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Uspory domécnosti v Ceské republice a v Evropé

Abstrakt

Tato prace se zaméfuje na analyzu vyvoje Gspor domdacnosti v Ceské republice a
vybranych evropskych zemich. Na zacatku prace je popsdno, z ¢eho se skladaji uspory
domaécnosti a jakou dulezitou roli hraji domacnosti v ekonomice zemé. Dale prace popisuje
nékteré vyznamné historické ekonomické udalosti v letech 2002 az 2022, které mély
nejvétsi vliv na ekonomiky v zemi Cesko, Polsko, Slovensko a Mad’arsko, jako napiiklad
vstup do EU, ekonomicka krize v roce 2008 a pandemie COVID-19. Dale je zkouman stav
a vyvoj miry Uspor Ceskych a zahrani¢nich domacnosti. Zkoumé zménu miry Gspor v Case
(od roku 2004 do 2022). Zna¢ny duraz je v praci kladen na analyzu jednotlivych
instrumentd, do kterych domacnosti preferuji své penézni prostiedky ukladat, a na srovnani
zjiSténych hodnot Ceskych domdacnosti se zahranicnimi (Némecko, Polsko, Slovensko a
Mad’arsko). Pro zobrazeni dynamiky analyzovanych ukazateld byly pouzity jak linearni,
tak 1 nelinearni trendové funkce. Pomoci korelacni a regresni analyzy byly identifikovany

hlavni determinanty uspor domécnosti v téchto zemich a zjiStén vztah mezi nimi. Prace je

vvvvvv

Kli¢ova slova: hrubd mira Gspor domacnosti, tradi¢ni formy uspor, alternativni formy
uspor, struktura Gspor ceskych domécnosti, determinanty Uspor doméacnosti, trendové

funkce, korelaéni analyza, regresni analyza.



Household savings in the Czech Republic and Europe

Abstract

The present Bachelor thesis focuses on the analysis of household savings’ developmental
trends in the Czech Republic and in selected European countries. The literature review
starts by describing constituent parts of household savings and the very importance of
households in the economy of any country. It then describes some of the major historical
events between 2002 and 2022 that have had the greatest impact on the economies of the
analyzed countries. It also examines the composition, state, and developmental trends of
the Czech household savings rate along with the foreign ones over time period from 2004
to 2022. A considerable emphasis is placed in the work on the analysis of the instruments
in which households prefer to deposit their money, and on the comparison of the values of
Czech households with the foreign ones (Germany, Poland, Slovakia and Hungary). Both
linear and non-linear trend functions were used to display the dynamics of the analyzed
indicators. With the help of correlation and regression analysis, the main determinants of
household savings in these countries were identified and the relationship between them
was established. The thesis ends with a conclusion summarizing its most important

findings.

Keywords: gross household savings rate, traditional forms of savings, alternative forms of
savings, structure of Czech household savings, determinants of household savings, trend

functions, correlation analysis, regression analysis.
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1 Uvod

vvvvvv

obyvatelstva zavisi na zdrojich, které ma k dispozici. Z téchto prostfedki mohou pokryt
planované i neplanované potieby a zbyvajici prostfedky mohou byt n¢jakym zpiisobem
uSetfeny nebo pfeCerpany a ponechdny pro budoucnost. Pokud domécnost nema k
dispozici uspory, mize se v ptipad¢ neplanovanych vydaji dostat do obtizné situace,
protoze jednoduSe nema z ¢eho Cerpat.

Domacnosti maji také vyznamny vliv na ekonomiku zemé; jejich vydaje podporuji
hospodatsky rist. Domécnosti zaujimaji v ekonomice zemé vyznamné misto v riznych
rolich. Mohou provozovat malé podniky, ¢imz vytvareji "nabidku", a mohou také pusobit
jako spottebitelé, ¢imz vytvareji "poptavku". Timto zpilisobem se podileji na fungovani
trhu. A osobni Uspory posiluji budouci hospodarsky rist. Domécnost je dilezitou soucasti
ekonomiky zemé a plni fadu funkci. Vzdyt' hospodaisky rtust podporuji také spotiebitelé,
konkrétn¢ jejich vydaje a osobni uspory, které jsou soucasti uspor domacnosti.

S rozvojem ekonomiky se na trhu objevuje stile vice nabidek spofeni a investic. Ale
ukladani penéz na spofici ucet s urokem je stile nejoblibenéjSim zplisobem investovani.
Podle pozorovani takové dlouhodobé investice sotva pokryji inflaci a vysledkem je
minimalni zisk. Jedna se o stale nejoblibenéjsi investi¢ni metody, které sice nejsou pfilis
vynosné, ale jsou bezpecné a pro vétSinu lidi srozumitelné. Pravé financni neznalost
zpisobuje, ze je nutné zvolit marketingové vynucenou, ale jednoduchou a piimocarou

investi¢ni nabidku, ktera neni pfili§ vynosna.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem pfedlozené¢ Bakalatské prace je identifikovat strukturu a vyvojové trendy
tspor domacnosti v Ceské republice a ve vybranych zemich EU (Némecko, Polsko,
Slovensko a Mad’arsko) v obdobi let 2004—2022. Dil¢im cilem je porovnani zjiSténych
hodnot a nalezeni statisticky vyznamnych determinantl ovliviyjicich miru uspor
domadcnosti. Pro dosazeni téchto cili jsou stanovené nasledujici vyzkumné otazky:

1. Jak Ize definovat hrubou miru Uspor domacnosti?

2. Jaké zakladni formy Uspor domacnosti existuji?

3. V ¢em spociva role domacnosti v ekonomice zemg?

4. Jaké vyznamné udalosti, které ovlivnily ekonomiky vybranych stati, 1ze identifikovat v
obdobi let 2004-2022?

5. Jaké makroekonomické indikatory, ovliviiujici miru uspor domacnosti, 1ze povazovat za

jejich determinanty?

2.2 Metodika

Bakalarska prace bude rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Pro zpracovani literarni
reSerSe  budou pouzity teoreticko-metodologické poznatky z odborné literatury
a elektronickych zdroji (jejichZ uplny seznam je uveden na konci prace.). Zaroven bude
vysvétlena zdkladni terminologie.

V empirické ¢asti bude provedena statistickd analyza vybranych makroekonomickych
ukazateli s pouzitim dat Ceského statistického wfadu a EUROSTATu. Prace bude
doplnéna o komparativni analyzu vyvoje miry Uspor domécnosti v Ceské republice
a jednotlivych zemi EU (Némecko, Polsko, Slovensko a Mad’arsko). Pomoci trendovych
funkci, korela¢ni analyzy aregresni analyzy budou odhaleny statisticky vyznamné
determinanty ovliviiujici miru tspor domdacnosti. Cilem této analyzy je zachytit trendy v
usporach domacnosti v letech 2004 az 2022 a upozornit na vyznamna obdobi zmén,
stability nebo kolisani.

Pro analyzu a vizualizaci dat byly pouZity programy Microsoft Office Excel a Microsoft
Office Word.

Tato prace identifikuje podobnosti a rozdily v praxi spofeni domacnosti v Ceské republice

ve srovnani s Némeckem, Polskem, Slovenskem a Mad’arskem v obdobi 2004-2022. Toto
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obdobi bylo vybrano proto, ze zahrnuje dobu pied a po vstupu nékterych z téchto zemi do
Evropské unie (EU) a také nedavny globalni dopad pandemie COVID-19.

Dalsi ¢asti této prace je zkoumani toho, jak vstup do EU ovlivnil uspory domacnosti v
téchto zemich. To zahrnuje posouzeni politickych zmén, dopadii ekonomické integrace a
dalich relevantnich faktord. Zjistit vztah mezi v€kem a strukturou uspor domacnosti.
Identifikovat chovani uspor béhem globélni financni krize v roce 2008 a pandemie

COVID-19.

Casové Fady

Casova fada je zakladni pojem, ktery se vztahuje na jakykoliv soubor dat uspoiadanych v
casove posloupnosti. Data jsou shromazd’ovana v pravidelnych ¢asovych intervalech (napf.
denné¢, mési¢né, rocn¢). (Neubauer a kol., 2016).

- Absolutni ptirastek

de =Y =Y, 1
t=23,...
- Primérny absolutni piiristek
d = (YZ_Yl)+(Y3_Y2)+---(Yn_yn—1), (2)
- n—-1

Hlavnim ucelem analyzy c¢asovych fad je pozorovat a analyzovat zmény urcitych
proménnych v Case. To zahrnuje identifikaci trendl, sezonnich vzorcl, cyklii a dalSich

zakonitosti v datech.

Trendova funkce
Trendové funkce jsou jednim z néstrojii pouZivanych pii analyze ¢asovych fad. PouZivaji
se k modelovani a popisu sméru a tvaru zmén dat v ¢ase. Tyto funkce mohou byt linedrni,
exponencialni, logaritmické nebo polynomické a poméhaji urcit, zda v souboru dat existuje
vzestupny, sestupny nebo jiny trend. (Hindls, 2000)
Nejcasteji pouzivané jsou:
- linearni trend
Y, = ay + aqt, (3)
a1 predstavuje ptiristek hodnoty Y pfipadajici na jednotkovou zménu casové proménné
- exponencialni trend
Y, = ap *aj, (4)

a; ptredstavuje primérny piirtistek hodnot Yt

11



Trendové funkce jsou uzite¢né pro piedpovidani budoucich hodnot z historickych dat a pro

identifikaci vzorcu.

Korela¢ni matice

Korela¢ni matice je tabulka zobrazujici korelacni koeficienty mezi proménnymi. Kazda
buitkka v tabulce ukazuje korelaci mezi dvéma proménnymi. Matice je symetricka, v
fadcich a sloupcich jsou uvedeny stejné proménné a na diagonale jsou jednicky, protoze
kazda proménna mé dokonalou korelaci sama se sebou.

Korelaéni koeficient je statisticka mira, kterd vypocitava silu vztahu mezi relativnimi
pohyby dvou proménnych. Nejcastéji pouzivanym korelacnim koeficientem je Pearsoniv
korelacni koeficient, ktery meéfi linedrni vztah mezi dvéma proménnymi. Hodnoty
korelacniho koeficientu se pohybuji od -1 do +1. Pokud je vypoctené Cislo vétsi nez 1 nebo
mens$i nez -1, znamena to, ze v méfeni korelace je chyba. Je to proto, ze korelace -1
ukazuje dokonalou zapornou korelaci, zatimco korelace 1 ukazuje dokonalou kladnou
korelaci. Korelace 0 znamend, Ze mezi pohybem obou proménnych neexistuje zadny vztah
(Neubauer a kol., 2016).

Pearsontv korelacni koeficient mezi dvéma proménnymi x a y je:
_ Z(’Q"E)()’i_z)

= = =

(2G5 (i)

: ()

kde
r korelac¢ni koeficient
x; hodnoty x-proménné ve vzorku
x pramér hodnot x-proménné
y; hodnoty y-proménné ve vzorku

y primér hodnot y-proménné

Testovaci kritéria t-hodnota

T-test je test statistickych hypotéz, ktery se pouziva ke zjiSténi, jestli existuje vyznamny
rozdil mezi primérnymi hodnotami dvou skupin, které spolu mohou urcitym zpiisobem
souviset (Reichenbécher, 2011). Hodnota t pfedstavuje pomér ziskany provedenim t-testu.

vV

M¢é#i miru rozdilu vzhledem k variabilité¢ dat. Vyssi t-hodnota znamena vétsi rozdil mezi



skupinami. Pokud testovaci kritérium vyssi nez kriticka t-hodnota pro zvolenou hladinu

vyznamnosti zamitdme nulovou hypotézu ¢ili korelacni koeficient neni vyznamny.

A T

t = : 6
— (6)
n—2

kde
r korelaéni koeficient

n délka Casové fady

Regresni analyza

Regresni analyza je statistickd metoda pouzivana k modelovani vztahu mezi jednou
zévislou proménnou a jednou nebo vice nezavislymi proménnymi. Udelem regresni
analyzy je pochopit, jak se méni zavisld proménnd v zavislosti na zménach nezavislych

proménnych.

Y =00+ b1 X1+ Xy + -+ BpXp + € (7)

1. Jaky vliv ma nezavisla proménné X na zavislou proménnou Y.
2. Jaké konkrétni hodnoty bude mit zavisld proménna Y, kdyz znadme hodnotu
proménné X. Jinymi slovy, dokaZe ptredpovédét hodnoty zavislé proménné na

zakladé znalosti hodnoty nezavislé proménné (Soukup, 2023).

Whiteiiv test heteroskedasticity

Whiteliv test heteroskedasticity je statisticky test pouzivany k posouzeni pfitomnosti
heteroskedasticity v regresnim modelu. Heteroskedasticita znamend, Ze rozptyl rezidui
(chyb modelu) neni konstantni a mize se ménit v zdvislosti na hodnotach nezavislych
proménnych. PoruSeni pfedpokladu heteroskedasticity, ktery je dilezity pro spravnost
odhadi parametrti modelu, mize vést k nespravnym zavérim a zkreslit vysledky regresni
analyzy. Pokud je p-hodnota Whiteova testu mensi nez stanovena hladina vyznamnosti
(naptiklad 0,05), odmitneme nulovou hypotézu a dospivame k zavéru, ze existuje
statisticky vyznamna heteroskedasticita v datech. Coz znamena, ze chyby modelu maji

nestaly rozptyl a nemiZeme spoléhat na konzistentnost odhadi parametrii modelu. V
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takovém ptipad¢ tieba provést Gpravy, jako je pouziti robustnich standardnich chyb nebo
transformace proménnych, aby byly splnény piedpoklady modelu (Verbeek, 2008).

IM test (Incidence Matrix test) je statisticky test pouzivany k detekci autokorelace (sériové
korelace) v reziduich regresniho modelu. Autokorelace se vyskytuje, kdyz jsou rezidua
regresniho modelu korelovana mezi sebou v €ase, coz mize vést k nespravnym inferencim

a zkreslenim vysledkl regresni analyzy.

IM test

IM test je zalozen na Incidence Matrix, coz je matice, kterd identifikuje vztahy mezi
jednotlivymi rezidui. Pokud jsou rezidua nezavisld a nesériové korelovand, muizeme
ocekavat nulovou autokorelaci a IM test by mél neodhalit Zadné statisticky vyznamné
odchylky od nuly. Testovy statistik IM testu méfi celkovou autokorelaci v reziduich
regresnihno modelu. Pokud je p-hodnota testu mensi nez stanovena hladina vyznamnosti
(naptiklad 0,05), odmitdme nulovou hypotézu o absenci autokorelace a dospivame k
zaveéru, Ze existuje statisticky vyznamna autokorelace v datech. IM test je Casto pouzivan
ve spolecnosti s jinymi testy autokorelace, jako je naptiklad Durbin-Watsoniiv test, ktery je
specificky ur¢en k detekci autokorelace prvniho fadu v reziduich. Pouziti IM testu muze
poskytnout komplexnéjsi pohled na autokorelaci v datech a pomoci 1épe porozumét jeji

povaze a zdvaznosti (Samaniego, 2014).

Test normality

Test normality je statisticky test, ktery slouzi k posouzeni, zda dana datova sada pochazi z
normalniho rozd¢leni. Pokud je p-hodnota testu vySsi nez stanovena hladina vyznamnosti,
nemame diivod odmitnout nulovou hypotézu a miiZzeme predpokladat, Ze data pochézeji z
normalniho rozdéleni. Naopak, pokud je p-hodnota niz§i, mdme divody pochybovat o
normalnim rozdé€leni dat. Je dulezité si uvédomit, ze test normality mize byt citlivy na
velikost vzorku, a proto je vhodné proveést interpretaci v kontextu danych dat a vyzkumne
otazky (Samaniego, 2014).
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3 Uspory ¢eskych domacnosti

3.1 Zakladni pojmy

Pojem bohatstvi mtize byt definovan jako movity a nemovity majetek, stejn¢ jako zdravi
celé rodiny, divéra v budoucnost, ptistup ke zdravotni péci, vzdélani a kultufe. Nebo 1ze
fict, ze €lovek je bohaty, pokud je jeho Zivotni uroven vyssi nez zivotni Groven jeho okoli.
Z hlediska sociologie je bohaty ¢loveék definovan jako ¢lovek, ktery ma vyznamné hodnoty
ve vztahu k ostatnim ¢leniim spolecnosti (Giddings, 1900; Nova a Surynek, 2006). V
ekonomii je bohatstvi definovano jako rozdil mezi aktivy a pasivy v daném okamziku.
Bohatstvi, ackoli se ¢asto pouziva, samo o sobé nema zadny vyznam. Kdyz se mluvi o
bohatstvi, ma vétSinou materidlni vyznam. Slozitost piesné definice spocivad v tom, ze
pojem bohatstvi ¢asto zahrnuje nehmotny vyznam, jako je dobré zdravi a vzdélani. Kazdy
¢lovék si najde svou vlastni definici bohatstvi a toho, v ¢em se projevuje. Nej€astéji vSak
definice bohatstvi znamend hodnota hmotného a nehmotného majetku, ktery prevysuje
zivotni hodnoty ¢lovéka (Smrcka, 2010).

Domécnost je spoleCenstvi fyzickych osob (pravnické osoby jsou z pojmu
domacnost vylouceny), které museji spliiovat dva znaky — faktické trvalé souziti dvou nebo
vice fyzickych osob a soucasné spotiebni charakter takového spolecenstvi. Takovym je
stav, kdy kazda z osob trvale spolu zijicich ptispiva podle svych moznosti na thradu
spole¢nych potieb. Spoleénymi potiebami jsou potieby vymezené ramcem domdcnosti,
tedy ramcem obvyklych potieb, spoleénych osobam tvoficim toto spolecenstvi (Pelc,
2010). V narodnim hospodafstvi jsou domacnosti spotiebitelskym sektorem. Je tedy
ziejmé, Ze jejich hlavni Glohou je spotieba. Uspory patii také do sektoru spotieby, jehoz
narodni Uroven je rovnéZ ovlivnéna ¢innosti soukromého a vetejného sektoru. Domécnost
je zakladni jednotkou v mnoha socidlnich mikroekonomickych a statnich modelech (CSU,
2008). Domacnosti jsou zakladem a podporou hospodaiského rustu, a proto piimo
souviseji s zivotni trovni. Vnéj$i nerovnovaha ekonomiky souvisi s vnitini nerovnovéahou,
konkrétn¢ s rozdilem mezi Usporami a investicemi. Domécnosti vnimaji Uspory jako
prostiedek ekonomického a socidlniho zabezpeceni. To vSe naznauje, Ze domdcnosti,
jejich Zivotni uroven, spotieba a Uspory maji velky vliv na makroekonomiku (Roji¢ek a
kol., 2016).

Hruba mira uspor domécnosti je ukazatelem, ktery méfti, jaky podil z celkovych

dostupnych pfijmii domécnosti je uSetfen, a nevyuzit pro béznou spotifebu nebo jiné
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vydaje. Uspory jsou ¢ast piijmu ziskaného v uréitém obdobi, ktera nebyla vynaloZena na
b&Znou spotiebu, ale byla uspofena a investovana pro budouci pouziti. Uspory jsou jednou
uspor. Spofeni ¢asti obdrzenych pfijmi souvisi s riznymi motivy: na horsi ¢asy, na stari,
spofeni na nakup zbozi dlouhodobé spotieby, predavani uspor détem atd. Racionalita Gispor
vyplyva z hypotéz zivotniho cyklu a trvalého pfijmu. Mira Gspor zavisi na individualnich
preferencich, vysi pfijmt a dalSich faktorech. Keynes (1936) se domnival, ze mira uspor je
konstantni a je dana zakladnim psychologickym zdkonem: uspory rostou s riistem
diichodu, ale v mensi mife. V moderni ekonomii se uspory popisuji pomoci rtznych
modelil intertemporalni volby, v nichz se mira uspor mize ménit v zavislosti na vnéjSich
okolnostech (pfijem, irokové sazby a dalsi faktory). Z hlediska tc€asti na pené¢znim trhu lze
vSechny uspory rozd¢lit do dvou skupin:

. uspory v rukou obyvatelstva, které nejsou organizovany zadnym segmentem
finan¢niho trhu, tj. nejsou zapojeny prostiednictvim raznych finan¢nich instituci do
nasledného obéhu penéz;

. uspory, které¢ jsou drzeny bud’ ve financnich institucich ve formé& vkladi nebo
existuji v transformovaném stavu. v podobé nastroji financniho trhu, véetné cennych
papir, ve formé ndstroji finan¢niho trhu, vcetné¢ cennych papirti, akumulovanych
pojistnych rezerv, podilovych jednotek atd. v riznych fondech atd.

Tyto dv€ skupiny uspor maji fadu vyznamnych rozdild. Prvni skupina ma obecné negativni
dopad na hospodaisky rist. Pro ptipady, kdy lidé hromadné vybiraji penize z bankovnich
instituci, aby si je ponechali doma, existuje pojem tezaurace. Tezaurace je
makroekonomicky termin oznacujici stazeni finan¢nich prostfedkti z obehu. Pouziva se v
ptipadech, kdy obyvatelé drZi zna¢nou ¢ast penéz doma, misto aby je ukladali bankovnich
institucich. Tezaurace se objevuje zejména v dobé ekonomické nebo politické nejistoty.
Predpoklada se, Ze neatraktivni nominalni urokové sazby z vkladl mohou nutit domécnosti
drzet penize doma "pod polStafem" nebo na neterminovanych uctech, coz se sebou nese i
niz§i likviditu. Druha skupina ma naopak pozitivni vliv na hospodarsky rast. Na oplatku
mize banka s penczi operovat a pljcovat je t€ém, ktefi je potiebuji, ve formé uveér,
hypoték nebo pijcek. To slouzi hospodatskému Zivotu tim, Ze se penize dostavaji do obchu

(Popesko, 2009).
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Penézni ob¢h ve svém nepietrzitém pohybu prochazi nékolika reprodukénimi
fazemi: penize vstupuji do ob¢hu, aby slouzily vyrobnimu procesu a obéhu zbozi, odkud se
dostavaji do domacnosti v podobé mezd zaméstnanct a piijmd podnikateli. Odtud je
vetSina penéz pouzita na spotiebu a vraci se tak zpet do obéhu, zatimco Cast penéz, ktera
zistane po povinnych vydajich spojenych s obzivou domécnosti, je ponechdna v
domécnostech a staZzena z obéhu. Vzhledem k nepfetrzitosti obéhu vede periodickd zména
fazi k tomu, Ze ¢ast pencz je neustale stahovana z obéhu ve formé tspor domacnosti, coz
vede k tvorbé kapitalu. Casové zpozdéni akumulace v podnicich je zptisobeno tim, Ze
uréita ¢ast penéz je po zna¢nou dobu stahovana z obéhu a do ob&hu se dostava az v
okamziku, kdy dosdhne objemu potiebného pro rozsiteni vyroby (Obr. 1). Domacnosti i
podniky tedy vytvareji penézni sumu prostiednictvim akumulace rocniho ptebytku penéz,
ktery zbyva po spotifebé. Piebytecné penize, které ziistanou po zaplaceni vSech povinnych
vydaji a nakupu nezbytného zbozi, tvori kapital, kterym se stavaji teprve tehdy, jsou-li

zaslany na finan¢ni trh na dobu delsi nez jeden rok (Holman a kol., 2017).

Obr. 1 Ekonomicky kolob&h penéz.

PFi] - . Vydaj
fiem Trhy zbozi a sluzeb <«
« firmy prodavaji
Proddavané * domacnosti nakupuji Kupované
zbozi zbozi
a sluzby a sluzby
Y A J
Firmy Domacnosti
* vyrabéji a prodavaiji * nakupuji a spotiebovavaiji
zboi a sluzby zboZi o sluzby
* najimajl @ pouZivaji * vlasini a prodavaji
vyrobni faktory vyrobni faktory
A A
Vstupy do Prace, pida

vyroby Trhy vyrobnich faktord o kepitd
 domacnosti prodévaii
Mzdy, renta a zisk » firmy nakupuii Dichod (pFijem)

p» Tok zbozi a sluzeb
» Tok penéz (dolari)

Zdroj: Mankiw, 1999
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3.2 Formy uspor domacnosti

Vklady v bankach, spofitelnach a tvérech zahrnuji predevsim uspory domacnosti. Trend
uspor je zpusoben piedevsim rastem mezd, kdy je k dispozici stale vice pen¢z. Tak vznikla
potieba zpisobu spofeni a investovani. Spofeni na spoficich uctech zlstava od svého
zavedeni nejoblibenéjsSim zplisobem investovani. Relevantni jsou také ucty penzijniho
piipojisténi, podily na technickych rezervach zivotniho pojisténi a investice do

nemovitosti.

3.2.1 Tradi¢ni formy tspor

S odstupem ¢asu ziistava Setrnost charakteristickym rysem Cechii. Téma tispor domacnosti
tedy nikdy neztratilo na aktualnosti. Naopak, na trhu je stile vice nabidek, jak uSetfit a
zhodnotit své penize. VétSina uspor domdacnosti je tak ¢i onak uloZena na bankovnich
uctech v podob¢ riznych forem kapitalovych vklada. Ukladani penéz v bankach se stalo
tradi¢nim zplisobem spofeni. Tento trend zacal v mezivale¢ném obdobi a pokracuje dodnes

(Smrcka, 2010).

3.2.1.1 Terminované vklady

Terminovany vklad je bankovni vklad se stanovenou dobou drzeni od nékolika mésict do
nckolika let. Takovy vklad se uchovdva u banky ve vySi ulozené Castky a vraci se
vkladateli v plné vysi spolu s uroky. Terminované vklady nelze doplnit ani Castecné
vybrat. V pfipad¢ predasného vybéru je vkladateli u¢tovana pokuta nebo se podle
podminek smlouvy sniZi urok z vkladu, ktery ma byt vracen, na minimalni hodnotu.
Rozlisuji se dva typy terminovanych vkladi s riznymi ¢asovymi limity:

. Kratkodobé trokové sazby jsou obecné platné pro krat$i ¢asové obdobi a jsou
vazany na cenné papiry a finan¢ni aktiva se splatnosti do jednoho roku.

. Dlouhodobé urokové sazby byvaji vysSi nez kratkodobé, protoze dlouhodobé
urokové sazby jsou spojeny s vysSim rizikem, protoze piij¢ené prostiedky jsou vazany na
delsi dobu, obvykle delsi nez 10 let, s vy$si moznosti defaultu.

Na obrdzku ¢. 2 je zobrazena zména trokovych sazeb od roku 2004 do roku 2022. Po
vstupu do Evropské unie urokové sazby spiSe klesaly. Do néstupu krize v roce 2008

muzeme pozorovat nartst kratkodobych i dlouhodobych urokovych sazeb. Obdobi s

cwwvr
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do roku 2022 dosahly sveho maxima za toto obdobi. Kratkodobé a dlouhodobé urokoveé
sazby jsou obecn¢ primérem dennich sazeb méfenych v procentech.

Vzhledem ke splatnosti vkladi miize banka pfesnéji planovat jejich vyuziti ve svém
obratu. Proto jsou Urokové sazby na téchto uctech vyssi nez na spoficich vkladech. Kromé
toho terminované ucty nevyzaduji vyznamné ndklady na vedeni, coz se rovnéz odrdzi v

odméné vkladatele (Revenda a kol., 2012).

Obr. 2 Porovnani kratkodobych Urokovych sazeb a dlouhodobych urokovych sazeb.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

3.2.1.2 Neterminované vklady

Na rozdil, prostfedky na neterminovanych vkladech lze Cerpat okamzité. Maji velmi
nizkou nebo Zadnou tUrokovou sazbu. Pouzivaji se pfedev§im pro bezhotovostni platby.
Prikladem je b&zny ucet. Vynosy z téchto uctl nepokryvaji ani miru inflace. Existuji také
nejoblibengjsi spofici UCty, coz jsou nefixované vklady. Maji vyS$§i urokovou sazbu.
Podobaji se vkladiim, protoze urokové sazby jsou vyssi nez u béznych uctl a prostredky
lze stidle okamzité¢ pouzit. Spofici vklad je bankovni vklad uréeny k pribéznému
shromazd’ovani prostfedki na velké nakupy. Zvlastnosti tohoto vkladu je, Ze se na ucet
muze pfidavat pomérné malé Castky a penize je také mozné Castecné vybrat. Na spoficim

uctu se zobrazuji vSechny vklady a vybéry.
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3.2.1.3 Vklady v cizich ménach

Moznost vydélavat na devizovém trhu je zalozena na tom, ze kazdd mince, kazda
bankovka je uznavana jako zbozi jako pSenice a cukr nebo prosttedek smény napiiklad
zlato a stiibro. Vzhledem k tomu, ze svét se kazdym rokem méni rychleji a rychleji, jsou
hospodarské podminky jednotlivych zemi (produktivita, inflace, nezamé&stnanost atd.) stale
vice zavislé na Grovni rozvoje ostatnich zemi. To pak ovliviiuje hodnotu jeji mény ve
vztahu k ménam ostatnich zemi a je hlavni pfi¢inou pohybu mén (Mandel a kol., 2016).
Vklady v cizich ménach jsou stejné jako neterminované vklady, rozdil mezi nimi spociva v
tom, Ze pii investovani do cizich mén investor musi pocitat s nestabilitou sménného kurzu.
Praveé zde se skryvaji rizika. O ¢ast svych uspor investor miize pfijit, pokud bude ceska
koruna v dobé& vraceni uspor silngjsi. Na druhou stranu investor mize vydélat na oslabeni
koruny na ménovém trhu. Pfevazna vétsina devizovych transakei se provadi bezhotovostné
prostfednictvim béZznych a neterminovanych bankovnich G¢th a pouze maléd ¢ast trhu se
zabyva obchodovanim s mincemi a sménou hotovosti. (Polouc¢ek a kol., 2009). Kurz
kupujiciho je kurz, za ktery banka nakupuje cizi ménu za domdci ménu, a kurz
prodavajiciho je kurz, za ktery prodava cizi ménu za domaci ménu. Tento rozdil mezi
kurzem kupujiciho a kurzem prodavajiciho se nazyva spread. Je ziejmé, ze kazda banka
ma zdjem na co nejnizsi sazbé pro kupujiciho a co nejvyssi sazbé pro prodavajiciho, a
pouze tvrdy konkurenéni boj o zédkazniky nuti banky jednat opaénym smérem. SniZenim
marzi a prildkanim zdkaznikli je mozné ziskat obrovské ziskové rozpéti. Poptavka a
nabidka na narodnim devizovém trhu je vysledkem stfetu penéznich pohledavek a zavazka
denominovanych v riznych ménach, které zprosttedkovavaji mezinarodni sménu zboZi,
sluzeb a kapitdlovych tokid, s ptihlédnutim ke vSem ostatnim transakcim, které
zprostiedkovavaji mezindrodni sménu a odrazeji se v platebni bilanci kazdé¢ zemé. Mezi
faktory ovlivitujici nabidku a poptavku po mén€ mohou patfit:

. nové informace o dilezitém hospodarském vyvoji jedné zemé i ostatnich

zahrani¢nich zemi;
. ekonomické a politické udalosti, kterée mohou vést k zavedeni omezeni na
devizovem trhu.

Poptavka po devizach zavisi také na relativni trovni piijmi. KdyZ se ptijem v dané zemi
zvySi ve srovnani s ostatnimi zemémi, které do ni exportuji zbozi, zvysi se poptavka
rezidentll po zbozi, a tedy 1 po méné dané¢ zemé, coz vede ke zvySeni jejiho sménného

kurzu. Poptavka po zahraniéni méné vznikéd v disledku potieby platit za dovazené zbozi,
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zahrani¢ni aktiva a nabidka mény se zvySuje v disledku pfijmi z vyvozu a nakupu
domacich aktiv cizinci. Dynamika sménného kurzu a jeho zmény jsou ukazatelem
ekonomické a politické stability spolecnosti. Pravé ménovy kurz je hlavnim predmétem
makroekonomické politiky statu. Svétovy ménovy systém je zalozen na hlavni svétové
meéné (resp. regionalni méné naptiklad euro). Donedavna to byl americky dolar. Stoji za
zminku, Ze ackoli ndstup a posileni eura na devizovych trzich otiasly pozici dolaru, zistava
dolar i1 nadale lidrem v mezinarodnich platbach v zahrani¢nim obchodé, uvérech a dalSich

transakcich (Slany, 2003).

3.2.2 Alternativni formy Uspor

Od konce devadesatych let dvacatého stoleti se pfistup k penézim a hospodateni s nimi
vyrazné zménil. Podle Ceského statistického ufadu lidé stale ¢ast&ji vyuzivaji alternativni
formy spoteni. Lidé si berou hypotéky hlavné na ndkup nemovitosti. Roste také poptavka
po ruznych investicnich produktech, jako jsou podilové fondy. Investice do penzijniho

ptipojisténi a Zivotniho pojisténi vyrazné rostou.
3.2.2.1 Stavebni spofeni

Na rozdil od hypotéky poskytuje Gvér ze stavebniho spofeni i malé ¢astky, které se velmi
hodi na rekonstrukci nebo vybaveni domacnosti. Vyhodou oproti hypotéce je, ze pro
ziskani ivéru neni nutné zastavit nemovitost stavebni spofiteln¢. Dalsi dilezitou vyhodou
je, ze uvér lze splatit pred¢asné a neni nutné splacet hypotéku (Janda, 2013). Stavebni
spofeni je forma spofeni, kterd spojuje v jeden kompaktni celek spofeni a poskytnuti

ucelového uveéru. Stavebni spofeni je ucelové spofeni spocivajici:

. v pfijimani vkladi od ucastniki stavebniho spofent;

. v poskytovani avért ucastnikiim stavebniho spofenti;

. v poskytovani piispévku fyzickym osobam (statni podpory) ucastniklim stavebniho
spofeni.

Ucastnikem stavebniho spofeni mize byt fyzicka nebo pravnicka osoba a statni podporu
muZe ziskat:

. ob¢an Ceské republiky;

. oban Evropské unie, kterému bylo vydano povoleni k pobytu na tizemi Ceské
republiky a ptidéleno rodné &islo piislunym organem Ceské republiky (az po vstupu CR

do EU, tj. od 1.5.2004);
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. fyzickd osoba s trvalym pobytem na uzemi Ceské republiky a rodnym ¢&islem
ptidélenym pfislusnym organem Ceské republiky (Lukas, 2014).

Stavebni spofeni je ucelovym sporenim, které je fizeno Zakonem ¢. 96/1993 Sb. o
stavebnim spoieni a statni podpofe stavebniho spofeni ve znéni pozdéjSich piedpist.
Posledni novela ¢. 423/2003 Sb. platnd pro smlouvy uzaviené od 1.1.2004 zménila
zakladni podminky stavebniho spofeni, pfedevsim vysi podpory a dobu spofeni. I kdyz ma
stavebni spofeni privlastek "stavebni", za penize z n¢j se nemusi vzdy jen stavét. Stavebni
spotitelny poskytuji uvéry ze stavebniho spofeni na rizné ucely. Podle Zakona ¢. 96/1993
Sb., o stavebnim spofeni a stitni podpofe stavebniho spofeni smi byt Gvér stavebni
spofitelnou poskytnut a ucastnikem pouzit pouze na financovani bytovych potieb. V
tomtéz zdkoné § 6 jasn¢ vymezuje pojem "Bytové potieby" a da se tedy jednoznaéné urcit,
ze lze Givér pouzit naptiklad na:

. ziskani bytu, tedy koupi bytu;

. ziskani stavebniho pozemku za Géelem vystavby;

. vystavbu nebo koupi stavby pro bydleni, do ¢ehoz lze pocitat napf. i pludni
vestavby, stavebni Upravy nebytovych prostor na byt a jiné;

. zménu, modernizaci a udrzbu bytu, kam mimo jiné patii napf.: projektova
dokumentace, pozarni zabezpecCeni a bezpecnostni zajiSténi, vyména bytového jadra a
dalsi;

. ptipojky plynu, vody, kanalizace, elektrického proudu;

. uhrady jinych ptjcek a avéri na bytové ucely;

. dan¢ z prevodu byt a domu, notafské poplatky;

. vyporadani dédickych nebo druzstevnich podilu;

. opravy a rekonstrukce, modernizace (Syrovy, 2009).

3.2.2.2 Zivotni pojisténi

Zivotni pojisténi je pojisténi, které chrani majetkové zajmy pojisténé osoby souvisejici s
jejim Zivotem a smrti. Zivotni pojiiténi se obvykle tyka dlouhodobych zajmi
pojistnika/pojisténé osoby, protoze Zivot je vniman jako dlouhodoby stav, a proto je ptipad
smrti povazovan za nepiedvidatelny a vzdaleny. Zivotnim poji§ténim se ¢asto oznaluje
celad fada pojisténi osob, ktera zahrnuje Zivotni pojiSténi, pojiSténi déti pii dosaZeni
plnoletosti nebo pfi nastupu na vysokou skolu, dichodové pojisténi, pojisténi pro piipad

ztraty zaméstnani a mnoho dalSich (Poloucek a kol., 2009). Zakladnim principem pojiSténi
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je sdileni rizika. Aby se pfedeslo velkym nepfedvidanym platbdm, jsou vSechny podminky,
za kterych maji byt platby provedeny, definovany pfedem. VétsSinou se pojistuji nahodila a
nepiedvidatelna rizika, které nesouviseji s finan¢nimi riziky, které se nazyvaji Cista rizika
(Némec, 2008).

V soucasné dobé existuje pét typt zivotniho pojisténi. PredevSim je to rizikové,
které je zakladni, a neinvesti¢ni pojisténi. V tomto piipad¢ se nejedna o spoieni, ale Ize ho
libovolné upravovat nebo zrusit. Druhym typem je investi¢ni zivotni pojisténi. Podobné
jako rizikové zivotni pojiSténi, ale obsahuje i investiéni Cast, pfispivat muze i
zaméstnavatel a pojistné Castky lze odecitat od zakladu dané. Investi¢ni riziko tohoto typu
zivotniho pojisténi nese v plném rozsahu klient. Tretim typem je kapitalové Zivotni
pojisténi, 1i$i se od investi¢niho tim, Ze investi¢ni riziko nese pojistovna, ovSsem neni zde
zaruka zhodnoceni investic. Da se také odecitat z danového zakladu a zruseni vede k
vysokym poplatkiim a pokutam. DalSim typem je univerzalni Zivotni pojisténi, které
zahrnuje v sob¢ pojisténi 1 investovani. Jedna se o pojisténi, ve kterém lze ménit pomér
mezi spofenim a pojistkou. Poslednim typem je dichodové pojisténi, které slouzi k
zajisténi dalSich finan¢nich prostfedki k dichodu.
3.2.2.3 Penzijni pfipojisténi
Diichodovy systém v Ceské republice je od roku 1994 upraven jako penzijni p¥ipojisténi se
statnim prispévkem. Duchodové pojisténi je dobrovolné, zatimco pojisténi piijmia je
povinné. Hlavnim uéelem penzijniho piipojisténi je udrzeni stalé zivotni trovné. A jako
ostatni typy investic ¢i spofeni ma své vyhody i nevyhody:

O Rocni statni piispévek je az 20 % z vaseho piispévku, klient ma také narok na podil
z hospodareni penzijniho fondu.

0 Danovy zéklad je mozné snizit o Castku, ktera prevySuje rocni vklad Sest tisic
korun. Maximalné¢ si poplatnik mtZe sniZit zaklad dan¢ o 48 tisic korun ro¢né.

O Na konto penzijniho fondu miize svym pracovnikiim pfispivat také zaméstnavatel.
Z ptispévku zaméstnavatele pracovnik neplati socidlni a zdravotni pojisténi.

0 Ptispévek zaméstnavatele je také osvobozen od dané z pfijmu a to az do Castky 50
tisic korun (v zévislosti na tom, pokud firma zaméstnanci nepfispiva také na Zivotni
pojisténi).

O Prostfedky v penzijnim fondu maji minimalni likviditu. Béhem spofeni neni mozné

s penézi téméef vibec operovat.
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0 Nejvyse polovinu naspoiené sumy je mozné vybrat diive v rdmci takzvané

vysluhové penze (nejdiive vSak po patnacti letech spofeni). Minimalni pojistna doba vsak

vzdy musi Cinit alespon pét let (tyka se zejména klienti starSich petapadesati let).

0 Primérné zhodnoceni z hospodatfeni penzijniho fondu je vzhledem k extrémné

dlouh¢ vazaci dobé pomérn¢ nizké. V poslednich letech fondy zhodnocovaly vklady svych

klientl nejCastéji mezi pil az jednim procentem.

0 Majetek klientli a akcionaiti fondii neni oddélen.
0 Penzijni fond pak nemiize nabidnout vice investicnich strategii. Kazdy klient se

také podili na nakladech ziskavani novych ucastnikti penzijniho pfipojisténi.

V tabulce 1 jsou popsany tfi pilife ¢eského diichodového systému.

Tab. 1 Pilite ¢eského dichodového systému.

I. pilit je zaloZen na principu
solidarity a je financovan ze
mzdovych a zivnostenskych
dani. Tento pilif zahrnuje
dichodové pojisténi, které je
povinné pro vSechny
zameéstnance a Zivnostniky.
Dtchod z tohoto pilite je
vypocitavan na zaklade poctu
odpracovanych let a vyse

prijmu.

IL. pili¥ je financovan ze
statniho rozpoctu a je urcen
pro obcany, kteti nemayji
narok na dtichod z prvniho
pilife nebo jejichz dichod z
prvniho pilife je prili§ nizky.
Tento pilit zahrnuje statni
dachod, ktery je vyplacen
vsem obc¢antim Ceské
republiky, kteti dosahli
stanoveného véku pro narok
na diichod (65 let pro muze a

60 let pro Zeny).

II1. pili¥ je financovan ze
statniho rozpoc¢tu a je urcen
pro obcany, ktefi jsou z
divodu nemoci ¢i tirazu
schopni pracovat pouze
omezenou dobu nebo viibec.
Tento pilit zahrnuje invalidni
dichod, ktery je vyplacen
osobam s invalidnim

dichodovym pojisténim.

Zdroj: vlastni zpracovavani Samalova a Petr, 2021

3.2.2.4 Podilové investi¢ni fondy

Poslednim prvkem zkoumanym ve struktuie uspor Ceskych domacnosti jsou investicni
fondy, jejichZ regulace se v Ceské republice #idi podle zakona &. 240/2013 Sb. Tento zakon
rozliSuje mezi fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investort. V
soucasné dob¢ jsou mezi nejoblibengjsi typy fondl podilové fondy. Podilové fondy jsou
kolektivy majetkt, které se dale specializuji — naptiklad akciové fondy se zaméiuji na
portfolia akcii, zatimco dluhopisové fondy investuji do portfolii dluhopisti. Tento druh
fondu nabizi jednoduchy a cenové dostupny zpiisob investovani s pomoci profesionélnich
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spraveil do cennych papiri nebo nemovitosti, s potencidlem vysSiho vynosu nez u
tradi¢nich bankovnich vkladii. Podilové fondy jsou ideélni pro investory, ktefi nemaji ¢as
nebo znalosti k samostatnému rozhodovani o investicich. Fondy jsou financovany
prostiedky investorti, pficemz kazdy investor vlastni urcity pocet podilovych jednotek.
Tyto fondy obvykle nabizeji vyssi ndvratnost nez bézné bankovni produkty a umoziiuji
minimalizuji riziko ztraty investovanych penéz. Pohodli spoc¢iva také v moznosti kdykoli
vybrat vSechny prostiedky. Podilové fondy vSak maji velkou nevyhodu, vklady nejsou
pojistény a hrozi, Ze investor vSechny penize ztrati. Na rozdil od investic do bankovnich
instituci, kde jsou investice pojistény ze zakona. Pokud se ¢lovék rozhodne investovat do
podilového fondu, je dulezité rozliSovat mezi uzavienymi a otevienymi podilovymi fondy.
Zasadni rozdil mezi nimi je v tom, Ze u otevienych podilovych fondl je spolecnost
povinna kdykoli odkoupit podilové listy zpét, zatimco u uzavieného fondu nikoli.
Uzavieny podilovy investi¢ni Gcet se zfizuje na dobu nejméné deset let. Penize obvykle
investor dostane zpét po deseti letech nebo diive, ale bude za to muset zaplatit poplatek
(Bohanesova, 2018). Spravu v podilovych fondech vykonavaji investi¢ni spolecnosti, ale
vSechny prostfedky patii Gcastnikiim konkrétnich fondl na zakladé toho, kolik jednotlivy
klient vlastni podilovych listi. Dany typ investovani pfinasi fadu vyhod. Mezi hlavni patii
pfedevsim rozloZeni rizika neboli diverzifikace, nebot’ naptiklad akciové fondy investuji
do nékolika stovek akciovych titult. Pokud tedy nastane situace, ze nékterd z firem fondu
zkrachuje, tak to na majitele tohoto fondu nebude mit tak vyznamny vliv. Dalsi vyhodou
investi¢nich fondt je, Ze vstoupit mohou 1 drobni investofi, ktefi chtéji investovat napiiklad
do akcii, ale maji mensi ¢astky, coZ by neumoznilo investovat do konkrétnich akciovych
titulu nebo jen v mensim rozsahu (Tima, 2019). Nez se ¢lovék rozhodne investovat, je
dilezité zvazit nckteré proménné, které mohou mit vyznamny dopad na ocekavanou
navratnost investice. Pfedev§im je to doba investovani a postoj investora k riziku nebo
ocekavana vynosnost investice. Investofi se také mohou rozhodnout, zda provedou
jednorazovou investici do podilového fondu nebo naopak, bude lepsi varianta ukladat
uréitou pevnou mesic¢ni ¢astku. Mohou vSak existovat kombinace obou variant. M¢ésicni
vklad urcité castky piinasi dal$i vyhodu, kterou je pramérnd potfizovaci cena. Coz
znamena, ze v tomto piipad¢€ si investofi nemusi délat starosti s nakupem urcitych cennych
papird, které jsou pfili§ levné nebo naopak pfili§ drahé, ¢imz se vyhnou volatilité

financniho trhu. Nepfetrzité investovani v tadu nckolika let zplsobi jiz zminéné
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prumérovani nakupni ceny — mezi investory zndmé jako Dollar Cost Averaging (DCA)
(Kohout, 2018). Mezi konkrétni fondy (oteviené podilové fondy) patii:

1. fondy penézniho trhu — povazovéany za relativné bezpecnou investici s niz$im
vynosem, idealni pro kratkodobé investice. Nabizeji nizsi riziko, ale zaroven i mensi
potencial ristu hodnoty investice.;

2. dluhopisove fondy — investuji ptedev§im do dluhopisu, véetné statnich dluhopisa.
Jsou vhodnym doplitkem k akciovym fondim nebo akciim a casto se doporucuji pro
kratkodob¢jsi investicni horizonty. Nabizeji umirnéné riziko s potencidlem stabilniho
vynosu.;

3. akciové fondy — tyto fondy jsou vhodné pro stfednédobé az dlouhodobé investice
vzhledem k vyss$i volatilité¢ ceny podilovych listii. Existuje mnoho variant téchto fondd,
které se mohou specializovat podle geografické oblasti nebo odvétvi. Nekteré akciové
fondy kopiruji vykonnost svétovych burzovnich indexi;

4, smiSené fondy — kombinuji prvky riznych typa fondi, jako jsou dluhopisové a
akciové fondy, coz umoziiuje diverzifikaci a sniZzeni celkového rizika investicniho
portfolia;

5. fondy fondt — tyto fondy investuji do portfolia jinych fondi, coz znamena investici
do velmi Sirokého spektra titulti. Dulezité¢ je sledovat poplatky spojené s témito fondy,
které mohou byt vyssi ve srovnani s jinymi typy fondi;

6. zajisténé (garantované) fondy — tyto fondy nabizeji investoriim garanci, Ze na konci
investi¢niho obdobi ziskaji zpét celou investovanou ¢astku, nebo pfedem stanovenou vysi.
Jsou vhodné pro konzervativni investory, ktefi preferuji nizsi riziko.

V soucasné dob¢ se vedle tradi¢nich investi¢nich fondd objevuji také alternativni fondy,
jako jsou napfiklad hedge fondy. Tyto specidlni investicni fondy obvykle podléhaji
minimalni regulaci a jsou charakteristické svym vy$§im investi¢nim rizikem, které je vSak
kompenzovano potencidlem vysokych vynost. Dalsi popularni alternativou k tradi¢nim
investiénim modeltim se stava investice do ETF, neboli burzovné obchodovanych fondd,
které nabizeji nizké néklady a jsou pfistupné Siroké vetfejnosti. Tyto fondy umoziuji
investorim snadnéji diverzifikovat své portfolio a obchodovat s nimi podobné jako s

akciemi na burze. (Janda, 2012).
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Obr. 3 Vlastni kapital ¢lenény podle typu fondu.

Akciove
fondy
171 %

Smisené Nemovitostni
fondy fondy
23,1 % 19,0 %

Ostatni
fondy
4]
Dluhopisové 15.7%
fondy
251 %

Zdroj: CNB, 2021

Mnoho &eskych bank v soucasné dobé& nabizi v Ceské republice investice do podilovych
fondii. Konkrétné naptiklad: CSOB, a.s., MONETA Money Bank, a.s., Komeréni banka,
a.s. a mnoho dalsich spolenosti. V Ceské republice je v soudasné dob&é mnoho
investi¢nich fondt (Obr. 3) a dominuji dluhopisové investi¢ni fondy. Pocet téchto fondu se
v poslednich letech vyrazné zvysil. Na druhé stran€ se pocet jinych typil investi¢nich fond

(nemovitostni, hybridni, akciové) prakticky nezménil.

3.3 Role domacnosti v ekonomice zemé
Domacnosti patii mezi tfi ucastniky ekonomického procesu. Tvoifi je skupina
ekonomickych objektli a procesi, které provazeji Zivot kazdého clov€ka ve spolecnosti.
Domacnosti jsou oznaCovany jako ekonomické jednotky. Mohou zahrnovat libovolny
pocet osob. VSechny ucastniky spojuje spolecny rozpocet, bydleni, ekonomické zdroje.
Spole¢né vyuzivaji ziskany pfijem. Penize jsou vynaklddany na nakup vyrobki, thradu
sluzeb nezbytnych k uspokojovani potieb lidi.
V moderni ekonomice existuji tfi hlavni slozky, jejichz vzajemné ptisobeni urcuje klicoveé
parametry Zivota zemé. Jsou to:

e domacnosti — nejmensi ekonomicka jednotka, pojem se nejcastéji pouziva ve

statistice jako ucetni jednotka;
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e firmy jako pravni forma organizace podnikatelské cinnosti podnikd, zavodd,
tovaren a dalSich podnikatelskych objekti;

e stat se zastupitelskymi organy vSech urovni.
Domacnosti jsou zakladni a zaroven konecnou jednotkou ekonomického zivota.
Domacnost totiz pfenaSi pocatecni zdroje do ekonomického procesu a je kone¢nym
spotiebitelem statkl a sluzeb produkovanych statem a podnikateli.
Stav domacnosti je do zna¢né miry piedurcen vnéjSim spoleCenskym prostredim. Trzni
systém podporuje rozvoj podnikani a podnikéni. Pfechodny typ ekonomiky se vyznacuje
zlomovymi body, riziky. Pfikazové-administrativni ekonomika omezuje aktivity subjektt.
Je to dano rozdilnosti cili ti€astnikti hospodateni. Trzni ekonomika stimuluje maximalizaci
zisku, c¢lenové domadacnosti Cini spotiebitelskd rozhodnuti s ohledem na rozpoctova
omezeni. Spotfeba statki neni omezovana. Hlavnim problémem je nedostatek financnich

zdroju.

3.4 Vyznamné ekonomické udalosti

Vstup Ceské republiky do EU v roce 2004 byl vyznamnou udalosti, ktera méla velké
ekonomické disledky. Podobné jako jiné velkéa pfechodna obdobi pfinesla fadu ptileZitosti
a vyhod. Dalsi ekonomickou cestu zemé lze povazovat za kombinaci jejich pfirozenych
silnych stranek a vyhod &lenstvi v EU. V roce 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské
unie spolu s dalSimi deviti zemémi (Kypr, Estonsko, Mad’arsko, LotySsko, Litva, Malta,
Polsko, Slovensko a Slovinsko). Tato udélost byla vyznamnym okamzZikem v historii zemé
po skonceni studené valky, znamenala posun od vychodni k zapadni alianci a pfijeti
evropskych politickych, ekonomickych a demokratickych norem. Ve vysledku to pfineslo
okamzité ekonomické vyhody. Ceska republika ziskala neomezeny piistup na jednotny trh
EU, coZ usnadnilo obchod a snizilo obchodni bariéry ve prospéch ¢eského exportu. Navic
doslo k pftilivu pfimych zahrani¢nich investic, kdy se mnoho nadnarodnich korporaci
rozhodlo zalozit své podnikani v zemi kvili jeji ekonomické efektivité¢ a strategickému
pfistupu na trhy zapadni a vychodni Evropy. Dale Ceska republika ziskala pravo podilet se
na strukturdlnich fondech a Fondu soudrznosti EU, jejichz cilem je sniZovat regionalni
rozdily a podporovat hospodaiskou soudrznost. Tyto prosttedky smétovaly do rozvoje
infrastruktury, ekologickych projektii, vyzkumu a vyvoje a dalSich sektori (Antonin,
2009).

Finanéni krize v roce 2008 méla na Ceskou republiku vyrazny dopad, provéfila jeji

odolnost a adaptabilitu. V disledku této krize doslo k poklesu hrubého doméciho produktu
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(HDP) zemé. Ceska ekonomika se v roce 2009 propadla asi o 4,5 jednotek %, coz byl
nejvyrazngj$i pokles od pocatku 90. let. Tento pokles byl zpisoben predev§im poklesem
poptavky po ceskych vyrobcich, zejména automobilech, strojich a elektronice, v dasledku
celosvétoveé recese. V disledku toho doslo ke snizeni poc¢tu pracovnich mist, zejména v
odvétvich, ktera jsou siln¢ zavisla na exportu, coz vedlo ke zvySeni miry nezaméstnanosti.
Do roku 2010 se mira nezaméstnanosti zvySila na ptiblizn¢ 8 % ve srovnani s 5,3 % v roce
2008. V reakci na tyto vyzvy zavedla Ceska vladda rizna opatieni ke stimulaci ekonomiky,
jako jsou infrastrukturni projekty, danové pobidky a podpora postizenych primyslovych
odvétvi. jako automobilovy sektor. Nastésti zistal ¢esky bankovni sektor v tomto obdobi
relativné stabilni a Ceska narodni banka (CNB) podnikla kroky na podporu uvérovani a
investic snizenim trokovych sazeb na historicky nejnizsi troven (Singer, 2010).

V polovin¢ roku 2010, po celosvétové recesi, se ceska ekonomika vzpamatovala a mira
nezaméstnanosti zacala klesat. Ke konci roku 2010 méla Ceskd republika jednu z
nejniz§ich nezaméstnanosti v EU, obvykle se pohybovala kolem 3 % nebo nize. Spolu s
poklesem nezaméstnanosti zacaly v pokrizovém obdobi rist i mzdy. K ristu mezd ptispély
faktory jako ekonomicka stabilita, zvySend poptavka po praci v nékterych odvétvich a
jednani s odbory. Vlada navic obc¢as zavedla opatfeni ke zvySeni minimalni mzdy s cilem
zlepsit Zivotni uroven a fedit nerovnost v piijmech. Ceska republika tak prokazala
ekonomickou odolnost a zotavila se rychleji nez nékteré sousedni evropské zemé. Pozitivni
tempo rastu bylo pozorovano od roku 2011 do roku 2012, coz znamenalo zacatek trvalého
hospodaiského oziveni. Pandemie COVID-19 vsak pro Ceskou republiku predstavovala
vyznamnou ekonomickou vyzvu, kterd si vyzadala rychlé reakce a tpravu politiky.
Navzdory vaznému pocatecnimu dopadu pandemie, prokazala zemé schopnost prizplisobit
se a zotavit se. Stejné jako mnoho dal§ich zemi svéta i Ceska republika zazila kvili
pandemii hospodatsky utlum. HDP zemé se sniZilo, zejména v prvni poloviné roku 2020, v
dasledku izolac¢nich opatfeni, omezeni pohybu a naruseni globalniho obchodu (Hoke a
Tomastik, 2022).

Vzhledem k velké zavislosti na vyrobé a exportu, zejména v odvétvich jako je
automobilovy primysl a strojirenstvi, doslo v Ceské republice, v dusledku pieruseni, k
poklesu vyroby a exportu. To vedlo k tomu, Zze firmy propoustély zaméstnance, coz
zpusobilo narst miry nezaméstnanosti. Aby vlada povzbudila podniky, aby si udrzely své
zaméstnance, zavedla mzdové dotace, které v této nejisté dobé nejen zachovaly pracovni

mista, ale také stabilizovaly piijmy lidi. Ke zmirnéni ekonomickych dopadii byla rovnéz

29



zavedena riznd opatteni, jako je pfima financni pomoc, Gvérova moratoria a odklady dani.
Ceska narodni banka upravila mé&novou politiku, vEetné sniZeni trokovych sazeb, s cilem
zajistit likviditu a podpofit uveérovani. Pro nejpostizen€jsi sektory, jako je cestovni ruch,
pohostinstvi a malé podniky, byla rovnéz zavedena zvlastni podplirna opatieni, aby bylo
zajidténo jejich preziti. Cesky zpracovatelsky primysl viak prokéazal svou odolnost. Se
zadrzovanou poptavkou a upravenymi produkcnimi protokoly se prumysl na konci roku
2020 a na zacatku roku 2021 zacal zotavovat. Pandemie také urychlila pfijeti digitalnich
technologii, coz vedlo k rozsiteni elektronického obchodu, online sluzeb a prace z domova,

coz vyrazné zménilo podnikatelské provozni prostfedi (Ambrisko a kol., 2020).

3.5 Vstup Visegradské skupiny do Evropské unie

Visegradska skupina slouzi jako forma regiondlni spoluprace ¢tyt statd stiedni a vychodni
Evropy (SVE), které¢ v soucasné dobé plisobi v EU. V dobé¢ rozpadu socialistického bloku
vyjadfovali demokraticky orientovani politici v Polsku, Ceskoslovensku a Mad’arsku touhu
po pokracujici solidarité, kterd se vSak neprodlené projevila v jejich dalSich krocich.
Badatel¢ identifikuji fadu divodt, které vedly ke zrodu vySehradské myslenky. Pro
pochopeni vzniku vySehradské interakce je dulezita predevsim spolecnd historicka
zkusenost. Zatimco pro zapadni Evropu se historicka pamét’ opirala o udalosti druhé
sveétove valky, holocaust a boj proti nacismu, pro zemé¢ stfedni a vychodni Evropy je to
také okupace a komunismus. Na rozdil od zépadoevropskych narodu, jak tvrdi mad’arsky
historik Csaba G. Kiss (2016) ,,Ndarody stiedni casti Evropy zazily "dvoji totalitu":
nacistickou a bolSevickou. V souladu s tim bylo mozné vstoupit do Evropy pouze jako
zvilastni slozka. Kromé zirejmého kulturniho a historického pozadi hral pvi formovani touhy
stredoevropskych a vychodoevropskych zemi po spoluprdaci duleZitou roli ekonomicky
faktor: Madarsko, Polsko a Ceskoslovensko byly hospoddrsky nejdynamictéjsimi zemémi
Rady vzdjemné hospodarské pomoci, coz urcovalo zdjem Zdpadu, reprezentovaného
Evropskym spolecenstvim, o né. Evropské spolecenstvi zahdjilo "program pomoci"
vychodni Evropé s cilem demokratizovat ji. Prispél k tomu i geopoliticky faktor, totiz
prechodna poloha regionu mezi evropskym Zapadem a Vychodem, ktera se projevovala
spojenim civilizacnich charakteristik a vlastni specifickou identitou. *

Zalozeni Visegradské skupiny v roce 1991 tak sledovalo dva hlavni cile. Prvnim bylo
zajistit uzké pratelské vztahy ve stfedni Evrop€, aby se region znovu neocitl v situaci, jaka
byla mezi dvéma svétovymi valkami. Tehdy tyto staty misto aby se sjednotily, naopak

mezi sebou val¢ily. Druhy cil uzce souvisel s cilem prvnim — integrace do jednoho
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evropského domu, do tehdy vznikajici EU, kam chtély vSechny tfi staty vstoupit. V této
véci postupovaly spolecné, bez jakéhokoli soupeteni a rivality.

Je tfeba poznamenat, ze vSechny zemé se rozvijely pomémné dynamicky a vykazovaly
vicemén¢ stabilni tempo rtstu HDP. Pozitivni dynamika narodni vyroby zacala ve druhé
poloving 90. let, kdy se objevily prvni plody ekonomickych reforem orientovanych na
zavedeni trzniho hospodaistvi. I zde Ceské republika ponékud vyéniva. V dalsich letech
byl riist HDP nejvyssi.

Tabulka 2 ukazuje, Ze pted vstupem do EU pattily vSechny zemé Visegradu z hlediska
ekonomického rozvoje do stejné skupiny — stfedné rozvinuté zemé. HDP na obyvatele
prepocteny podle parity kupni sily v eurech (metodika Eurostatu) se pohyboval v rozmezi
12 000 az 26 000. Nejnizsi ukazatel mé&lo Polsko (asi 40 % priiméru EU), nejvyssi — Ceska
republika — pies 70 %.

Zatimco z hlediska prvnich dvou ukazatelli vstupovali ¢lenové Visegradské skupiny do EU
s velmi podobnymi parametry, problémy rovnovahy na penéznim a pracovnim trhu byly u
nich zcela odligné. Ceské republice a Slovensku se podafilo udrzet ceny na uzdé: jejich
mira inflace byla niZ$i nez primér EU a v roce 2003 byla stabilni hladina spotiebitelskych
cen. Naopak pro Mad’arsko a Polsko byl pomérné rychly rist spotiebitelskych cen.
Ponékud odlisna byla situace na trhu prace. Problém nezaméstnanosti byl v Ceské
republice a Mad’arsku mirny, zatimco na Slovensku a v Polsku byla bez prace kazda pata
ekonomicky aktivni osoba. Polsko mélo v dobé vstupu do EU nejvyssi miru

nezaméstnanosti v Evropé¢.
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Tab. 2 Hlavni makroekonomické ukazatele zemi Visegradské skupiny pred vstupem do EU.

Hruby doméci produkt (HDP) v béznych trznich cenach [tis. euro/obyvatel]
2002 2003 2004
Ceska republika 18,2 19,5 20,9
Mad’arsko 14,5 15,4 16,2
Polsko 11,8 15,4 13,3
Slovensko 13,3 12,2 26,1
EU-19 27,6 26,1 29,1
Progndza realného HDP [%]
Ceska republika 1,5 3,6 47
Mad’arsko 47 41 5,0
Polsko 14 3,6 4.8
Slovensko 45 55 53
EU-19 0,9 0,7 2
Indexy cen vyrobct (PPI) [%]
Ceska republika -1,3 -04 57
Madarsko 2,1 3,7 7,3
Polsko -1,7 0,8 8,1
Slovensko 2,5 -0,1 2,5
EU-19 0,3 0,8 2,5
Mira nezaméstnanosti [%]
Ceska republika 7,3 7,8 8,3
Mad’arsko 5,6 57 6,1
Polsko 20 19,8 19,1
Slovensko 18,8 17,7 18,4
EU-19 8,6 9,2 9,4

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

Osmnact let Clenstvi zemi Visegradské ctyfky v Evropské unii bylo poznamendno
rychlymi hospodaiskymi vzestupy 1 pady. Za pozornost stoji n€kolik trendii, které se
objevuji pti analyze tdaju v tabulce ¢. 3.

Podle evropskych statistik Cinil v roce 2022 HDP na obyvatele ptepocteny podle parity
kupni sily v Polsku 43 % priméru EU, v Mad’arsku 41 %, na Slovensku 36 % a v Ceské
republice 49 %. V kazdém ptipadé je vSak ziejmy fakt sblizovani Grovni rozvoje.
Konvergence je zplsobena rychlej§i dynamikou HDP v zemich Visegradské skupiny ve
srovnani s pramémymi Gdaji za celou Unii. V prvnich letech navic Ceska republika,
Madarsko a Polsko téZily ze vstupu do EU. Pouze Slovensko vykazuje nejmensi rlst — z
26,1 na 36,9 % HDP. Ostatni zemé zvysily sviij HDP v praméru o 20 p.b..

Je tieba poznamenat, Ze cenové hladina v zemich Ceské republiky a Slovenska je skute¢né
vyrazné niz§i neZz evropsky pramér. Podle vypoctl zaloZenych na parit¢ kupni sily
narodnich mén dosahuje cenova hladina v Ceské republice 69 % evropského priméru, na
Slovensku 30 %. Zbytek Visegradské skupiny je na tom hitife, Polsko je 138 % a Mad’arsko

292 % evropského primeéru.
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Nezameéstnanost zlstava pro zemé Visegradské ctytky akutnim problémem. Lze tvrdit, Ze
pouze Ceské republice a Mad'arsku se podafilo udrzet tento ukazatel pod evropskym
pramérem, coz je pro moderni spolecnost piijatelnéjsi. Vstup Madarska do EU byl
poznamenan naristem miry nezameéstnanosti a dnes je o 10 % vyS$i neZ piivodni mira,
zatimco Ceské republice se podafilo sniZit miru nezaméstnanosti o 30 p.b. oproti ptivodni
mife pred vstupem do EU, ale i ta byla v t€ dobé o 10 % niz$i nez evropsky primér. Polsko
a Slovensko svou miru nezaméstnanosti rovnéz zlepsily. V Polsku se mira nezaméstnanosti
snizila témét o polovinu a nyni presahuje pouze 10 % evropského priméru. Nejhorsi
problémy se zaméstnanosti fesi Slovensko. Mira nezaméstnanosti, se kterou tato zem¢ v
EU zacinala, byla ptiblizn¢ stejna jako v Polsku a az do krize v roce 2009 klesala. V
nasledujicich letech se vSak podil nezaméstnanych mezi ekonomicky aktivnim
obyvatelstvem zacal zvySovat a nyni dosahl jedné z nejvysSich mér v EU, a to 132 %

evropského praméru.
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dské skupiny po vstupu do EU.

7

isegra

L'9 L'l 6'L 9', 2'8 T6 | TOT | OTT | 2'TT | 2T | S'1T | €07 | €'0T L'6 9, 9', G'8 €'6 61-N3
T'9 8'9 9'9 L'S G'9 1'8 L'6 | STT | TET | TWT | 6€T | 9€T | v'vT | T¢I 9'6 | 2TT | S€T | ¥'9T OXSUBAOQIS
6'C v'E 43 £'e 6'c 0's €'9 L'l 26 | 90T | ¥'0T | 00T | 00T '8 0L 9'6 | 0%T | 6'LT 04§]0d
9't 0'y Ty | €€ g'e T'v 6'v | g9 'L 9'6 | 9'0r | L'oT | 80T L'6 8', v | S2 Z'L oysiepeiN
'z 8'C G'Z 02 €7 6'C 0'y T'S T'9 0L 0L L'9 €'l 1'9 7'y €'s T 6, | erqndar exsa)
[9%] nsoueusgwRZIU BIIA
g'sT g9 | 8T 9'0 v'e ot | ¥'1-| vz | 60| 0T 8'T g's ge | 0§ 6'7 0'c 7'e z'e 6T-N3
9'sT 99| ST 9'0 43 9c | ¥e | €¢e | 81| €0 €T 0'y 0'0 | 09 6'T 20 ST €7 OXSUBAQ|S
L'8T 6'L| TT T'T 43 9'y g0 | o¢e | 81 | 90 g'e 8's 6'c | 8¢ L't G'e 8'T 6'0 0%5]0d
g'ee 96 | TV | Lt 6'S L'9 | 0¢ | g 90| TT 2's 9'8 Ll's | 10 9'8 ey | LS 'y OYsIepeiN
G'6T L'S 2'0 G'T 8'T €z | Te | 6¢ 07T 2'0 €' L'S ST | §'6 Tt G'e 9'0 6T | @Allandal exsa)
[%] (1dd) 10qoI£A uad Axopuy
g'e 2s | 9 97 8'T 8'Z 8'T 6'T vT | 20 | 80 L'T 02 | S €0 0'¢ v'e 8'T 6T-N3
L' 67 | €¢ | &2 0r | 6C 6'T Z's L't 9'0 €' L't L'9 | &' 9's | 80T | g8 9'9 0XSUBAO|S
'S 89 | 0¢ 'y 6's 2's T't 'y 8'c 8'0 L'T T's T't 9'c Ty 1L 2'9 '€ 0%5]0d
9'y gL | S 6'7 'S 4 2T L'e A4 8T | €T 6'T TT | 99 0T €0 6'C €'y O¥SIeEPEN
§'Z gt | §'¢ 0'c 4 €'s G'z g's €7 00 | L0 8'T €2 | S ST 9's 6'9 L'9 | edrqndar gyyso)
[9%] daH oypuleas ezouboid
G'os | v'16 | €'sv | €05 | 9'4r | LSy | €ev | Ty | ooy | 0'8e | L'l€ | €'l€ | 8'se | 6'vE | 8'Se | 9've | 9'ze | T'OE 6T7-N3
6'9€ | 9'%€ | 6'c€ | vee | €1e | T0E | LlZ | 00E | T6C | T8 | T'lz | 29¢ | TSe | 6'ce | 9tz | TTZ | 88T | G9T 0XSUBAO|S
T'ey | 826 | 8¥E | Sve | 9'T€ | 9%6¢ | 8Lz | v'9z | T'Se | T've | €€z | €2¢ | 90z | T'6T | €87 | 891 | T'ST | 8T 0X5]0d
6TV | 8'9€ | ¢ve | 9've | 6'T€ | v'62 | 6L | L'92 | 9'Se | Sve | ¢eec | T'ec | L'Te | L'0z | L0z | T6T | €81 | T'LT O3SIepeN
Ty | 8'%r | 8%r | Tuv | TTv | 8'8e | T9e | e'ee | sze | 80e | z6z | 6'8z | Luz | 9uz | 8.z | zoz | 8tz | Tz | ®AMndaI sy
2202 | Te0z | 0202 | 6T0Z | 8T0Z | LT0Z | 9T0Z | STOZ | ¥T0Z | €102 | 2T0Z | TTOZ | OT0Z | 600Z | 800Z | 100Z oow 5002

Tab. 3 Hlavni makroekonomické ukazatele zemi

[193eA4g0/01N3 's13] YaBuad Yojuzii Y2AUuzaq A (daH) Pinpoud pewop AgniH

akladé Eurostatu, 2022.

e

I4

vlastni zpracovani na z

Zdroj

34



4 Vlastni prace

Predmétem vyzkumu této prace jsou finance Ceskych domadcnosti a jejich porovnani s
okolnimi zemémi, jako je Slovensko, Polsko, Mad’arsko a Némecko. Nejprve je strué¢né
popsana historie Visegradské skupiny a jeji pfijeti do Evropské unie (EU) a jak toto
ovlivnilo ekonomiky jednotlivych zemi. Zkoumana je také mira uspor doméacnosti v
zemich eurozony-19 a jeji vyvoj v letech 2004 az 2022. Dale byl zjistovan trend
domécnosti spofit, totiz kolik jsou domdacnosti ochotny a schopny spofit z dostupnych
piijmu. Poté je blize zkouméano, z ¢eho se sklada portfolio financnich investic domacnosti
zemi Visegradské ctyfky a Némecka. Pied porovnadnim miry Gspor domdacnosti je tieba
uvést faktory, které ovliviiuji volbu zptisobu spofeni a spofeni obecné. Hlavnim faktorem
je dostate¢ny piijem, po odeéteni vSech nezbytnych vydaji na zivobyti pak lze zbyvajici
prosttedky vyuzit v riznych typech spoficich a investi¢nich programech. V uvahu se berou
1 takové faktory, jako jsou, piijmy a dluhy domécnosti, nezaméstnanost a socialni platby,
mira nerovnosti piijmi domécnosti. Jak tyto a dal$i faktory ovliviiuji vysi uspor
domaécnosti, ukazuje korelacni analyza. Nezanedbatelnou skutecnosti je, Ze v jednotlivych
zemich mohou existovat rozdily ve vykazovani dat. Proto pro porovnani mezi jednotlivymi
zemémi pouzili udaje se spole¢nou metodikou pievzaté z Eurostatu. Metodika Eurostatu
zahrnuje analyzu porovnani uspor doméacnosti pomoci hrubé miry Gspor domacnosti.
Hrubou miru Gspor odhaduje Systém narodnich uctl jako rozdil mezi disponibilnimi vydaji
(ptedev§im mzdami a platy, pfijmy fyzickych osob podnikatelti a dividendy, tGroky z
vkladli bez dané, ptispévky, penzijni fondy a ostatni) a vydaji domacnosti. Nakonec byla
provedena korelacni analyza a regresni analyza miry uspor domacnosti s hlavnimi

determinanty.

4.1 Mira uspor domacnosti v zemich EU

Tato kapitola se zabyva mirou Uspor domacnosti v Evrop¢, jak se jejich mira zménila od
roku 2004 do roku 2022. Na obr. 4 ukazuje zem¢ EU a jejich miry Gspor domacnosti. Jak
je vidét, evropsky primér v roce 2004 ¢inil 6,8 % . Nejniz$i hodnoty mezi zemémi
dosahuji LotySsko -1,9% , Slovensko -1,3 % a Portugalsko -0,3 %. Nejblize praméru jsou
Slovinsko a Francie 6,8 %, Némecko 7,3 % a Dansko 7,6 %, zatimco nejvyssi hodnoty
dosahuji Svédsko 12 %, Irsko 13 % a Lucembursko 18,7 %. Do roku 2022 (Obr. 4) se
evropsky pramér zvysi na 10,1 %. S nejhor$imi hodnotami -0,6 % Portugalsko, 0,7 %
Polsko se stejnymi hodnotami Dansko 2,8 % Finsko 2,8 % a LotySsko 2,2 %. Nejblize
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evropskému priméru jsou Belgie s 10,5 % a Rakousko 12 %, Francie 12,8 % a Slovinsko
12,1 %. Zemé s nejvy$simi hodnotami jsou Ceska republika 14,8 %, Némecko 15,1 % a
Irsko a Svédsko 15,1 % a 15,5 %. Mezi zemé s nejvétsim nartistem miry uspor domacnosti
mezi lety 2004 a 2022 patii Ceska republika z 5,3 % na 14,8 % a Némecko ze 7,3 % na
15,1 %. Kromé¢ toho si Irsko polepsilo z 13,1 % v roce 2004 na 20,2 % v roce 2022. Pii
pohledu na obr. 6 je patrny jasny trend zlepSovani miry Gspor domdacnosti mezi vSemi
zemémi. Zejména v zemich Visegradské skupiny doSlo od vstupu do EU v roce 2004 ke
zvySeni miry uspor domdacnosti, coz svéd¢i o zlepSeni jejich ekonomik. NejvyraznéjSimi
ptiklady jsou Mad’arsko s nariistem o 13,1 p.b. a Ceské republika s nartistem o 9,5 jednotek
%. Jejich miry uspor jsou od roku 2022 nad evropskym primérem. Také Slovensko a

Polsko zlepsily své miry Gspor doméacnosti z -1,3 % na 4,2 %, resp. z 0,3 p.b. na 0,7 %.

Obr. 4 Mira uspor domécnosti EU.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

4.2 Vyvoj miry Uspor domacnosti v zemich Visegradské ¢tyirky
a v Némecku

V této kapitole se podrobné&ji podivame na hrubou miru Uspor domacnosti ve

visegradskych zemich a v Némecku. Po roce 2004 (Obr. 5) vykazuji vSechny zemé& dobry

rostouci trend. V dobé& vstupu do EU Ceské republika vykazovala mnohem vyssi miru

uspor domacnosti nez ostatni zem¢ skupiny V4, a to 5,8 %, Madarsko 2,7 %, Polsko a
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nejnizsi ze vSech zemi Slovensko 0,3 %. V grafu je dobfe patrny rychly riist miry uspor
doméacnosti v Ceské republice, Némecku, na Slovensku a v Polsku i v priméru EU. Krize v
roce 2008 zptisobila prudké zhorseni vysledkl téchto zemi do roku 2009. Mira tspor na
Némecku klesla do roku 2013 na 9,2 %. Nejméné postizené bylo Polsko, kde doslo k
mirnému poklesu z 4,3 % v roce 2010 na 1,3 % v roce 2011. Mad’arsko nesleduje stejny
trend jako ostatni zemé&, po mirném propadu v roce 2006 z 3,8 % na 0,5 % v roce 2007
roste strmé vzhiiru a do roku 2019 ptedstihne vSechny ostatni svou hodnotou 11,7 %. Také
v ostatnich zemich doslo k nartistu miry uspor domécnosti v Ceské republice na 8,5 % v
Némecku na 10,7 % v Polsku na 2,5 % na Slovensku na 3?9 % do konce roku 2019. Na
konci obdobi COVID-19 inflace vedla k silnému poklesu uspor domacnosti. Nejvyraznéjsi
11,3 %. Naopak v Mad’arsku se Gspory domacnosti vzrostly na 13 %. Jen v Polsku vzrostla
na 9,4 %.

Obr. 5 Mira uspor domécnosti CR a EU.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.
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4.3 Finanéni portfolio doméacnosti v zemich Visegradské
skupiny a Némecka

Tato kapitola poskytuje srovnavaci analyzu finan¢niho portfolia domécnosti ve vybranych
zemich. Zvlasté zajimavé bylo porovnani struktury uspor domécnosti zemi Visegradské
ctytky s Némeckem, nebot’ tamni domécnosti maji tendenci vyuzivat rizné pfistupy ke
zpusobu spofeni a jsou vyrazné vyrovnané a strukturované.

Na obrazku ¢. 6 je znazornéna struktura domacnosti, ktera se v jednotlivych letech 2004-
2022 je patrnd struktura Ceskych domacnosti. Jak jiz bylo napsano, zpusoby spofeni
ceskych domacnosti jsou velmi konzervativni, 1 pfi pfiznivém stavu pro investice je volen
obvykly a méné rizikovy zptsob. Mezi lety 2004 a 2022 se portfolio ¢eskych domacnosti
ptili§ nezménilo. Primérné rozdéleni prostfedkd bylo nasledujici: vétsSina prostfedki byla
rozdélena mezi mény a vklady 48 % a akcie a jiny majetkovy podil 34 %, dale asi 2 %
pfipadala na cenné papiry jiné nez akcie a zbyvajici prostiedky byly rovnomérné rozdéleny

mezi rezervy zivotniho pojisténi 5 %, akcie podilovych fondi 6 % a penzijni fondy 5 %.

Obr. 6 Struktura uspor domacnosti pro Ceskou republiku.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Eurostatu, 2022.

Portfolio némeckych domacnosti vypada prakticky beze zmény (Obr. 7). V jejich pfipadé
je hlavni alokace prosttedkti v priméru do cennych papirt jiné nez akcie 5 % dale 41%

mény a vklady, 17 % rezervy Zivotniho pojisténi, 14 % penzijni fond, 11 % akcie a jiny
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majetkovy podil a 11 % akcie podilovych fondu. Némecké domacnosti se po roce 2008
staly méné rizikovymi k investovani. Do roku 2022 investice do cennych papirtu jiné nez

akcie prakticky vymizely.

Obr. 7 Struktura Gspor domacnosti pro Némecko.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

Mad’arské domacnosti (Obr.8) aktivné investovaly do penzijnich fondd az do roku 2011.
Do konce roku 2010 tvotily 13 % vsSech investic, pak zajem vyrazné poklesl a do roku
2022 ¢inil prumérny podil 2,5 %. Naopak investice do cennych papirii jinych nez akcie
vzrostly ze 7,2 p.b. v roce 2004 0 12,4 p.b. v roce 2022. Rezervy Zivotniho pojisténi se v
praméru nezménily a ¢ini 4,5 %. Uroky uréené do akcii podilovych fondi se pohybuji od
4,3 % do 10,3 % v praméru za celé obdobi 9 %. Mény a vklady a akcie a jiny majetkovy

podil se za celé obdobi témét nezménily s primérem 35 %.
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Obr. 8 Struktura tispor domacnosti pro Mad’arsko.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

.....

1ze vidét do roku 2008. Domadcnosti zacaly vice investovat do penzijnich fondi a jejich
podil se zvysil na 15 % v roce 2008 oproti 10 % v roce 2004. Pocet investic v této oblasti
se dale zvySoval az do roku 2013, kdy dosédhl maximalné 20 %. Od té¢ doby az do roku
2022 klesaly v priméru na 7,2 %. Od roku 2008 se zvysily také investice do spolecnosti
Meény a vklady. V roce 2004 Cinily 40 %, v roce 2008 46 % a dale rostly az do roku 2022,
kdy dosahly 52,3 % vSech investic. Pokles tohoto zajmu byl zaznamenan u akcii a podila v
roce 2004 tvotil 34 %, zatimco zajem po roce 2007 klesl na 21 % a tuto hodnotu si v
praméru udrzel az do roku 2022. V podilovych fondech nedoslo prakticky k zadné zméné

v priméru 5 % a 9 % akcii.
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Obr. 9 Struktura Uspor doméacnosti pro Polsko.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

Na obrazku ¢. 10 jsou jasné patrna portfolia slovenskych domacnosti. Po dichodové
reformé v roce 2005 se objevuje nové odvétvi v investicich domacnosti. Diky diichodové
reformé (z internetu). Penzijni fondy tak vzrostly z 1,13 % v roce 2005 na 14,2 % v roce
2022. Mal¢ procento pochédzelo z Cenné papiry jiné nez akcie v priméru 1,8 % od roku
2004 do roku 2022. Ostatni odvétvi zlstala témét beze zmény, akcie a jiny majetkovy
podil ¢inil v praméru 15 %, rezervy zivotniho pojisténi 7 %, akcie podilovych fonda 8 % a

nejvice pochazelo z mény a vklady 58 %.
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Obr. 10 Struktura tspor domécnosti pro Slovensko.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

4.4 Determinanty uspor domacnosti

Uspory domacnosti jsou dilezitou soudasti finanéniho zabezpeceni osob a ekonomické
stability celkové. Pochopeni rozhodujicich faktorti uspor domécnosti je pro politiky 1
ekonomy nesmirn¢ dtlezité. Tato kapitola zkouma vztah mezi Uspory domdcnosti a
klicovymi faktory.

Existuje naptiklad vztah mezi disponibilnim piijmem a vydaji domdacnosti. Pfi zvySeni
disponibilniho diichodu mohou domécnosti bud zvysit spotiebu, coz vede k vysSim
vydajlim, nebo mohou vice penéz investovat do uspor. Stejné tak mize vysoka Uroveil
vydaji domacnosti omezit disponibilni ptijem, ktery je k dispozici pro Gspory, protoze vice

piijmu je presmérovano na rizné potieby.

4.4.1 Disponibilni pfijem

r~r

Disponibilni dichod se nejvice blizi pojmu diichod, jak je bézn¢ chapan v ekonomii.
Disponibilni dichod domacnosti je pfijem, ktery maji domacnosti k dispozici, jako jsou
mzdy a platy, pfijmy ze samostatné¢ vydéleéné cinnosti a z podnikdni bez pravni
subjektivity, piijmy z diichod a jinych socialnich davek a pfijmy z finan¢nich investic (po
odecteni vSech plateb dani, pfispévkli na socialni zabezpeCeni a Urokd z financ¢nich

zavazkl). S rostoucim disponibilnim diichodem maji domacnosti tendenci mit vétsi prostor
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pro uspory. Tento vztah se Casto odrazi v meznim sklonu k isporam (MPS), coz je podil
dodateéného piijmu vyhrazeného na tuspory. Vyssi hodnoty MPS naznacuji silnéjsi
pozitivni korelaci mezi disponibilnim piijmem a usporami.

Hruby disponibilni pfijem domécnosti vCetné¢ naturalnich socidlnich transferii, jako je
zdravotni péce nebo vzdelani poskytované zdarma nebo za snizené ceny vlddami a
neziskovymi organizacemi. Tento ukazatel se uvadi v eurech na obyvatele v béznych

cenach a parité kupni sily.

4.4.2 Vydaje domacnosti

Vydaje domacnosti jsou souhrnem vydaji na konecnou spotiebu, které domacnosti s
trvalym pobytem uskuteciiuji za G€elem uspokojeni svych kazdodennich potteb, jako jsou
potraviny, obleCeni, bydleni (ndjemn¢), energie, doprava, zbozi dlouhodobé spotieby
(zejména automobily), vydaje na zdravi, volny Cas a rizné sluzby. Obvykle tvoii ptiblizné
60 % hrubého domaciho produktu (HDP), a jsou proto dilezitou veli¢inou pro
ekonomickou analyzu poptavky. Celkové vydaje domacnosti se méti jako procento HDP a
v roc¢nich tempech ristu. Mezi vydaji a Gsporami domacnosti existuje negativni vztah:
kdyz vydaje rostou, uspory maji tendenci klesat a naopak. Tento vztah vSak neni striktné
linearni, protoze za urcitych ekonomickych podminek muize byt upfednostnéno zakladni

zboZi a sluzby pted Usporami.

4.4.3 Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti, kterd je klicovym makroekonomickym ukazatelem, miize mit vliv
na Uspory doméacnosti. V obdobi nizké nezaméstnanosti maji domécnosti pravdépodobnéji
stabilni pifijem, coZ podporuje vyssi uspory. Naopak v obdobich vysoké nezaméstnanosti
mohou domécnosti pocitovat klesajici pfijem nebo nejistotu zaméstnani, coz vede ke
snizeni moznosti uspor. Mira nezaméstnanosti tedy ovliviiuje jak schopnost, tak i ochotu
spotit. Tento ukazatel se méfi v poctu nezaméstnanych jako procento pracovni sily a je

sezonn¢ korigovan.

4.4.4 Dlouhodobé arokové sazby

Dlouhodobé urokové sazby ovlivituji ndklady obé&tované ptilezitosti na Gspory a vydaje.

[RA4

finan¢nich nastrojich mohou podnécovat k tispordm nebo naopak motivovat domécnosti k
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utraceni nebo investovani do rizikovéjSich aktiv. Dlouhodobé turokové sazby tedy
ovliviluji, jak rozhodnuti spofit, tak alokaci uspor. Dlouhodobé urokové sazby jsou

prumérem dennich urokovych sazeb métenych v procentech.

4.4.5 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) je standardizovany ukazatel hodnoty pfidané vyrobou zbozi
a sluzeb v dané zemi za dané obdobi. Rist HDP odrazi celkové ekonomické zdravi zemée a
muze ovlivnit chovani domacnosti v oblasti uspor. V obdobich silné¢ho ristu HDP mohou
mit domécnosti vétsi jistotu ohledné vyhlidek budoucich ptijmi, coz maze vést k vyssi
mife uspor. A v obdobich poklesu HDP mohou domécnosti upiednostiiovat okamzitou

spotiebu pred usporami.

4.4.6 Finanéni aktiva domacnosti

Finan¢ni aktiva, jako jsou spofici vklady, investice do akcii, akcie a dluhopisy, tvoii
vyznamnou ¢ast celkového majetku domacnosti a jsou dilezitym zdrojem piijmd, at’ uz z
prodeje téchto aktiv, nebo jako zdroj pfijml z majetku (napf. Groky a dividendy).
Riznorodost finanénich aktiv umoznuje domacnostem rozdélit své bohatstvi podle riznych

rizikovych profilti, urovné likvidity a ocekavaného vynosu.

4.5 Trendove funkce determinanta Uspor domacnosti

V této kapitole je znadzornén vyvoj hrubé miry Uspor domacnosti pomoci linearni a
exponencialni funkce. Pro Ceskou republiku, Némecko a Madarsko je znidzornéna
exponencialni trendova linie. Pro zemé Polsko a Slovensko je pouzit linearni trend, protoze

maji zaporné hodnoty. Je dilezité poznamenat, Ze u vSech zemi na obrazku je jasné patrny

dopad COVID-19.
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Obr. 11 Trendova funkce HMUD v Ceské republice.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

Obrazek (11) ukazuje, ze hruba mira Gspor domacnosti v Ceské republice mize byt
aproximovana polynomem 6.fadi. Koeficient determinace trendové funkce HMUD v
Ceské republice je roven 88,61 %, coz znamena, ze danad trendova funkce dokazala

vysvétlit skoro 89 % variability zminéného ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.

Obr. 12 Trendova funkce DP v Ceské republice.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.
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Obrazek (12) ukazuje linearni trend disponibilniho piijmu v Ceské republice. Koeficient
determinance trendové funkce DP v Ceské republice je roven 96,25 %, coZ znamend, Ze
dand trendova funkce dokazala vysvétlit skoro 97 % variability zminéné¢ho ekonomického

indikatoru ve vybraném obdobi.

Obr. 13 Trendova funkce VD v Ceské republice.
y = 2E-05x6 - 0.198x° + 996.96x* - 3E+06x3 + 4E+09x? - 3E+12x + 1E+15
R?=0.8055
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.
Obrazek (13) ukazuje, ze vydaje domécnosti v Ceské republice miize byt aproximovana
polynomem 6.tadd. Koeficient determinance trendové funkce VD v Ceské republice je

roven 80,55 %, coz znamena, ze dand trendova funkce dokéazala vysvétlit skoro 81 %

variability zminéného ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.
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Obr. 14 Trendova funkce MN v Ceské republice.
y = -4E-05x8 + 0.4702x° - 2366.1x* + 6E+06x3 - 1E+10x? + 8E+12x - 3E+15
R?=0.9578
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

Obrazek (14) ukazuje , Ze mira nezaméstnanosti v Ceské republice miize byt aproximovéna
polynomem 6.tadd. Koeficient determinance trendové funkce MN v Ceské republice je
roven 95,78 %, coz znamena, ze dana trendova funkce dokézala vysvétlit skoro 96 %

variability zminéného ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.

Obr. 15 Trendova funkce DUS v Ceské republice.
y = 3E-05x° - 0.4029x° + 2027.8x* - 5E+06x> + 8E+09x? - 7E+12x + 2E+15
R?=0.9548

6.00

5.00

4.00

]

éné

3.00

[% ro

2.00

1.00

0.00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.
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Obrazek (15) ukazuje, ze dlouhodobé drokové sazby v Ceské republice mize byt
aproximovana polynomem 6.7adt. Koeficient determinance trendové funkce DUS v CR je
roven 95,48 %, coz znamend, ze dand trendova funkce dokazala vysvétlit skoro 96 %

variability zminéného ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.

Obr. 16 Trendova funkce FAD v Ceské republice.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Eurostatu, 2022.
Obréazek (16) ukazuje linearni trend finanénich aktiv domacnosti v Ceské republice.

Koeficient determinance trendové funkce FAD domécnosti v Ceské republice je roven 96,1

%, coZ znamend, ze dand trendova funkce dokazala vysvétlit skoro 97 % variability

zminéného ekonomického indikéatoru ve vybraném obdobi.
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Obr. 17 Trendova funkce HDP v Ceské republice.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

Obrazek (17) ukazuje linearni trend hrubého doméciho produktu v Ceské republice.
Koeficient determinance trendové funkce HDP v Ceské republice je roven 97,67 %, coz
znamena, ze dana trendova funkce dokazala vysvétlit skoro 98 % variability zminéného

ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.

Obr. 18 Trendova funkce HMUD v Némecku.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ Eurostatu, 2022.
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Obrézek (18) ukazuje, ze hruba mira Gspor domécnosti v Némecku muze byt
aproximovéana polynomem 6.fada. Koeficient determinance trendové HMUD v Némecko
je roven 79,29 %, coz znamena, ze dana trendova funkce dokazala vysvétlit skoro 80 %

variability zminéného ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.

Obr. 19 Trendova funkce HMUD v Mad’arsku.
y = -6E-05X6 + 0.7445x5 - 3746.2x* + 1E+07x3 - 2E+10x? + 1E+13x - 4E+15
R?=0.8519
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

Obrézek (19) ukazuje, ze hrubd mira Uspor domacnosti v Madarsku muze byt
aproximovana polynomem 6.fadi. Koeficient determinance trendové funkce HMUD v
Mad’arsku je roven 85,19 %, coz znamend, Ze dana trendova funkce dokazala vysvétlit

skoro 86 % variability zminéného ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.
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Obr. 20 Trendova funkce HMUD na Slovensku.

y = -2E-05x8 + 0.2283x° - 1147.5x* + 3E+06x3 - 5E+09x2 + 4E+12x - 1E+15
R? = 0.8092

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00

-1.00

-2.00

[%disponibilniho pfijmu domacnosti]

-3.00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

Obrézek (20) ukazuje, ze hruba mira uspor domacnosti v Slovensku muze byt
aproximovéana polynomem 6.fadi. Koeficient determinance trendové funkce HMUD v
Slovensko je roven 80,92 %, coz znamena, Zze dana trendova funkce dokazala vysvétlit

skoro 81 % variability zminéného ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.

Obr. 21 Trendova funkce HMUD v Polsku.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ Eurostatu, 2022.

Obrézek (21) ukazuje, ze hrubd mira Uspor doméacnosti v Polsku mize byt aproximovana
polynomem 6.7add. Koeficient determinance trendové funkce HMUD v Polsku je roven
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51,55 %, coz znamend, ze dana trendova funkce dokazala vysvétlit skoro 52 % variability

zminéného ekonomického indikatoru ve vybraném obdobi.

4.6 Korelacni analyza determinanti Uspor domacnosti
Byla provedena analyza statistické vyznamnosti parovych korela¢nich koeficientti Pirsona
pomoci t-testu. Hodnoty t-statistik, které jsou vétsi, nez kriticka hodnota t-testu na zvolené

hladin¢ vyznamnosti (0,05, t kr. = 2,1098), v tabulkach 4-8 jsou oznacené tu¢né.

Tab. 4 Korelaéni matice hlavnich determinantii miry uspor doméacnosti pro Ceskou republiku.

Cesko MUD DP VD MN DUS FAD HDP
MUD 1,00
DP 0,68 1,00
VD -0,73 -0,53 1,00
MN -0,54 -0,88 0,69 1,00
DUS -0,14 -0,53 0,29 0,50 1,00
FAD 0,63 1,00 -0,54 -0,91 -0,54 1,00
HDP 0,68 1,00 -0,53 -0,87 -0,58 0,99 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

V tab. 4 korela¢ni analyza ukazuje, z¢ MUD ma pozitivni korelaci s DP, FAD, HDP
(znamena to, Ze s ristem hodnot veli¢iny MUD rostou hodnoty veli¢iny DP, FAD, HDP a s
poklesem hodnot veli¢iny MUD klesaji hodnoty veli¢iny DP, FAD, HDP.) a negativni
korelaci s VD (znamena to, Ze s riistem hodnot veli¢iny MUD klesaji hodnoty veli¢iny VD
a s poklesem hodnot veli¢iny MUD rostou hodnoty veli¢iny VD.) Determinanty FAD,
HDP a DP maji mezi sebou silné linedrni zavislosti (korelaéni koeficient v absolutni

hodnoté blizky jedné). FAD a HDP maji nepfimou korelaci s MN.
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Tab. 5 Korela¢ni matice hlavnich determinantti miry ispor domacnosti pro Némecko.

Némecko MUD DP VD MN DUS FAD HDP

MUD 1,00

DP 0,50 1,00

VD -0,69 -0,92 1,00

MN -0,06 -0,79 0,67 1,00

DUS -0,42 -0,89 0,82 0,83 1,00

FAD 0,46 1,00 -0,92 -0,83 -0,89 1,00

HDP 0,65 0,99 -0,95 -0,74 -0,93 0,98 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ Eurostatu, 2022.

V tab. 5 korelaéni analyza ukazuje, 22 MUD ma pozitivni korelaci s HDP, negativni
korelaci s VD. HDP koreluje se vSemi determinantami. Determinanty FAD, HDP a DP

maji mezi sebou silné linearni zavislosti.

Tab. 6 Korela¢ni matice hlavnich determinanti miry Uspor domacnosti pro Mad’arsko.

Madarsko MUD DP VD MN DUS FAD HDP

MUD 1,00

DP 0,85 1,00

VD -0,78 -0,92 1,00

MN -0,72 -0,71 0,70 1,00

DUS -0,73 -0,87 0,85 0,69 1,00

FAD 0,73 0,99 -0,87 -0,73 -0,61 1,00

HDP 0,81 0,99 -0,93 -0,68 -0,86 1,00 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

V tab. 6 Korelaéni analyza ukazuje, Ze viechny determinanty mezi sebou koreluji. MUD
ma pozitivni korelaci s DP, FAD, HDP negativni korelaci s VD, MN, DUS. Determinanty

FAD, HDP a DP maji mezi sebou silné linearni zavislosti.
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Tab. 7 Korela¢ni matice hlavnich determinantti miry Gspor domacnosti pro Polsko.

Polsko MUD DP VD MN DUS FAD HDP
MUD 1,00
DP 0,39 1,00
VD -0,21 -0,92 1,00
MN -0,01 -0,86 0,88 1,00
DUS -0,49 -0,90 0,81 0,60 1,00
FAD -0,05 0,99 -0,90 -0,86 -0,62 1,00
HDP 0,09 0,99 -0,94 -0,86 -0,74 0,98 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

V tab. 7 korelaéni analyza ukazuje, z¢ MUD nekoreluje ani s jednim determinantem.

Determinanty FAD, HDP a DP maji mezi sebou silné linearni zavislosti.

Tab. 8 Korela¢ni matice hlavnich determinanti miry ispor domacnosti pro Slovensko.

Slovensko MUD DP VD MN DUS FAD HDP

MUD 1,00

DP 0,35 1,00

VD -0,21 0,43 1,00

MN -0,40 -0,80 -0,37 1,00

DUS -0,62 -0,76 -0,04 0,74 1,00

FAD 0,35 0,99 0,37 -0,82 -0,79 1,00

HDP 0,43 0,97 0,32 -0,80 -0,88 0,98 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Eurostatu, 2022.

V tab. 8 korelaéni analyza ukazuje, z¢ MUD ma negativni korelaci s DUS. Determinanty
FAD, HDP a DP maji mezi sebou silné linearni zavislosti.

4.7 Regresni analyza determinantia MUD v Ceské republice

Pro regresni analyzu (Obr. 22) byly vybrany determinanty, které maji statisticky vyznamny
vliv na aspory domécnosti v Ceské republice v obdobi 2004-2022. Témito faktory jsou
finan¢ni aktiva domacnosti (FAD), vydaje domacnosti (VD) a dlouhodobé urokové sazby
(DUS), jak ukazuje obrazek 27. Ostatni proménné nebyly do regresniho modelu zahrnuty z

diivodu problému multikolinearity. K multikolinearité dochdzi v ptipad¢ vysoké korelace
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mezi nezavislymi proménnymi, coz muze vést k nespolehlivym odhadim parametrt
modelu. Korelaéni matice ukazala, ze korelace mezi vybranymi pro regresni analyzu
proménnymi neptesahuje 70 %. Pro interpretaci vysledkit modelovani v procentech byly
vSechny proménné pfevedeny na logaritmickou stupnici., coz usnadiiuje porovnani jejich
vlivu na Gspory domacnosti. Logaritmicka transformace umoziuje 1épe odrazet zakonitosti

a vztahy mezi proménnymi v regresnim modelu.

Obr. 22 Regresni model determinanti MUD v Ceské republice.
Model S5: OLS, using observations 2004-2022 (T = 19)
Dependent variable: 1 MUD

coefficient std. error t-ratio p-value

const 17.2150 6.6389¢ 2.593 0.0204 **
1 VD -5.48324 1.4476¢6 -3.788 0.0018 *xx
1_DUS 0.15398¢6 0.056408 2.730 0.0155 *=*
1_FAD 0.569691 0.183156 3.110 0.0072 **=x

Mean dependent var 2.074643 S5.D. dependent var 0.267513

Sum squared resid 0.339386 S.E. of regression 0.150419
R-squared 0.736529 Adjusted R-squared 0.683835
F(3, 15) 13.97745 P-value (F) 0.000128
Log-likelihood 11.27819 Akaike criterion -14.55638
Schwarz criterion -10.77863 Hannan-Quinn -13.91704
rho 0.23647¢6 Durbin-Watson 1.505103

Log-likelihood for MUD = -28.14

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 15.2637
with p-value = P(Chi-square(9) > 15.2637) = 0.0839419

LM test for autocorrelation up to order 1 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0.839792
with p-value = P(F(1, 14) > 0.839792) = 0.374972

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0.328185
with p-value = 0.848664

Zdroj: vlastni zpracovani v Gretlu

Rast VD o 1 p.b. je spojen s poklesem MUD o 5,48 p.b., za jinak stejnych podminek. Ruist
DUS 0 1 p.b. je spojen s riistem MUD 0 0,15 p.b., za jinak stejnych podminek. Rast FAD o
1 jednotek % je spojen s ristem MUD 0 0,56 p.b., ceteris paribus.
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Whiteuv test heteroskedasticity je statisticky test pouZivany k posouzeni, zda rezidua maji
konstantni rozptyl na vSech trovnich nezavislych proménnych. Hodnota p (0,0839419) je
vy$8i nez hladina vyznamnosti (byla zvolena 0,05), nulovou hypotézu tedy nezamitame, a
proto za jinak neménnych podminek lze tvrdit Ze se v datech heteroskedasticita vyskytuje.
IM test autokorelace se pouziva ke zjisténi autokorelace v zbytcich regresniho modelu az
do urcitého fadu zpozdéni. Hodnota p (0,374972) je vétsi nez hladina vyznamnosti (byla
zvolena 0,05), proto nulovou hypotézu nezamitame. Za jinak neménnych podminek lze
tvrdit Ze v reziduich je pfitomna autokorelace az do zpozdéni 1.

Test normality je statisticky test pouzivany k posouzeni, zda rezidua regresniho modelu
maji normalni rozdéleni. Zjisténa p-hodnota (0,848664) je vétsi nez hladina vyznamnosti
(byla zvolena 0,05), proto nulovou hypotézu nezamitdme. Za jinak neménnych podminek

Ize tvrdit Ze v reziduich se nefidi normalnim rozdélenim.
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5 Vysledky a diskuse

Jak Ize definovat hrubou miru uspor domacnosti?
Hrubou miru Gspor domécnosti Ize definovat jako podil hrubych Gspor domécnosti na

hrubém domaéacim produktu (HDP) nebo na hrubém narodnim diichodu (HND) ekonomiky.
Hrubé Gspory domacnosti jsou ¢astka, kterou domacnosti ukladaji nebo spoii po odecteni
jejich vydaju od jejich pfijmi. Hruby doméci produkt (HDP) nebo hruby narodni dichod
(HND) je mira ekonomické aktivity a pifijmu celého naroda nebo domaci ekonomiky za
urcité obdobi. Hruba mira Gspor domécnosti poskytuje informace o tom, jaké procento
pfijmil domdacnosti je ukladdno nebo investovdno do dlouhodobych aktiv, coz mlze byt

dualezity ukazatel ekonomické stability a budouciho hospodaiského ristu.

Jake zakladni formy Uspor domacnosti existuji?
Existuje n¢kolik zakladnich forem uspor, které domacnosti mohou praktikovat:

e Tradi¢ni formy Gspor

o Terminované vklady

o Neterminované vklady

o Vklady v cizich mé&nach
e Alternativni formy Uspor

o Stavebni spofeni

o Zivotni pojisténi

o Penzijni pfipojisténi

o Podilové investi¢ni fondy

V Cem spociva role domacnosti v ekonomice zemé?
Hruby domaéci produkt (HDP) nebo hruby narodni dichod (HND) je mira ekonomické

aktivity a pfijmu celého naroda nebo domaci ekonomiky za urcité obdobi. Hrub4d mira
uspor domadcnosti poskytuje informace o tom, jaké procento piijmi domacnosti je
ukldddno nebo investovano do dlouhodobych aktiv, coz muze byt dilezity ukazatel

ekonomickeé stability a budouciho hospodarského ristu.

Jaké vyznamné udalosti, ktere ovlivnily ekonomiky vybranych
statu, lze identifikovat v obdobi let 2004-20227?
V obdobi let 2004-2022 1ze identifikovat nékolik vyznamnych udalosti:
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Vstup Ceské republiky do EU v roce 2004

Ve vysledku to pfineslo okamzité ekonomické vyhody. Ceskd republika ziskala
neomezeny pristup na jednotny trh EU, coz usnadnilo obchod a snizilo obchodni bariéry ve
prospéch Ceského exportu. Navic doslo k pfilivu pfimych zahrani¢nich investic, kdy se
mnoho nadnéarodnich korporaci rozhodlo zalozit své podnikdni v zemi kvili jeji
ekonomické efektivité a strategickému pftistupu na trhy zipadni a vychodni Evropy.
Trendova funkce hrubé miry Gspor domacnosti ukazala, Ze po vstupu do EU v Ceské
republice, Mad’arsku a v Slovensku hruba mira Gspor domacnosti stoupla. V Polsku se
hruba mira uspor domacnosti po vstupu do EU snizila.

Financéni krize v roce 2008

V dusledku této krize doglo k poklesu hrubého domaciho produktu (HDP) zemé. Ceska
ekonomika se v roce 2009 propadla asi o 4,5 %, coZ byl nejvyraznéjsi pokles od pocatku
90. let. Tento pokles byl zplisoben piedevsim poklesem poptavky po Ceskych vyrobcich,
zejména automobilech, strojich a elektronice, v disledku celosvétové recese. V disledku
toho doslo ke snizeni poctu pracovnich mist, zejména v odvétvich, kterd jsou silné zavisla
na exportu, coz vedlo ke zvySeni miry nezaméstnanosti. Trendova funkce ukazuje, ze v
zemich V4 hrub& mira Uspor domacnosti v letech od 2007 do roku 2008 Kklesala. Po krizi v
roce 2008 hrub& mira Uspor domécnosti stoupla.

Pandemie COVID-19

Ceska republika zazila kviili pandemii hospodatsky tutlum. HDP zemé se sniZilo, zejména
v prvni poloviné roku 2020, v disledku izola¢nich opatfeni, omezeni pohybu a naruSeni
globalniho obchodu. Trendova funkce ukazala, Ze hruba mira Gspor domacnosti se v letech
2019 az 2020 zvysila ve vSech zemich. B€hem pandemie a izolaci celého svéta lidi vice

spofili anebo mély mensi vydaje, coz vedlo k vét§im Gsporam.

Jaké makroekonomické indikatory, ovlivitujici miru uspor
domacnosti, Ize povazovat za jejich determinanty?

Lze povazovat za determinanty miry uspor domdcnosti nésledujici makroekonomickeé
indikatory:
e Disponibilni prijem je dichod, ktery maji domacnosti k dispozici, jako jsou mzdy a
platy, pifijmy ze samostatné vydélecné cinnosti a z podnikani bez prévni
subjektivity, pfijmy z dichodl a jinych socidlnich davek a ptfijmy z financ¢nich

investic
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e Vydaje domacnosti jsou souhrnem vydaji na kone¢nou spotiebu, které domacnosti
s trvalym pobytem uskuteciiuji za ticelem uspokojeni svych kazdodennich potieb,
jako jsou potraviny, obleCeni, bydleni (nijemné), energie, doprava, zbozi
dlouhodobé spotieby (zejména automobily), vydaje na zdravi, volny ¢as a rtizné
sluzby.

e Mira nezamestnanosti je klicovym makroekonomickym ukazatelem, mize mit vliv
na uspory domdcnosti. V obdobi nizké nezaméstnanosti maji domacnosti
pravdépodobnéji stabilni piijem, coz podporuje vyssi uspory. Naopak v obdobich
vysoké nezameéstnanosti mohou domacnosti pocitovat klesajici pfijem nebo
nejistotu zaméstnadni, coz vede ke snizeni moznosti uspor.

e Dlouhodobé urokové sazby ovliviiuji naklady ob&tované piilezitosti na uspory a
vydaje. Vys8§i Urokové sazby nebo niz§i urokové sazby na spoficich uctech,
dluhopisech a dalSich finan¢nich néstrojich mohou podnécovat k uspordm nebo
naopak motivovat domacnosti k utraceni nebo investovani do rizikovéjsich aktiv.

e Hruby doméci produkt je standardizovany ukazatel hodnoty pfidané vyrobou zbozi
a sluzeb v dané zemi za dané obdobi. V obdobich silného ristu HDP mohou mit
domacnosti vétsi jistotu ohledné vyhlidek budoucich ptijmi, coz mize vést k vyssi
mife Uspor. A v obdobich poklesu HDP mohou domécnosti upiednostiiovat
okamzitou spotiebu pied Uisporami.

e Financni aktiva domdcnosti jako jsou spoftici vklady, investice do akcii, akcie a

dluhopisy, tvofi vyznamnou ¢ast celkového majetku domacnosti.

Korela¢ni analyza ukdzala, které determinanty koreluji s hrubou mirou tspor domacnosti.
V Némecku HMUD koreluje s VD, HDP. V Mad’arsku HMUD koreluje s DP, VD, MN,
DUS, FAD, HDP. V Slovensku HMUD koreluje s DUS. V Polsku HMUD nekoreluji s
jakymkoliv z determinantil. Korelaéni a regresni analyza ukazala, e v Ceské republice

determinanty VD, DUS a FAD maji vliv na HMUD.
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6 Zavér

V této praci jsou zji§tovany struktura a vyvojové trendy uspor domacnosti v Ceské
republice a ve vybranych zemich EU (Némecko, Polsko, Slovensko a Mad’arsko) v obdobi
let 2004-2022. Dale jsou porovnany zjisténé hodnoty ovliviiujici miru tspor domacnosti.
Pti analyze zmén bylo zjisténo, Ze mira tspor od roku 2004 do roku 2022 rostla. V priabéhu
let se domacnosti staly financné bezpecnéjsimi, coz se projevilo v riistu miry aspor ve
veétsing evropskych zemi. V zemich Visegradské skupiny se mira Gspor vyrazné zvysila po
vstupu do Evropské unie.

Dale pomoci trendovych funkeci, korelacni a regresni analyzy byly identifikovany
statisticky vyznamné faktory urcujici miru uspor domacnosti. Korela¢ni analyza ukazala,
ze v Ceské republice, Mad'arsku, Slovensku a Némecku determinanty ispor domécnosti
koreluji s mirou Uspor domacnosti. Pouze v Polsku determinanty s mirou Gspor doméacnosti
nekoreluji. Ve vSech testovanych zemich byl zjistén silny linedrni vztah mezi determinanty
finan¢ni aktiva domacnosti, hruby doméaci produkt a disponibilni pfijmy. Regresni analyza
ukazuje souvislost mezi determinanty (dlouhodobé trokové sazby, finan¢ni aktiva
domécnosti, vydaje domacnosti) a mirou Gispor domécnosti v Ceské republice.

V pribéhu studie bylo zjisténo, ze ceské domacnosti jsou ve srovnani s ostatnimi zemémi

Visegradské ¢tytky stabilngjsi a maji tendence k ristu ve zkoumaném obdobi.

60



10.

11.

12.

13.

14.

Seznam pouzitych zdroju

BOHANESOVA, Eva. Finan¢ni gramotnost. Univerzita Palackého v Olomouci, 2018.
ISBN 978-80-244-5397-2.

GIDDINGS, Franklin Henry. Zaklady sociologie: rozbor jevi, tykajicich se associace a
spolecenské organisace. Praha: Jan Laichter, 1900. LaichterGv vybor nejlepSich spist
poucnych.

HOKE Eva, Tomastik Marek. (2022). Economic Impacts of the Covid-19 Pandemic on
the National Economy of the Czech Republic. Chemical Engineering Transactions, 91,
85-90. https://doi.org/10.3303/CET2291015

HOLMAN, Robert. D&jiny ekonomického mysleni. 4. vydani. Beckovy ekonomické
uéebnice. V Praze: C.H. Beck, 2017. ISBN 978-80-7400-641-8.

JANDA, Josef. Jak zit $tastné na dluh. Finance pro kazdého. Praha: Grada, 2013. ISBN
978-80-247-4833-7.

JANDA, Josef. Zajisténi na stafi: jak se co nejlépe pfipravit na podzim zivota. Finance
pro kazdého. Praha: Grada, 2012. ISBN 978-80-247-4400-1.

KEYNES, John Maynard. The General Theory of Employment Interest and Money.
London: Macmillan and Co., 1936.

KISS, C. G. Powinowactwa wyszehradzkie Wspomnienia, szKice, eseje.; Studio Emka:
Warszawa, 2016. ISBN: 978-83-650-6805-7.

KOHOUT, Pavel. Investice: nova strategie. Praha: Grada, 2018. ISBN
9788027121014.

LUKAS, Vojtéch a KIELAR, Petr. Stavebni spofeni a stavebni spofitelny. Vyd. 2.
Praha: Ekopress, 2014. ISBN 978-80-87865-05-7.

MANDEL, Martin a DURCAKOVA, Jaroslava. Mezinarodni finance a devizovy trh.
Praha: Management Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

MANKIW, N. Gregory. Zasady ekonomie. Profesional. Praha: Grada, 1999. ISBN
8071698911.

NEMEC, Jifi. Principy zdravotniho pojisténi. Praha: Grada, 2008. ISBN 978-80-247-
2628-1.

NEUBAUER, Jiii; SEDLACIK, Marek a KRIZ, Oldiich. Zaklady statistiky: aplikace v
technickych a ekonomickych oborech. 2., rozSitené vydani. Praha: Grada, 2016. ISBN
978-80-247-5786-5.

61



15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22,

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

62

PELC, Vladimir. Datiovy pravodce pro mzdové ucetni. C.H. Beck pro praxi. V Praze:
C.H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-300-4.

POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, finanéni trhy. Beckovy ekonomické uéebnice.
V Praze: C.H. Beck, 2009. ISBN 978-80-7400-152-9.

POPESKO, Boris. Moderni metody fizeni nakladi: jak dosahnout efektivniho
vynakladani nakladi a jejich snizeni. Prosperita firmy. Praha: Grada, 2009. ISBN 978-
80-247-2974-9.

REICHENBACHER, Manfred a EINAX, Jirgen W. Challenges in analytical quality
assurance. Berlin: Springer-Verlag, 2011. ISBN 978-3-642-16594-8.

REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha:
Management Press, 2012. ISBN 978-80-7261-240-6.

ROJICEK, Marek; SPEVACEK, Vojtéch; VEJIMELEK, Jan; ZAMRAZILOVA, Eva a
ZDAREK, Vaclav. Makroekonomické analyza: teorie a praxe. Expert (Grada). Praha:
Grada Publishing, 2016. ISBN 978-80-247-5858-9.

SAMANIEGO, Francisco J.. Stochastic Modeling and Mathematical Statistics: A Text
for Statisticians and Quantitative Scientists. USA: CRC Press, 2014. ISBN 978-14-
665-6047-5.

SLANY, Antonin. Makroekonomicka analyza a hospoddiskd politika. Beckovy
ekonomické uéebnice. Praha: C.H. Beck, 2003. ISBN 80-7179-738-3.

SMRCKA, Lubos. Rodinné finance: ekonomicka krize a krach optimismu. Beckovy
ekonomické ucebnice. V Praze: C.H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-199-4.

SOUKUP, Petr; RABUSIC, Ladislav. a MARES, Petr. Statistickd analyza
socialnévédnich dat v R. Brno: Masarykova univerzita, 2023. ISBN 978-80-280-0150-
6.

Statistika & my. Praha: Cesky statisticky ufad, 2011-. ISSN 1804-7149.

SYROVY, P. Financovani vlastniho bydleni. 5. vyd. Praha: Grada Publishing, 2009.
143 s. ISBN 978-80-247-2388-4.

SAMALOVA, Katefina a VOJTISEK, Petr (ed.). Socidlni spréva: organizace a fizeni
socialnich systémil. Praha: Grada, 2021. ISBN 978-80-271-2195-3.

TUMA, Ales. Idedini investicni portfolio: Jak dosdhnout investicniho zenu; Grada
Publishing a.s., 2019. ISBN 80-2712-622-3.

VERBEEK, Marno. A guide to modern econometrics. 4th ed. Chichester: Wiley, 2012.
ISBN 978-1-119-95167-4.



8

Seznam obrazki, tabulek, grafii a zkratek

8.1 Seznam obrazku

Obr. 1 Ekonomicky KOlob&h pen€z..........cccoovuiiiiiiiiiiiiiiii e 17
Obr. 2 Porovnéni kratkodobych urokovych sazeb a dlouhodobych Grokovych sazeb. ......19
Obr. 3 Vlastni kapital Clenény podle typu fondu. .......coccvvviiiiiiiiiii e, 27
Obr. 4 Mira Gspor doMACNOSET EU. ........cccciiiiiiiiieiieieree s 36
Obr. 5 Mira aspor domacnosti CR @ EU.......cccoviuiviiieiiiciseees et 37
Obr. 6 Struktura uspor domacnosti pro Ceskou republiku. .........cc.ccuevuererreereerersrerreeneen. 38
Obr. 7 Struktura uspor domacnosti pro NEmecko. ........ccccvvviiiiiiiiiiiniiieic e 39
Obr. 8 Struktura tspor domacnosti pro Mad’arsko. ..........ccoeveiiiiiiieiinine e 40
Obr. 9 Struktura Uspor domacnosti Pro POISKO. ........c.cccviieiieriiiiciece e 41
Obr. 10 Struktura Gspor domacnosti Pro SIOVENSKO. ........c.cevereiriieineseseese e 42
Obr. 11 Trendové funkce HMUD v Ceské TepUDIICe. .....cvuvvvreererieeerreseeeseeeeses e 45
Obr. 12 Trendové funkce DP v Ceské 1ePUDBLICE. w...vvurververereereeieieieeeceeeeeeeseese e 45
Obr. 13 Trendové funkce VD v Ceské republiCe. ......oovvvvireereerreiieeesesisseseseese s 46
Obr. 14 Trendové funkce MN v Ceské TepUuBLICE. ...c..cvuvverererreeiereieeeseeeeeeesese e 47
Obr. 15 Trendové funkce DUS v Ceské TepUDLICE. w...vvuvirvrerrcererieeesesisseseeeeses e 47
Obr. 16 Trendové funkce FAD v Ceské TepUDLICE. ....vuvuvveveicereeiceesceeeeeeeeses e 48
Obr. 17 Trendové funkce HDP v Ceské TepUDLICE. w..vuvivvverrceieieeesresseseseesesesesseessneenas 49
Obr. 18 Trendové funkce HMUD vV NEMECKU. ©...cvovvrrveieieereeieeieieseeeeeseeeeesees s 49
Obr. 19 Trendové funkce HMUD vV Mad’arsku. ........o.co.eeeveereesrniirssesessssessssssessesesssnennas 50
Obr. 20 Trendova funkce HMUD Na SIOVENSKU. ..........ccevveveiircicicicieiesieseiese s 51
Obr. 21 Trendova funkce HMUD V POISKU. .........c.couuevreieiiniieieieiesiesisee s 51
Obr. 22 Regresni model determinantli MUD v Ceské republice. .........ccocvverveerrreerrreennnn. 55
8.2 Seznam tabulek

Tab. 1 Pilite ¢eského dlichodoveého SyStEmU. ..........coeiiiiiiiiiiiiiicice e 24
Tab. 2 Hlavni makroekonomické ukazatele zemi Visegradské skupiny pied vstupem do

] SRR PR PSPPI 32
Tab. 3 Hlavni makroekonomické ukazatele zemi Visegradské skupiny po vstupu do EU. 34
Tab. 4 Korelaéni matice hlavnich determinantil miry aspor domacnosti pro Ceskou
FEPUDTTKUL ...ttt bbbttt b e bbb 52
Tab. 5 Korelacni matice hlavnich determinanti miry Gspor domacnosti pro Némecko. ...53
Tab. 6 Korela¢ni matice hlavnich determinanti miry ispor domécnosti pro Mad’arsko. ..53
Tab. 7 Korelacni matice hlavnich determinanti miry Gspor domacnosti pro Polsko......... 54
Tab. 8 Korela¢ni matice hlavnich determinanti miry Gspor domacnosti pro Slovensko. ..54

63



8.3 Seznam pouzitych zkratek
CNB — Ceska narodni banka;

CR — Ceska republika;

CSU — Cesky statisticky tfad;

DCA — dollar cost averaging;

DP — disponibilni ptijmy;

DUS — dlouhodobé trokové sazby;
ETF — exchange traded fund,;

EU — Evropska unie;

FAD — finan¢ni aktiva domacnosti;
HDP — hruby domaci produkt;

HMUD — hruba mira Gspor domacnosti;
mld — miliard;

MN — mira nezaméstnanosti;

MPS — mezni sklon k Usporam;

MUD — mira tspor domécnosti;

p.b. — procentni bod

PPl — index cen vyrobci;

V4 — Visegradska ctyika;

VD - vydaje domacnosti.

64



