(1)
Hruby domaci produkt (stalé ceny roku 2010, tempa rstu) stacionarni 1(0)
Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti (stalé ceny roku 2010, absolutng) nestacionarni 1(2)
Vydaje na konecnou spotiebu domacnosti (stalé ceny roku 2010, tempa ]
stacionarni 1(0)
rustu)
Cisty disponibilni diichod domacnosti (béZné ceny, absolutng) nestacionarni 1(2)
Cisty disponibilni diichod domacnosti (bézné ceny, tempa riistu) nestacionarni 1(2)
Fixni aktiva (béZné ceny, absolutné) nestacionarni 1(2)
Fixni aktiva (b&Zné ceny, tempa ristu) stacionarni 1(0)
Finanéni aktiva (béZné ceny, absolutng) stacionarni 1(0)
Finanéni aktiva (bézné ceny, tempa ristu) stacionarni 1(0)
Cisté jméni (b&Zné ceny, absolutng) stacionarni 1(0)
Cisté jméni (bézné ceny, tempa riistu) stacionarni 1(0)
PfevySeni hrubych penéznich pifijmt dolniho decilu domacnosti hornim )
) ) ) nestacionarni 1(1)
decilem domacnosti podle Cistého penézniho ptijmu (absolutn¢)
PrevySeni hrubych penéznich pfijmi dolniho decilu domacnosti hornim ]
) ) ) stacionarni 1(0)
decilem domacnosti podle ¢istého penézniho pfijmu (tempa rustu)

Zdroj: viastni konstrukce a vypocty
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Pro zhodnoceni piitomnosti kointegra¢nich vztahti testujeme vzdy dvojice fad, z nich jednou je
ukazatel pfevysSeni a druhou je pak vybrany agregéat. Zaroveii jsou obé fady bud’ v absolutnim
vyjadteni, nebo jsou ob¢ v relativnim vyjadieni (ve formé meziro¢nich temp ristu v podobé indexu).
PtevySeni tak miizeme a priori pokladat za zavisle proménnou, resp. vysvétlovanou proménnou. Obé
fady musi byt integrované stejného fadu.

Ptitomnost dlouhodobych vztahli ovéifujeme dvéma zptlisoby:

1) Sestavime jednoduchou regresni rovnici suvazovanymi fadami (jedna ve formée
vysvétlované a druha ve formé vysvétlujici proménné), nasledné jsou otestovana ADF testem rezidua
(tj. jejich linearni kombinace). Pokud by se prokézalo, ze fada rezidui je stacionarni, tedy 1(0), pak
bychom mohli hovofit o pfitomnosti kointegracnich vztahti mezi fadami. Jestlize fada rezidui je
nestacionarni, pak nelze hovofit o pfitomnosti kointegracnich vztahd. V takovém piipad¢ vSak nelze
s fadami pracovat v jejich nestacionarni podobg, jelikoz bychom se pii modelovani regresniho vztahu
mezi nimi dopustili tzv. zdanlivé (¢i nesmyslné) regrese, coz je situace, kdy modelujeme zavislost fad,
které spolu nesouviseji. Odhady se mohou jevit jako statisticky vyznamné s vysokym indexem
determinace, avSak tento vztah je pouze zdanlivy a nevypovida o skute¢ném vztahu obou ¢asovych
fad.

2) Pro druhy zplsob zhodnoceni, zda mezi fadami lze prokazat dlouhodobé vztahy, jsme
vyuzili jednorovnicové kointegraéni testy, konkrétné Engel-Grangeruv test. Jistou alternativou by
mohl byt itzv. Johansentiv kointegracni test, ktery je vhodné&jsi spiSe pro testovani kointegracnich
vztahl mezi vice nez dvéma tfadami. Engel-Grangertiv jednorovnicovy test je zaloZen na testovani
hypotézy, ze tady kointegrované nejsou proti alternativé, ktera tuto hypotézu popira. Rozhodnuti
0 vysledku testu zavisi na velikosti tzv. p-hodnoty, ktera je porovnana s velikosti hladiny vyznamnosti
(zvolena 5%). Pokud je p-hodnota mensi nez hladina vyznamnosti, pak testovanou hypotézu
zamitame. V opacném piipadé hypotézu nezamitame.

Na nasledujicich strankach 3-6 jsou obsazeny vysledky a vystupy ze software EViews 8 SV. Ve vSech
ptipadech doSlo Engel-Grangerovym testem k nezamitnuti hypotézy o tom, Zze tady kointegrované
nejsou. Ke stejnému vysledku jsme dosli itestovanim stacionarity ¢asovych fad rezidui vzeslych
z regresnich rovnic, do kterych byly dané Casové fady zahrnuty.

Muzeme tedy konstatovat, Zze mezi zadnou dvojici testovanych fad nebyly prokazany dlouhodobé
vztahy. Tento vysledek je do jisté miry ovlivnén i skutecnosti, Zze Casova fada sestava z pomérné
nizkého poctu pozorovani v rocni periodicité. Dalsi skutecnosti, kterd mize negativné ovlivnit tyto
vysledky je to, Ze nékteré ¢asové fady (Cisty disponibilni diichod domacnosti, Fixni aktiva, Finan¢ni
aktiva a Cisté jméni domacnosti) jsou k dispozici pouze v b&znych cenach a hodnoty tak nejsou v ¢ase
srovnatelné.

Nyni jiz vime, Ze mezi fadami dlouhodobé vztahy prokazany nebyly a miizeme tak piistoupit alespon
k identifikaci a modelovani vztaht kratkodobych pomoci VAR modeli a Grangerovy kauzality.
Vystupy téchto analyz jsou uvedeny v druhé ¢asti tohoto dokumentu (od strany 7).
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Hrubv domaci produkt (stalé ceny roku 2010, absolutné) / PfevvSeni (absolutné)

55
5.0
4,400,000 -
4,000,000 4.5
3,600,000 | 4.0
3,200,000 .
2,800,000
3.0
2,400,000
2'000’000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

—— HDP_ABSOLUTNE
—— PREVYSENI_ABSOLUTNE

Jednorovnicovy test kointegrace

Date: 11/15/15 Time: 16:19

Series: HDP_ABSOLUTNE PREVYSENI_ABSOLUTNE

Sample: 1990 2014

Included observations: 25

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C @ TREND

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=4)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
HDP_ABSOLUTNE -3.007479 0.3251 -9.141570 0.6396

PREVYSENI_ABSOL
UTNE -2.895073 0.3728 -12.79931 0.3506

*MacKinnon (1996) p-values.
Warning: p-values may not be accurate for fewer than 25 observations.

Intermediate Results:
HDP_ABSOL PREVYSENI_
UTNE ABSOLUTNE

Rho -1 -0.380899 -0.533305
Rho S.E. 0.126650 0.184211
Residual variance 9.72E+09 0.024852
Long-run residual variance 9.72E+09 0.024852
Number of lags 0 0
Number of observations 24 24
Number of stochastic trends** 2 2

**Number of stochastic trends in asymptotic distribution

P-hodnoty jsou vyssi nez hodnota 0,05 (hladina vyznamnosti), nezamitime testovanou
hypotézu o tom, ze fady nejsou kointegrované.

Stejny vysledek byl prokdzéan testem stacionarity fady rezidui jednoduché regresni rovnice
S testovanymi proménnymi. Rada rezidui je nestacionarni typu I(1).
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Vvdaje na koneénou spotfebu domécnosti (stdlé ceny roku 2010, absolutné) / PfevysSeni

(absolutné)

5.5
| 5.0
2,200,000
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1,800,000 -
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Jednorovnicovy test kointegrace

Date: 11/15/15 Time: 16:33

Series: VKSD_ABSOLUTNE PREVYSENI_ABSOLUTNE

Sample: 1990 2014

Included observations: 25

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C @TREND

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=4)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
VKSD_ABSOLUTNE -1.613298 0.9114 -5.377287 0.9085
PREVYSENI_ABSOL

UTNE -2.505157 0.5584 -10.37612 0.5367

*MacKinnon (1996) p-values.
Warning: p-values may not be accurate for fewer than 25 observations.

Intermediate Results:
VKSD_ABSOL PREVYSENI_
UTNE ABSOLUTNE

Rho -1 -0.189843 -0.432338
Rho S.E. 0.117674 0.172579
Residual variance 1.01E+09 0.026536
Long-run residual variance 1.53E+09 0.026536
Number of lags 1 0
Number of observations 23 24
Number of stochastic trends** 2 2

*Number of stochastic trends in asymptotic distribution

P-hodnoty jsou vyssi nez hodnota 0,05 (hladina vyznamnosti), nezamitime testovanou
hypotézu o tom, ze fady nejsou kointegrované.

Stejny vysledek byl prokazan testem stacionarity fady rezidui jednoduché regresni rovnice
S testovanymi proménnymi. Rada rezidui je nestacionarni typu I(1).
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Cisty disponibilni diichod domécnosti (b&Zné ceny, absolutng, diference) / Pfevyseni

(absolutng¢)
5.5
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Jednorovnicovy test kointegrace
Date: 11/16/15 Time: 20:05
Series: CDD_ABSOLUTNE_DIF PREVYSENI_ABSOLUTNE
Sample (adjusted): 1994 2014
Included observations: 21 after adjustments
Null hypothesis: Series are not cointegrated
Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=4)
Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
CDD_ABSOLUTNE_
DIF -1.543676 0.4382 -4.375739 0.4811
PREVYSENI_ABSOL
UTNE -0.951757 0.7177 -2.380190 0.7073

*MacKinnon (1996) p-values.

Intermediate Results:
CDD_ABSOL PREVYSENI_

UTNE DIF ABSOLUTNE
Rho -1 -0.218787 -0.119010
Rho S.E. 0.141731 0.125042
Residual variance 9.05E+08 1.793168
Long-run residual variance 9.05E+08 1.793168
Number of lags 0 0
Number of observations 20 20
Number of stochastic trends** 2 2

*Number of stochastic trends in asymptotic distribution

P-hodnoty jsou vyssi nez hodnota 0,05 (hladina vyznamnosti), nezamitame testovanou
hypotézu o tom, Ze fady nejsou kointegrované.
Stejny vysledek byl prokazan testem stacionarity fady rezidui jednoduché regresni rovnice
s testovanymi proménnymi. Rada rezidui je nestacionarni typu I(1).
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Fixni aktiva (b&Zné ceny, absolutnég, diference) / Pfevvseni (absolutng)
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—— PREVYSENI_ABSOLUTNE

Jednorovnicovy test kointegrace

Date: 11/16/15 Time: 19:55

Series: FIXA_ABSOLUTNE_DIF PREVYSENI_ABSOLUTNE
Sample (adjusted): 1994 2014

Included observations: 21 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=4)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
FIXA_ABSOLUTNE_
DIF -2.593152 0.0914 -10.85445 0.0831
PREVYSENI_ABSOL
UTNE -1.689789 0.3698 -6.039353 0.3270

*MacKinnon (1996) p-values.

Intermediate Results:
FIXA_ABSOL PREVYSENI_
UTNE DIF ABSOLUTNE

Rho -1 -0.542722 -0.301968
Rho S.E. 0.209291 0.178701
Residual variance 1.25E+10 4.963028
Long-run residual variance 1.25E+10 4.963028
Number of lags 0 0
Number of observations 20 20
Number of stochastic trends** 2 2

*Number of stochastic trends in asymptotic distribution

P-hodnoty jsou vyssi nez hodnota 0,05 (hladina vyznamnosti), nezamitime testovanou
hypotézu o tom, ze fady nejsou kointegrované.

Stejny vysledek byl prokdzéan testem stacionarity fady rezidui jednoduché regresni rovnice
s testovanymi proménnymi. Rada rezidui je nestacionarni typu I(1).
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Identifikace a modelovani kratkodobych vztahi (Grangerova kauzalita)

Pro kazdou dvojici uvazovanych tad nejprve testujeme, zda jedna fada na druhou putsobi
Vv Grangerové smyslu. Jestlize fada X plsobi v Grangerové smyslu na fadu Y, pak hodnoty
fady X poskytuji statisticky vyznamnou informaci o budoucich hodnotach fady Y. Jde tedy
0 nastroj, ktery hodnoti schopnost jedné fady predpovidat budouci hodnoty fady jiné. Je
testovdna hypotéza, Ze uvazovand fada na druhou neplsobi v Grangerov€é smyslu proti
alternativni hypotéze, ktera testovanou hypotézu popird. Vzhledem ke skuteCnosti, ze
pracujeme s daty v ro¢ni periodicité, je testovana Grangerova kauzalita pouze ve zpozdéni
max. 1 rok. Uvazujeme hladinu vyznamnosti 5 %.

Pti konstrukci VAR modelu a hodnoceni Grangerovy kauzality je potieba pracovat s fadami
stacionarnimi (jsou ocisténé od vlivu cCasu). V piipadé, ze mame k dispozici tadu
nestaciondrni, je potieba ji stacionarizovat. Toho dosahneme diferencovanim. Napft. pokud je
tfada typu I(1), pak dosahneme fady I(0) pomoci prvni diference.

CASOVE RADY - absolutné

Hruby domdéci produkt (stalé ceny 2010, absolutné, diference) / PievvySeni (absolutné,

diference)
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0

-100,000 -|

-200,000

-300,000

—— HDP_ABSOLUTNE_DIF
—— PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF

Test Grangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/16/15 Time: 13:53
Sample: 1990 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause HDP_ABSOLUTNE_DIF 23  0.03529 0.8529
HDP_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF 0.23488 0.6332
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Na zaklad¢ p-hodnot, které jsou vyssi nez zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitdme. Ani jedna z fad na druhou neptisobi v Grangerové smyslu.

VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/16/15 Time: 13:54

Sample (adjusted): 1992 2014

Included observations: 23 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_A
HDP_ABSOLU BSOLUTNE_DI
TNE_DIF F
HDP_ABSOLUTNE_DIF(-
1) 0.375971 1.80E-07
(0.18065) (3.7E-07)
[ 2.08124] [0.48464]
PREVYSENI_ABSOLUTNE

_DIF(-1) -20115.40 -0.237381
(107085.) (0.22033)
[-0.18784] [-1.07739]
C 49995.98 0.085834
(21541.6) (0.04432)
[ 2.32090] [ 1.93660]
R-squared 0.196619 0.054919
Adj. R-squared 0.116280 -0.039589
Sum sq. resids 1.73E+11 0.730471
S.E. equation 92884.89 0.191111
F-statistic 2.447388 0.581108
Log likelihood -294.1280 7.034360
Akaike AIC 25.83722 -0.350814
Schwarz SC 25.98533 -0.202706
Mean dependent 68960.57 0.079458
S.D. dependent 98807.03 0.187437
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.95E+08
Determinant resid covariance 2.23E+08
Log likelihood -286.3209
Akaike information criterion 25.41921
Schwarz criterion 25.71543

Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/16/15 Time: 13:54

Sample: 1992 2014

Included observations: 23

Total system (balanced) observations 46

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.375971 0.180647 2.081244 0.0439
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C(2) -20115.40 107085.3 -0.187845 0.8519

C(3) 49995.98 21541.63 2.320901 0.0255

C(4) 1.80E-07 3.72E-07 0.484641 0.6306

C(5) -0.237381 0.220329 -1.077394 0.2878

C(6) 0.085834 0.044322 1.936601 0.0599
Determinant residual covariance 2.23E+08

Equation: HDP_ABSOLUTNE_DIF = C(1)*HDP_ABSOLUTNE_DIF(-1) +
C(2)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(-1) + C(3)
Observations: 23

R-squared 0.196619 Mean dependent var 68960.56
Adjusted R-squared 0.116280 S.D. dependent var 98807.03
S.E. of regression 92884.89 Sum squared resid 1.73E+11
Durbin-Watson stat 1.852011

Equation: PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF = C(4)*HDP_ABSOLUTNE_DIF(
-1) + C(5)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(-1) + C(6)
Observations: 23

R-squared 0.054919 Mean dependent var 0.079458
Adjusted R-squared -0.039589 S.D. dependent var 0.187437
S.E. of regression 0.191111 Sum squared resid 0.730471
Durbin-Watson stat 1.565106

Zvysledki vyplyva, ze pro HDP ve formé diferenci absolutnich hodnot v postaveni
vysvétlované proménné vychazi jako statisticky vyznamna proménna HDP ve formé diferenci
absolutnich hodnot se zpozdénim 1 rok.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu
tedy nesouvisi.

Vvdaje na konecnou spotfebu domdacnosti (stalé ceny 2010, absolutné, diference) / PievySeni
(absolutné, diference)
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Test Grangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/16/15 Time: 13:57
Sample: 1990 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause VKSD_ABSOLUTNE_DIF 23  0.39231 0.5382
VKSD_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF 0.94731 0.3420

Na zaklad¢ p-hodnot, které jsou vyssi nez zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitdme. Ani jedna z fad na druhou neptisobi v Grangeroveé smyslu.

VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/16/15 Time: 14:02

Sample (adjusted): 1992 2014

Included observations: 23 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_A
VKSD_ABSOL BSOLUTNE_DI
UTNE_DIF F

VKSD_ABSOLUTNE_DIF(-
1) 0.075631 -6.03E-07
(0.11466) (6.2E-07)
[ 0.65963] [-0.97330]

PREVYSENI_ABSOLUTNE
_DIF(-1) -25826.28 -0.091026
(41233.4) (0.22278)
[-0.62634] [-0.40859]
C 37511.13 0.100570
(7809.50) (0.04219)
[ 4.80327] [ 2.38349]
R-squared 0.027419 0.087062
Adj. R-squared -0.069839 -0.004232
Sum sq. resids 2.42E+10 0.705627
S.E. equation 34764.87 0.187833
F-statistic 0.281923 0.953649
Log likelihood -271.5247 7.432288
Akaike AIC 23.87171 -0.385416
Schwarz SC 24.01982 -0.237308
Mean dependent 37630.65 0.079458
S.D. dependent 33611.00 0.187437
Determinant resid covariance (dof adj.) 39258013
Determinant resid covariance 29684698
Log likelihood -263.1418
Akaike information criterion 23.40364
Schwarz criterion 23.69985
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/16/15 Time: 14:02

Sample: 1992 2014

Included observations: 23

Total system (balanced) observations 46

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.075631 0.114656 0.659630 0.5133
C(2) -25826.28 41233.39 -0.626344 0.5346
C(3) 37511.13 7809.497 4.803271 0.0000
C4) -6.03E-07 6.19E-07 -0.973298 0.3363
C(5) -0.091026 0.222782 -0.408587 0.6850
C(6) 0.100570 0.042194 2.383485 0.0220
Determinant residual covariance 29684698

Equation: VKSD_ABSOLUTNE_DIF = C(1)*VKSD_ABSOLUTNE_DIF(-1) +
C(2)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(-1) + C(3)
Observations: 23

R-squared 0.027419 Mean dependent var 37630.65
Adjusted R-squared -0.069839 S.D. dependent var 33611.00
S.E. of regression 34764.87 Sum squared resid 2.42E+10
Durbin-Watson stat 1.005077

Equation: PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF = C(4)*VKSD_ABSOLUTNE_DIF(
-1) + C(5)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(-1) + C(6)
Observations: 23

R-squared 0.087062 Mean dependent var 0.079458
Adjusted R-squared -0.004232 S.D. dependent var 0.187437
S.E. of regression 0.187833 Sum squared resid 0.705627
Durbin-Watson stat 1.907053

Z vysledki vyplyva, Ze pro VKSD ve formé diferenci absolutnich hodnot v postaveni
vysvétlované proménné vychazi jako statisticky vyznamna pouze konstanta.

Pro pfevySeni ve formé& diferenci absolutnich hodnot v postaveni vysvétlované proménné
vychdzi jako statisticky vyznamna pouze konstanta.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu
tedy nesouvisi.
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Cisty disponibilni diichod domécnosti (b&’né ceny, absolutné, 2. diference) / Pievyseni
(absolutné, diference)
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Test Grangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/16/15 Time: 14:06
Sample: 1990 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause CDDD_ABSOLUTNE_DIF_DIF 19 0.02224 0.8833
CDDD_ABSOLUTNE_DIF_DIF does not Granger Cause

PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF 0.62820 0.4396

Na zakladé p-hodnot, které jsou vyssi neZ zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitdme. Ani jedna z fad na druhou neptsobi v Grangerové smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/16/15 Time: 14:08

Sample (adjusted): 1996 2014

Included observations: 19 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_A
CDDD_ABSOL BSOLUTNE_DI
UTNE_DIF_DIF F
CDDD_ABSOLUTNE_DIF_
DIF(-1) -0.037384 -1.29E-06
(0.27769) (1.6E-06)
[-0.13463] [-0.79259]
PREVYSENI_ABSOLUTNE
_DIF(-1) 6808.967 -0.037763
(45653.7) (0.26717)
[0.14914] [-0.14134]
C -5710.010 0.053229
(8483.64) (0.04965)
[-0.67306] [1.07216]
R-squared 0.001810 0.051795
Adj. R-squared -0.122964 -0.066730
Sum sq. resids 1.78E+10 0.609788
S.E. equation 33359.56 0.195222
F-statistic 0.014508 0.436997
Log likelihood -223.2141 5.711450
Akaike AIC 23.81202 -0.285416
Schwarz SC 23.96114 -0.136294
Mean dependent -5090.526 0.057952
S.D. dependent 31480.20 0.189018
Determinant resid covariance (dof adj.) 36992429
Determinant resid covariance 26232858
Log likelihood -216.2036
Akaike information criterion 23.38986
Schwarz criterion 23.68810
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares
Date: 11/16/15 Time: 14:08
Sample: 1996 2014

Included observations: 19

Total system (balanced) observations 38

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.037384 0.277688 -0.134627 0.8937
C(2) 6808.967 45653.72 0.149144 0.8824
C(3) -5710.010 8483.643 -0.673061 0.5057
C4) -1.29E-06 1.63E-06 -0.792591 0.4339
C(5) -0.037763 0.267169 -0.141345 0.8885
C(6) 0.053229 0.049647 1.072157 0.2917
Determinant residual covariance 26232858

Equation: CDDD_ABSOLUTNE_DIF_DIF = C(1)*CDDD_ABSOLUTNE_DIF_
DIF(-1) + C(2)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(-1) + C(3)

Observations: 19

R-squared 0.001810
Adjusted R-squared -0.122964
S.E. of regression 33359.56
Durbin-Watson stat 1.772464

Mean dependent var -5090.526
S.D. dependent var 31480.20
Sum squared resid 1.78E+10

Equation: PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF = C(4)*CDDD_ABSOLUTNE_DIF
_DIF(-1) + C(5)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(-1) + C(6)

Observations: 19

R-squared 0.051795
Adjusted R-squared -0.066730
S.E. of regression 0.195222
Durbin-Watson stat 2.008834

Mean dependent var 0.057952
S.D. dependent var 0.189018
Sum squared resid 0.609788

Zadna z vysvétlujicich proménnych neni statisticky vyznamna.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu

tedy nesouvisi.
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Fixni aktiva (b&Zné ceny, absolutné, diference) / PfevvSeni (absolutné, diference)
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Test Grangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/18/15 Time: 20:05
Sample: 1990 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

FIXA_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF 19 1.36294

0.2601
PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause FIXA_ABSOLUTNE_DIF

6.2E-08 0.9998

Na zaklad¢ p-hodnot, které jsou vyssi nez zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu

nezamitame. Ani jedna z fad na druhou neplisobi v Grangerové smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/18/15 Time: 20:05

Sample (adjusted): 1996 2014

Included observations: 19 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_A
BSOLUTNE_DI FIXA_ABSOLU

F TNE_DIF

PREVYSENI_ABSOLUTNE
_DIF(-1) -0.131624 -44.06685
(0.24023) (177096.)
[-0.54791] [-0.00025]

FIXA_ABSOLUTNE_DIF(-
1) 3.95E-07 -0.091396
(3.4E-07) (0.24946)
[1.16745] [-0.36637]
C 0.068240 -4193.645
(0.04628) (34116.1)
[ 1.47455] [-0.12292]
R-squared 0.091920 0.008330
Adj. R-squared -0.021590 -0.115628
Sum sq. resids 0.583984 3.17E+11
S.E. equation 0.191047 140838.7
F-statistic 0.809797 0.067203
Log likelihood 6.122211 -250.5793
Akaike AIC -0.328654 26.69256
Schwarz SC -0.179532 26.84168
Mean dependent 0.057952 -3674.474
S.D. dependent 0.189018 133340.6
Determinant resid covariance (dof adj.) 7.22E+08
Determinant resid covariance 5.12E+08
Log likelihood -244.4289
Akaike information criterion 26.36094
Schwarz criterion 26.65918
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/18/15 Time: 20:06

Sample: 1996 2014

Included observations: 19

Total system (balanced) observations 38

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.131624 0.240230 -0.547907 0.5876
C(2) 3.95E-07 3.38E-07 1.167450 0.2517
C(3) 0.068240 0.046278 1.474553 0.1501
C(4) -44.06685 177095.7 -0.000249 0.9998
C(5) -0.091396 0.249461 -0.366373 0.7165
C(6) -4193.645 34116.06 -0.122923 0.9029
Determinant residual covariance 5.12E+08

Equation: PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF = C(1)*PREVYSENI_ABSOLUTN
E_DIF(-1) + C(2)*FIXA_ABSOLUTNE_DIF(-1) + C(3)

Observations: 19

R-squared 0.091920
Adjusted R-squared -0.021590
S.E. of regression 0.191047
Durbin-Watson stat 1.875584

Mean dependent var 0.057952
S.D. dependent var 0.189018
Sum squared resid 0.583984

Equation: FIXA_ABSOLUTNE_DIF = C(4)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(
-1) + C(5)*FIXA_ABSOLUTNE_DIF(-1) + C(6)

Observations: 19

R-squared 0.008330
Adjusted R-squared -0.115628
S.E. of regression 140838.7
Durbin-Watson stat 2.072639

Mean dependent var -3674.474
S.D. dependent var 133340.6
Sum squared resid 3.17E+11

Zadna z vysvétlujicich proménnych neni statisticky vyznamna.

Muzeme konstatovat, Ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu

tedy nesouviseji.
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Finanéni aktiva (b&Zné ceny, absolutné) / PfevySeni (absolutné, diference)
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Test Grangerovy kauzality
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/18/15 Time: 20:11
Sample: 1990 2014
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.

FINA_ABSOLUTNE does not Granger Cause PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF 20 0.27228 0.6085
PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause FINA_ABSOLUTNE 2.33995 0.1445

v

Na zakladé p-hodnot, které jsou vyssi neZ zvolena hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu

nezamitdme. Ani jedna z fad na druhou neptisobi v Grangerové smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/18/15 Time: 20:11

Sample (adjusted): 1995 2014

Included observations: 20 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_A
BSOLUTNE_DI FINA_ABSOLU
F TNE

PREVYSENI_ABSOLUTNE
_DIF(-1) -0.102299 188909.2
(0.24375) (123495.)
[-0.41969] [ 1.52969]
FINA_ABSOLUTNE(-1) 2.52E-07 0.147207
(4.8E-07) (0.24456)
[ 0.52180] [0.60192]
C 0.019087 143107.6
(0.09723) (49260.4)
[0.19631] [ 2.90513]
R-squared 0.031979 0.124929
Adj. R-squared -0.081906 0.021980
Sum sq. resids 0.625160 1.60E+11
S.E. equation 0.191766 97157.82
F-statistic 0.280802 1.213500
Log likelihood 6.276024 -256.4354
Akaike AIC -0.327602 25.94354
Schwarz SC -0.178243 26.09290
Mean dependent 0.055279 180877.4
S.D. dependent 0.184364 98243.50
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.31E+08
Determinant resid covariance 2.39E+08
Log likelihood -249.6754
Akaike information criterion 25.56754
Schwarz criterion 25.86626
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/18/15 Time: 20:12

Sample: 1995 2014

Included observations: 20

Total system (balanced) observations 40

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.102329 0.243749 -0.419811 0.6773
C(2) 2.52E-07 4.83E-07 0.521534 0.6054
C(3) 0.019121 0.097228 0.196661 0.8453
C(4) 188909.2 123495.2 1.529688 0.1353
C(5) 0.147207 0.244563 0.601918 0.5512
C(6) 143107.6 49260.39 2.905125 0.0064
Determinant residual covariance 2.39E+08

Equation: PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF = C(1)*PREVYSENI_ABSOLUTN
E_DIF(-1) + C(2)*FINA_ABSOLUTNE(-1) + C(3)
Observations: 20

R-squared 0.031979 Mean dependent var 0.055279
Adjusted R-squared -0.081906 S.D. dependent var 0.184364
S.E. of regression 0.191766 Sum squared resid 0.625160
Durbin-Watson stat 1.947611

Equation: FINA_ABSOLUTNE = C(4)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(-1) +
C(5)*FINA_ABSOLUTNE(-1) + C(6)
Observations: 20

R-squared 0.124929 Mean dependent var 180877.4
Adjusted R-squared 0.021980 S.D. dependent var 98243.49
S.E. of regression 97157.82 Sum squared resid 1.60E+11
Durbin-Watson stat 2.082021

Pro vysvétlovanou proménnou Financni aktiva (absolutné) je statisticky vyznamnou pouze
konstanta.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu

tedy nesouviseji.
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Cisté iméni domacnosti (b&Zné ceny, absolutnd) / Pfevyseni (absolutné, diference)
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Test Grangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/18/15 Time: 20:13
Sample: 1990 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.

CJ_ABSOLUTNE does not Granger Cause PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF 20 0.39450 0.5383
PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF does not Granger Cause CJ_ABSOLUTNE 0.64903 0.4316

Na zakladé p-hodnot, které jsou vyssi neZ zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu

nezamitdme. Ani jedna z fad na druhou neptisobi v Grangerové smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/18/15 Time: 20:13

Sample (adjusted): 1995 2014

Included observations: 20 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_A
BSOLUTNE_DI CJ_ABSOLUTN
F E

PREVYSENI_ABSOLUTNE
_DIF(-1) -0.127926 174458.6
(0.23775) (216550.)
[-0.53807] [ 0.80563]
CJ_ABSOLUTNE(-1) 1.59E-07 0.241614
(2.5E-07) (0.23117)
[ 0.62809] [1.04517]
C 0.016526 219384.0
(0.08807) (80215.3)
[0.18766] [2.73494]
R-squared 0.038781 0.092696
Adj. R-squared -0.074304 -0.014046
Sum sq. resids 0.620768 5.15E+11
S.E. equation 0.191091 174052.1
F-statistic 0.342937 0.868414
Log likelihood 6.346538 -268.0958
Akaike AIC -0.334654 27.10958
Schwarz SC -0.185294 27.25894
Mean dependent 0.055279 302732.7
S.D. dependent 0.184364 172842 .4
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.11E+09
Determinant resid covariance 7.99E+08
Log likelihood -261.7463
Akaike information criterion 26.77463
Schwarz criterion 27.07335
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/18/15 Time: 20:14

Sample: 1995 2014

Included observations: 20

Total system (balanced) observations 40

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.127926 0.237749 -0.538072 0.5940
C(2) 1.59E-07 2.54E-07 0.628094 0.5341
C(3) 0.016526 0.088068 0.187656 0.8523
C4) 174458.6 216550.3 0.805626 0.4261
C(5) 0.241614 0.231172 1.045170 0.3033
C(6) 219384.0 80215.26 2.734941 0.0098
Determinant residual covariance 7.99E+08

Equation: PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF = C(1)*PREVYSENI_ABSOLUTN
E_DIF(-1) + C(2)*CJ_ABSOLUTNE(-1) + C(3)
Observations: 20

R-squared 0.038781 Mean dependent var 0.055279
Adjusted R-squared -0.074304 S.D. dependent var 0.184364
S.E. of regression 0.191091 Sum squared resid 0.620768
Durbin-Watson stat 1.905708

Equation: CJ_ABSOLUTNE = C(4)*PREVYSENI_ABSOLUTNE_DIF(-1) +
C(5)*CJ_ABSOLUTNE(-1) + C(6)
Observations: 20

R-squared 0.092696 Mean dependent var 302732.7
Adjusted R-squared -0.014046 S.D. dependent var 172842.4
S.E. of regression 174052.0 Sum squared resid 5.15E+11
Durbin-Watson stat 1.983309

Pro vysvétlovanou proménnou Cisté jméni (absolutnd) je statisticky vyznamnou pouze
konstanta.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu
tedy nesouviseji.
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CASOVE RADY - relativné

Hruby domaéci produkt (stalé ceny roku 2010, relativné) / Pfevyseni (relativng)

1.15
1.10 -
1.05 -
1.00 -
0.95 |
090 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
—— HDP_RELATIVNE
—— PREVYSENI_RELATIVNE
Test Grangerovy kauzality
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/16/15 Time: 11:06
Sample: 1990 2014
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

PREVYSENI_RELATIVNE does not Granger Cause HDP_RELATIVNE

23 0.06040 0.8084
HDP_RELATIVNE does not Granger Cause PREVYSENI_RELATIVNE

0.18364 0.6728

Na zaklad€é p-hodnot, které jsou vyssi neZ zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitdme. Ani jedna z fad na druhou neptisobi v Grangerové smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/16/15 Time: 11:20

Sample (adjusted): 1992 2014

Included observations: 23 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

HDP_RELATIV PREVYSENI_R

NE ELATIVNE
HDP_RELATIVNE(-1) 0.377381 -0.121299
(0.15844) (0.28306)
[ 2.38183] [-0.42853]

PREVYSENI_RELATIVNE(
-1) 0.028922 -0.180637
(0.11769) (0.21025)
[0.24576] [-0.85917]
C 0.608943 1.328092
(0.15983) (0.28554)
[ 3.80987] [4.65111]
R-squared 0.265976 0.065920
Adj. R-squared 0.192574 -0.027487
Sum sq. resids 0.013912 0.044401
S.E. equation 0.026374 0.047117
F-statistic 3.623537 0.705726
Log likelihood 52.58534 39.23928
Akaike AIC -4.311769 -3.151242
Schwarz SC -4.163661 -3.003134
Mean dependent 1.022230 1.020928
S.D. dependent 0.029351 0.046483
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.43E-06
Determinant resid covariance 1.08E-06
Log likelihood 92.74519
Akaike information criterion -7.543060
Schwarz criterion -7.246844
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/16/15 Time: 11:21

Sample: 1992 2014

Included observations: 23

Total system (balanced) observations 46

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.377381 0.158442 2.381829 0.0221
C(2) 0.028922 0.117685 0.245761 0.8071
C(3) 0.608943 0.159833 3.809873 0.0005
C4) -0.121299 0.283058 -0.428529 0.6706
C(5) -0.180637 0.210246 -0.859171 0.3954
C(6) 1.328092 0.285543 4.651111 0.0000
Determinant residual covariance 1.08E-06

Equation: HDP_RELATIVNE = C(1)*HDP_RELATIVNE(-1) + C(2)
*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(3)
Observations: 23

R-squared 0.265976 Mean dependent var 1.022231
Adjusted R-squared 0.192574 S.D. dependent var 0.029351
S.E. of regression 0.026374 Sum squared resid 0.013912
Durbin-Watson stat 1.759960

Equation: PREVYSENI_RELATIVNE = C(4)*HDP_RELATIVNE(-1) + C(5)
*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(6)
Observations: 23

R-squared 0.065920 Mean dependent var 1.020928
Adjusted R-squared -0.027487 S.D. dependent var 0.046483
S.E. of regression 0.047117 Sum squared resid 0.044401
Durbin-Watson stat 1.589488

Z vysledka vyplyva, ze pro HDP ve formé temp riistu v postaveni vysvétlované promeénné
vychdzi jako statisticky vyznamna proménné pouze o jedno obdobi zpozdény HDP ve formé
temp ristu.

Pro proménnou pievyseni ve formé temp rustu vychazi jako statisticky vyznamna pouze
konstanta.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu
tedy nesouviseji.
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Vvdaje na koneénou spotiebu domacnosti (stdlé ceny roku 2010, relativné) / PievvSeni

(relativné)
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Test Grangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/16/15 Time: 11:34
Sample: 1990 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PREVYSENI_RELATIVNE does not Granger Cause VKSD_RELATIVNE 23  0.31543 0.5806
VKSD_RELATIVNE does not Granger Cause PREVYSENI_RELATIVNE 3.14799 0.0912

Na zakladé p-hodnot, které jsou vyssi neZ zvolena hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitame. Ani jedna z fad na druhou neplisobi v Grangerové smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/16/15 Time: 11:36

Sample (adjusted): 1992 2014

Included observations: 23 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

VKSD_RELATI PREVYSENI_R

VNE ELATIVNE
VKSD_RELATIVNE(-1) 0.022133 -0.380137
(0.11766) (0.21425)
[0.18812] [-1.77426]

PREVYSENI_RELATIVNE(
-1) -0.065191 -0.022462
(0.11607) (0.21137)
[-0.56163] [-0.10627]
C 1.068831 1.430051
(0.11728) (0.21357)
[9.11337] [ 6.69600]
R-squared 0.016191 0.185540
Adj. R-squared -0.082190 0.104093
Sum sq. resids 0.011675 0.038715
S.E. equation 0.024161 0.043997
F-statistic 0.164573 2.278067
Log likelihood 54.60085 40.81519
Akaike AIC -4.487030 -3.288277
Schwarz SC -4.338922 -3.140169
Mean dependent 1.024996 1.020928
S.D. dependent 0.023226 0.046483
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.03E-06
Determinant resid covariance 7.82E-07
Log likelihood 96.44050
Akaike information criterion -7.864392
Schwarz criterion -7.568176
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/16/15 Time: 11:37

Sample: 1992 2014

Included observations: 23

Total system (balanced) observations 46

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.022133 0.117657 0.188117 0.8517
C(2) -0.065191 0.116074 -0.561629 0.5775
C(3) 1.068831 0.117282 9.113374 0.0000
C4) -0.380137 0.214251 -1.774257 0.0836
C(5) -0.022462 0.211369 -0.106271 0.9159
C(6) 1.430051 0.213568 6.696003 0.0000
Determinant residual covariance 7.82E-07

Equation: VKSD_RELATIVNE = C(1)*VKSD_RELATIVNE(-1) + C(2)
*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(3)
Observations: 23

R-squared 0.016191 Mean dependent var 1.024996
Adjusted R-squared -0.082190 S.D. dependent var 0.023226
S.E. of regression 0.024161 Sum squared resid 0.011675
Durbin-Watson stat 0.923277

Equation: PREVYSENI_RELATIVNE = C(4)*VKSD_RELATIVNE(-1) + C(5)
*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(6)
Observations: 23

R-squared 0.185540 Mean dependent var 1.020928
Adjusted R-squared 0.104093 S.D. dependent var 0.046483
S.E. of regression 0.043997 Sum squared resid 0.038715
Durbin-Watson stat 1.957809

Z vysledkt vyplyva, Ze pro VKSD ve formé temp ristu v postaveni vysvétlované proménné
vychdézi jako statisticky vyznamna proménna pouze konstanta.

Pro proménnou pievyseni ve formé temp rustu vychazi jako statisticky vyznamna pouze
konstanta.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a tady spolu
tedy nesouviseji.

74



Cisty disponibilni diichod (b&Zné ceny, relativng, diference) / Pievyseni (relativné)
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—— CDD_RELATIVNE_DIF
—— PREVYSENI_RELATIVNE
Test Grangerovy kauzality
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/16/15 Time: 11:58
Sample: 1990 2014
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
PREVYSENI_RELATIVNE does not Granger Cause CDD_RELATIVNE_DIF 19 0.53239 0.4762
CDD_RELATIVNE_DIF does not Granger Cause PREVYSENI_RELATIVNE 0.03552 0.8529

Na zakladé p-hodnot, které jsou vyssi neZ zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitame. Ani jedna z fad na druhou neptisobi v Grangerové smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/16/15 Time: 11:59

Sample (adjusted): 1996 2014

Included observations: 19 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

CDD_RELATIV PREVYSENI_R

NE_DIF ELATIVNE
CDD_RELATIVNE_DIF(-1) -0.021763 -0.083574
(0.25074) (0.44342)
[-0.08680] [-0.18847]

PREVYSENI_RELATIVNE(
-1) 0.110190 -0.097795
(0.15102) (0.26707)
[ 0.72965] [-0.36617]
C -0.122089 1.112465
(0.15419) (0.27269)
[-0.79179] [ 4.07960]
R-squared 0.034178 0.015384
Adj. R-squared -0.086549 -0.107693
Sum sq. resids 0.010788 0.033741
S.E. equation 0.025967 0.045922
F-statistic 0.283104 0.124995
Log likelihood 44.04061 33.20822
Akaike AIC -4.320064 -3.179813
Schwarz SC -4.170943 -3.030691
Mean dependent -0.010081 1.014021
S.D. dependent 0.024911 0.043632
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.21E-06
Determinant resid covariance 8.57E-07
Log likelihood 78.79584
Akaike information criterion -7.662720
Schwarz criterion -7.364476
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/16/15 Time: 11:59

Sample: 1996 2014

Included observations: 19

Total system (balanced) observations 38

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.021763 0.250736 -0.086796 0.9314
C(2) 0.110190 0.151018 0.729648 0.4709
C(3) -0.122089 0.154194 -0.791791 0.4343
C4) -0.083574 0.443423 -0.188475 0.8517
C(5) -0.097795 0.267074 -0.366172 0.7166
C(6) 1.112465 0.272690 4.079603 0.0003
Determinant residual covariance 8.57E-07

Equation: CDD_RELATIVNE_DIF = C(1)*CDD_RELATIVNE_DIF(-1) + C(2)
*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(3)
Observations: 19

R-squared 0.034178 Mean dependent var -0.010081
Adjusted R-squared -0.086549 S.D. dependent var 0.024911
S.E. of regression 0.025967 Sum squared resid 0.010788
Durbin-Watson stat 1.309776

Equation: PREVYSENI_RELATIVNE = C(4)*CDD_RELATIVNE_DIF(-1) +
C(5)*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(6)
Observations: 19

R-squared 0.015384 Mean dependent var 1.014021
Adjusted R-squared -0.107693 S.D. dependent var 0.043632
S.E. of regression 0.045922 Sum squared resid 0.033741
Durbin-Watson stat 2.002698

Z vysledkt vyplyva, 7e pro CDD ve formé& prvnich diferenci temp ristu v postaveni
vysvétlované proménné nevychazi jako statisticky vyznamna Zadna promenna.

Pro proménnou pievyseni ve formé temp riistu vychazi jako statisticky vyznamnéd pouze
konstanta.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu
tedy nesouviseji.

77



Fixni aktiva (b&Zné ceny, relativné) / PfevvSeni (relativné)
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—— PREVYSENI_RELATIVNE
—— FIXA_RELATIVNE
Test Grangerovy kauzality
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/18/15 Time: 19:47
Sample: 1990 2014
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
FIXA_RELATIVNE does not Granger Cause PREVYSENI_RELATIVNE 19 0.05723 0.8140
PREVYSENI_RELATIVNE does not Granger Cause FIXA_RELATIVNE 0.22623 0.6408

Na zaklad¢ p-hodnot, které jsou vyS$si nez zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitame. Ani jedna z fad na druhou neptisobi v Grangeroveé smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/18/15 Time: 19:48

Sample (adjusted): 1996 2014

Included observations: 19 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_R FIXA_RELATIV

ELATIVNE NE
PREVYSENI_RELATIVNE(

-1) -0.141664 3.247514
(0.27222) (6.82767)
[-0.52040] [ 0.47564]
FIXA_RELATIVNE(-1) 0.002530 -0.360796
(0.01057) (0.26524)
[0.23922] [-1.36028]
C 1.155308 -1.912583
(0.27248) (6.83414)
[ 4.24002] [-0.27986]
R-squared 0.016715 0.103935
Adj. R-squared -0.106196 -0.008073
Sum sq. resids 0.033695 21.19726
S.E. equation 0.045891 1.151012
F-statistic 0.135993 0.927923
Log likelihood 33.22107 -27.99944
Akaike AIC -3.181166 3.263099
Schwarz SC -3.032044 3.412221
Mean dependent 1.014021 1.032918
S.D. dependent 0.043632 1.146394
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.002355
Determinant resid covariance 0.001670
Log likelihood 6.833974
Akaike information criterion -0.087787
Schwarz criterion 0.210457
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/18/15 Time: 19:48

Sample: 1996 2014

Included observations: 19

Total system (balanced) observations 38

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.141664 0.272219 -0.520404 0.6064
C(2) 0.002530 0.010575 0.239225 0.8125
C(3) 1.155308 0.272477 4,240022 0.0002
C(4) 3.247514 6.827672 0.475640 0.6376
C(5) -0.360796 0.265236 -1.360283 0.1832
C(6) -1.912583 6.834144 -0.279857 0.7814
Determinant residual covariance 0.001670

Equation: PREVYSENI_RELATIVNE = C(1)*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) +
C(2)*FIXA_RELATIVNE(-1) + C(3)
Observations: 19

R-squared 0.016715 Mean dependent var 1.014021
Adjusted R-squared -0.106196 S.D. dependent var 0.043632
S.E. of regression 0.045891 Sum squared resid 0.033695
Durbin-Watson stat 2.009529

Equation: FIXA_RELATIVNE = C(4)*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(5)
*FIXA_RELATIVNE(-1) + C(6)
Observations: 19

R-squared 0.103935 Mean dependent var 1.032918
Adjusted R-squared -0.008073 S.D. dependent var 1.146394
S.E. of regression 1.151012 Sum squared resid 21.19726
Durbin-Watson stat 2.321210

Z vysledkl vyplyva, ze pro PievysSeni (relativn€) v postaveni vysvétlované proménné vychazi
jako statisticky vyznamna pouze konstanta.

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu
tedy nesouviseji.
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Finan¢ni aktiva (béZné ceny, relativné) / Pfevyseni (relativné)
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Test Grangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/18/15 Time: 19:50
Sample: 1990 2014

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
FINA_RELATIVNE does not Granger Cause PREVYSENI_RELATIVNE 19 1.55488 0.2304
PREVYSENI_RELATIVNE does not Granger Cause FINA_RELATIVNE 0.68905 0.4187

Na zakladé p-hodnot, které jsou vyssi neZ zvolend hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitame. Ani jedna z fad na druhou neplisobi v Grangerové smyslu.
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VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/18/15 Time: 19:51

Sample (adjusted): 1996 2014

Included observations: 19 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_R FINA_RELATIV

ELATIVNE NE
PREVYSENI_RELATIVNE(

-1) -0.077593 4.522713
(0.24061) (5.44845)
[-0.32248] [ 0.83009]
FINA_RELATIVNE(-1) 0.011816 -0.484402
(0.00948) (0.21458)
[ 1.24695] [-2.25741]
C 1.076506 -2.534429
(0.24633) (5.57799)
[4.37018] [-0.45436]
R-squared 0.100602 0.284520
Adj. R-squared -0.011823 0.195085
Sum sq. resids 0.030821 15.80390
S.E. equation 0.043890 0.993853
F-statistic 0.894836 3.181302
Log likelihood 34.06822 -25.21010
Akaike AIC -3.270339 2.969484
Schwarz SC -3.121217 3.118606
Mean dependent 1.014021 1.388598
S.D. dependent 0.043632 1.107764
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.001900
Determinant resid covariance 0.001347
Log likelihood 8.871535
Akaike information criterion -0.302267
Schwarz criterion -0.004023
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares
Date: 11/18/15 Time: 19:51

Sample: 1996 2014
Included observations: 19

Total system (balanced) observations 38

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.077593 0.240609 -0.322485 0.7492
C(2) 0.011816 0.009476 1.246949 0.2215
C(3) 1.076506 0.246330 4.,370178 0.0001
C(4) 4522713 5.448448 0.830092 0.4126
C(5) -0.484402 0.214584 -2.257405 0.0309
C(6) -2.534429 5.577991 -0.454362 0.6526
Determinant residual covariance 0.001347

Equation: PREVYSENI_RELATIVNE = C(1)*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) +

C(2)*FINA_RELATIVNE(-1) + C(3)

Observations: 19

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

0.100602
-0.011823
0.043890
1.971602

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid

1.014021
0.043632
0.030821

Equation: FINA_RELATIVNE = C(4)*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(5)
*FINA_RELATIVNE(-1) + C(6)

Observations: 19

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Durbin-Watson stat

0.284520
0.195085
0.993853
2.094140

Mean dependent var
S.D. dependent var
Sum squared resid

1.388598
1.107764
15.80390

Z vysledki vyplyva, Ze pro Pievyseni (relativné) v postaveni vysvétlované proménné vychazi
jako statisticky vyznamna pouze konstanta. Pro vysvétlovanou proménnou Finan¢ni aktiva
(relativng) vychazi jako statisticky vyznamnd promeénné Financni aktiva (relativng, zpozdéni

1 rok).

Muzeme konstatovat, ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu

tedy nesouviseji.
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Cisté jméni domacnosti (bézné ceny, relativné) / PrrevvSeni (relativné)
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Test Grangerovy kauzality
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/18/15 Time: 19:59
Sample: 1990 2014
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
CJ_RELATIVNE does not Granger Cause PREVYSENI_RELATIVNE 19 3.02103 0.1014
PREVYSENI_RELATIVNE does not Granger Cause CJ_RELATIVNE 0.21483 0.6493

Y7

Na zakladé p-hodnot, které jsou vyssi nez zvolena hladina vyznamnosti (0,05), hypotézu
nezamitame. Ani jedna z fad na druhou nepiisobi v Grangerové smyslu.

84



VAR model

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/18/15 Time: 20:00

Sample (adjusted): 1996 2014

Included observations: 19 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

PREVYSENI_R CJ_RELATIVN

ELATIVNE E
PREVYSENI_RELATIVNE(

-1) -0.065608 -9.378336
(0.23108) (20.2339)
[-0.28391] [-0.46350]
CJ_RELATIVNE(-1) 0.004911 -0.165762
(0.00283) (0.24740)
[1.73811] [-0.67002]
C 1.071592 11.69147
(0.23537) (20.6090)
[ 4.55285] [ 0.56730]
R-squared 0.169928 0.035891
Adj. R-squared 0.066169 -0.084623
Sum sq. resids 0.028445 218.0860
S.E. equation 0.042164 3.691933
F-statistic 1.637715 0.297814
Log likelihood 34.83024 -50.14411
Akaike AIC -3.350552 5.594117
Schwarz SC -3.201430 5.743239
Mean dependent 1.014021 1.872099
S.D. dependent 0.043632 3.544985
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.024064
Determinant resid covariance 0.017065
Log likelihood -15.24752
Akaike information criterion 2.236581
Schwarz criterion 2.534825
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Testovani statistické vyznamnosti vysvétlujicich proménnych

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 11/18/15 Time: 20:00

Sample: 1996 2014

Included observations: 19

Total system (balanced) observations 38

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.065608 0.231084 -0.283912 0.7783
C(2) 0.004911 0.002825 1.738112 0.0918
C(3) 1.071592 0.235367 4,552845 0.0001
C(4) -9.378336 20.23391 -0.463496 0.6461
C(5) -0.165762 0.247397 -0.670024 0.5076
C(6) 11.69147 20.60898 0.567300 0.5745
Determinant residual covariance 0.017065

Equation: PREVYSENI_RELATIVNE = C(1)*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) +
C(2)*CJ_RELATIVNE(-1) + C(3)
Observations: 19

R-squared 0.169928 Mean dependent var 1.014021
Adjusted R-squared 0.066169 S.D. dependent var 0.043632
S.E. of regression 0.042164 Sum squared resid 0.028445
Durbin-Watson stat 2.006751

Equation: CJ_RELATIVNE = C(4)*PREVYSENI_RELATIVNE(-1) + C(5)
*CJ_RELATIVNE(-1) + C(6)
Observations: 19

R-squared 0.035891 Mean dependent var 1.872099
Adjusted R-squared -0.084623 S.D. dependent var 3.544985
S.E. of regression 3.691933 Sum squared resid 218.0860
Durbin-Watson stat 1.981519

Z vysledki vyplyva, Ze pro Pievyseni (relativné) v postaveni vysvétlované proménné vychazi
jako statisticky vyznamna pouze konstanta.

Muzeme konstatovat, Ze kratkodobé vztahy mezi fadami identifikovany nebyly a fady spolu
tedy nesouviseji.
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Souhrn vysledkii:

Mezi zadnou z dvojic fad, které byly ADF testem identifikovany jako nestacionarni (tj. fady,
mezi kterymi muze existovat kointegracni vztah), nebyly dlouhodobé vztahy identifikovany.

Na zékladé¢ testu Grangerovy kauzality bylo na 5% hladiné vyznamnosti prokdzano, ze zadna
Z dvojic ¢asovych fad v absolutnim vyjadfeni neni vhodnéd pro ptedpovidani hodnot jiné
Casové fady v absolutnim vyjadieni, tedy ze neptisobi v Grangerové smyslu jedna na druhou.

Na zaklad¢ testu Grangerovy kauzality bylo na 5% hladin€ vyznamnosti prokézéano, ze zadna
Z dvojic casovych fad V relativnim vyjadireni neni vhodnd pro pfedpovidani hodnot jiné
casové fady v relativnim vyjadreni, tedy Ze neptisobi v Grangeroveé smyslu jedna na druhou.

Pii konstrukci VAR modelt pro jednotlivé dvojice Casovych fad absolutnich hodnot
(stacionarizovanych ¢i stacionarnich) nebyly identifikovany statisticky vyznamné
kratkodobé vztahy.

Pti konstrukci VAR modeld pro jednotlivé dvojice relativizovanych ¢asovych tad
(stacionarnich) nebyly identifikovany statisticky vyznamné kratkodobé vztahy.

Piekazky, kterym bylo v analvze ¢eleno, a které maji na analyzu a vvsledky dopad:

a) relativné kratké casové fady,
b) nizka periodicita sledovani casovych tad (pouze ro¢ni data),

c¢) n¢které ukazatele dostupné pouze v béznych cenach, coz znesnadiuje srovnatelnost hodnot
v ¢ase a muze tak mit dopad na vysledky analyzy (fixni aktiva, finan¢ni aktiva, ¢isté jméni
domacnosti, ¢isty disponibilni diichod domacnosti),

Mrwv

d) pomoci nastroje kiizovych korelaci bylo zjisténo, ze ¢asové fady spolu nejvice koreluji ve
stejném Case, tedy v situaci, kdy jedna Casova fada oproti druhé casové fady neni ani
Vv predstihu, ani ve zpozdéni (s timto souvisi vySe uvedeny nedostatek, a to nizkd periodicita
ve sledovani Casovych fad, s kterymi pracujeme).

Vyjdeme-li z analyzy ki#izovych korelaci, ve které se prokazalo, Ze <Casové fady
(stacionarizovan€) spolu nejvice koreluji bez toho, aby jedna tada byla oproti druhé
Vv predstihu (resp. ve zpozdéni), mizeme konstatovat, Ze bylo potvrzeno piivodni o¢ekavani,
tedy Ze Zadny z nastroji casovych rad, které byly v této analyze vyuzity, nepotvrdil
vztahy mezi fadami zaloZené na urcitém c¢asovém zpozdéni. V takovém piipadé se jevi
jako vhodné sestavit jednoduché linearni regresni modely (regresni pfimky)
stacionarizovanych ¢i stacionarnich casovych fad. Tento postup je vSak pro tuto praci
neperspektivni. Je to dano tim, Ze jednim z kritérii vhodnosti regresnitho modelu je index
determinace, ktery je v piipad¢ piimkové regrese shodny s korelacnim koeficientem (mezi
fadami bez posunt). Z toho vyplyva, ze analyza kiizovych korelaci podava dostatecnou
informaci o tésnosti linearni zavislosti mezi uvedenymi ¢asovymi fadami.
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Ptiloha 3¢
Prehledové tabulky

— modelové vysledky plynouci z rozboru uvedeného v piilohach 3a a 3b

Metodika - zkratky:
HDP — Hruby domaci produkt

VKSD - Vydaje na kone¢nou spotiebu domécnosti
CDDD - Cisty disponibilni diichod domacnosti
FIXA — Fixni aktiva

FINA — Finan¢ni aktiva

FZ — Finan¢ni zavazky

CJ — Cisté jméni

CFJ — Cisté finanéni jméni

SPD — Saldo prvotnich diichodi

PtevySeni — PfevySeni hrubych penéznich pifijmil na osobu v domdacnostech horniho decilu
nad hrubymi penéznimi piijmy na 0sobu v domacnostech dolniho decilu

Metodika - poznamky k tabulkam:

Symbol ,,x*“ znamen4, ze dany vztah testovan nebyl.

V ptipadé, Ze byl testovan dlouhodoby vztah, neni uveden korelacni koeficient (oznaceno
»X).

Jestlize byl prokazan dlouhodoby vztah, je v piisluSeném modelu zahrnut i vztah kratkodoby,
ktery jiz nebyl samostatné ovéfovan a modelovan.

V ptipadég, Ze nebyl identifikovan ani kratkodoby vztah, vypovida o vztahu obou ¢asovych fad
pfislusny korela¢ni koeficient.

Korelaéni koeficienty se vztahuji k situaci, kdy fady vici sobé nejsou ve zpozdéni, resp.

ptedstihu.
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Pi'ehledova tabulka pro analyzu hrubého domaciho produktu s dalS§imi makroagregaty

Casova Fada Casova Fada Dlouhodoby Kratkodoby Kore_:lf_lcm
vztah vztah koeficient
HDP ve stalych cenach 2010, | VKSD ve stalych cenach ne X X
absolutné 2010, absolutné
HDP ve stalych cenadch 2010, | VKSD ve stalych cendch X ne 0755
absolutné, diference 2010, absolutné, diference '
HDP ve stalych cenach 2010, VKSD ve stalych cendch
. 4 X ne 0,772
tempa ristu 2010, tempa ristu
HDP v béznych cenach, CDDD v b&znych cenach, ano X X
absolutné, diference absolutné, diference
HDP v béznych cenach, tempa CDDD v béznych cenach,
o . : X ne 0,062
ristu tempa ristu, diference
HDP v b&znych cenach, CJ v b&znych cenach,
absolutné, 2. diference absolutné X ano 0,307
I-!DP v béznych cenach, tempa COJ v béznych cenach, tempa X ano -0.169
rustu rustu
I-!DP Vv béznych cenach, tempa | CFJ v bf:znych cenach, X ne -0.102
rustu tempa rustu
HDP v b&znych cenach, CFJ v b&znych cenach, « e 0.282
absolutné, 2. diference absolutné '
HDP v béznych cenach, FIXA v béZnych cenach, X ne 0746
absolutné, 2. diference absolutné, diference '
I—!DP v béZnych cenach, tempa | FIXA Vobeznych cenéch, X ne 0,410
rustu tempa rustu
HDP v béznych cenach, FINA v béznych cenach, X ne 0185
absolutné, 2. diference absolutné '
I-!DP v béznych cenach, tempa | FINA Vcbeznych cenach, X ne 0,012
rustu tempa rustu
HDP v béZnych cenach, FIXA + FINA v béznych ne x X
absolutné, diference cenach, absolutné
HDP v béznych cenach, FIX,A +FINAvV l:eznych
absolutng. 2. diference cgnach, absolutné, X ne 0,693
> diference
HDP v béznych cenach, tempa | FIXA + FINA v b&znych
o . o X ne -0,026
rustu cenach, tempa rastu
HDP v béznych cenach, FZ v béznych cenach,
. » ne X X
absolutné, diference absolutné
HDP v béznych cenach, FZ v béznych cenach,
absolutné, 2. diference absolutné, diference X ano 0,390
HDP v béznych cenach, tempa | FZ v béznych cenach, tempa X ne -0.368

rustu

rustu

Zdroj: vlastni konstrukce

(HLAVNI PROBLEM S ODLISNOSTMI V PROPOCTECH Z ABOSLUTNICH UDAJU A Z TEMP!)
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Pi'ehledova tabulka pro analyzu vydaji na kone¢nou spotifebu domacnosti s dalSimi

makroagregaty
Casova Fada Casova Fada Dlouhodoby Kratkodoby Kore_:lz_lcm
vztah vztah koeficient
VKSD v béznych cenéch, CDDD v bé&znych cenéch, ano X X
absolutné, diference absolutné, diference
VKSD v bé&znych cenach, CDDD v bé&znych cenéch, ano N «
tempa rustu tempa rustu
VKSD v béznych cenach, FIXA v béznych cenach,
v q: « ano X X

absolutné, diference absolutné
VKSD V beznych cenach, FIXA Vobeznych cenach, X ano 0,247
tempa ristu, diference tempa ristu
VKSD v béznych cenach, FINA v béznych cenach, X ne 0172
absolutné, 2. diference absolutné '
VKSD v béznych cenach, FINA v béznych cenach,

. . o X ne 0,107
tempa rustu, diference tempa rustu
VKSD v béZnych cenach, FIXA + FINA v béznych ne x X
absolutng, diference cenach, absolutné
VKSD v béZnych cenach, FIXA + FINA v béznych X ne 0.601
absolutné, 2. diference cenach, absolutné, diference '
VKSD v béznych cenach, FIXA + FINA v béznych

. g . . X ne 0,289
tempa ristu, diference cenach, tempa rustu
VKSD v béznych cenach, FZ v béznych cenach, X ne 0270
absolutné, 2. diference absolutné, diference '
VKSD v béznych cenach, FZ v béznych cenach, tempa X ano 0,311

tempa rustu, diference

rastu

Zdroj: vlastni konstrukce
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Pi'ehledova tabulka pro analyzu ¢istého disponibilniho diichodu domacnosti s dalSimi

makroagregaty
Casova Fada Casova Fada Dlouhodoby Kratkodoby Korglz_lcm
vztah vztah koeficient
CDDD v b&znych cenéch, FIXA v béznych cenach,
¥ 1 v ano X X
absolutné, diference absolutné
CDDD v b&znych cenach, FIXA v béznych cenach,
o : . X ne 0,162
tempa ristu, diference tempa ristu
CDDD v b&znych cenach, FINA v béznych cenach, X ne 0223
absolutné, 2. diference absolutné '
CDDD v b&znych cenéch, FINA v b&Znych cenach,
o : . X ne 0,255
tempa ristu, diference tempa ristu
CDDD v b&znych cenéch, FIXA + FINA v béznych
¥ 1 . o ano X X
absolutné, diference cenach, absolutné
CDDD v bé&znych cenéch, FIXA + FINA v béznych
o ; . o X ne 0,075
tempa rustu, diference cendch, tempa rastu
CDDD v b&znych cenach, FZ v b&znych cenach,
T o ne X X
absolutné, diference absolutné
CDDD v b&znych cenéch, FZ v béznych cenach, « ne 0.306
absolutné, 2. diference absolutné, diference '
CDDD v beznych cenach, FOZ V béznych cenach, tempa X ano -0.201
tempa ristu, diference rustu
CDDD v béinych cenach, CJ v bé&Znych cenich, X ne 0247
absolutné, 2. diference absolutné '
CDDD v béinych cenach, CJ v bé&Znych cenich,
o . o X ne 0,214
tempa ristu, diference tempa rustu
CDDD v béZnych cenach, CFJ v b&Znych cenach, X ne 0.116
absolutné, 2. diference absolutné '
CDDD v béznych cenach, CFJ v béznych cenéch, X ne 0,160

tempa ristu, diference

tempa rustu

Zdroj: vlastni konstrukce
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Pi'ehledova tabulka pro analyzu nerovnosti s makroagregaty

Casové Fada Casova Fada Dlouhodoby Kratkodoby Kore_al&_lcm
vztah vztah koeficient
Pfevyseni, absolutné HDP ve staljch cenach ne X X
ysem, 2010, absolutné
PievySeni, absolutné, HDP ve stalych cenach X ne 0409
diference 2010, absolutné, diference '
Gy o HDP ve stalych cenach
PievySeni, tempa riistu 2010, tempa ristu X ne 0,379
Pfevyseni, absolutné, VKSD ve stalych cenach X ne 0467
diference 2010, absolutné, diference !
T o VKSD ve stalych cenach
PievySeni, tempa riistu 2010, tempa ristu X ne 0,513
v . CDDD v b&znych cenéch,
Pfevyseni, absolutné . 1 ne X X
absolutné, diference
PievySeni, absolutné, CDDD v béznych cenach,
: < . X ne 0,309
diference absolutné, 2. diference
PFevyseni, tempa ristu CDDD M bezny.ch cenach, X ne 0,300
tempa rustu, diference
e . FIXA v béznych cenach,
Pfevyseni, absolutné . ne X X
absolutné, diference
P}revysenl, absolutné, FIXAv tjezt}ych cenéch, X ne 0,028
diference absolutné, diference
Pi'evySeni, tempa ristu FIXAv Peznych cenach, X ne 0,355
tempa rustu
P_revysenl, absolutné, FINA v ‘tzeznych cenach, X ne -0.240
diference absolutné
Prevyseni, tempa ristu FINA Vcbeznych cendch, X ne -0,143
tempa rustu
P_revysenl, absolutné¢, Clv bezzlych cenach, X ne 0,015
diference absolutné
Prevyseni, tempa ristu CJ v béznych cendch, tempa X ne -0,127

rastu

Zdroj: vlastni konstrukce
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