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1. Uvod a cil

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnoceni struktury uspor ¢eskych doméacnosti
na zakladé vypracované analyzy. VedlejsSim cilem je navrh opatfeni pro zlepSeni
soucasného stavu. Prvni Cast prace slouzi predevsim k uvedeni do tématu, pficemz jsou
zde zminéni nékteti vyznamni autofi, kteti pfispéli k ekonomickeé teorii v oblasti spotieby
a uspor. Na zaveér teoretické Casti jsou zde zminény dvé zahrani¢ni studie, na které tato
prace navazuje v casti vlastni analyza. Na uvod vlastni analyzy je nejprve porovnana mira
uspor Ceskych domacnosti snekolika dalSimi zemémi Evropy. Nasleduje jiz
nejdulezitéjsi Cast této prace, kterou je analyza samotné struktury uspor Ceskych
domacnosti. Uspory domacnosti byly pro potieby této prace rozdéleny do Sesti &asti,
kterymi jsou vklady v bankéch, vklady ve stavebnich spofitelnach, rezervy v zivotnim
pojisténi, penzijni spofeni, prostfedky domacnosti ve fondech kolektivniho investovani
a cenné papiry mimo kolektivni investovani. Tyto ¢asti jsou nejprve jedna po druhé
analyzovany v ¢ase a poté jsou v nasledujici casti vyhodnoceny. Zde jsou vyhodnoceny
jak samostatné, tak jako kompletni uspory, diky cemuz bylo mozné zkoumat objem tspor
v Case. Nechybi zde ani diraz na vyvoj preferenci domacnosti v kontextu spoficich
produkti, nebo také dynamicka analyza vyvoje uspor Ceskych domacnosti.
Neopomenutelnou cast analytické prace tvofi jiz avizované zahrani¢ni studie, které prace
zkouma v kontextu Ceské republiky. V zavéru se prace vénuje dotaznikovému Setfen,
které se zabyva nejprve spotfebnim, respektive spoficim chovanim respondentd a poté
ovefuje jejich znalost z oblasti investic. Autor si zaroven na zadkladé vyzkumnych otazek
stanovil tfi hypotézy, které jsou ovéfovany pomoci chi-kvadrat testu nezavislosti. Tyto
hypotézy se zaméfuji predevsim na potencialni spojeni mezi urovni znalosti z oblasti
investic a raznymi faktory. V uplném zavéru prace autor stru¢né komentuje soucasny stav

a navrhuje potencialni opatieni pro zlepSeni soucasné situace.



2. Prehled reSené problematiky

2.1. Bohatstvi

Pokud bychom si polozili otazku ,,Jaky smysl ma vlastné bohatstvi“, nejspisSe bychom
od vétsiny lidi dostali odpoveéd’, ze jeho hlavnim smyslem je uspokojeni potieb jeho
vlastnika. Nekteti 1idé by ktomu jesté dodali dovétek ,aby byl spokojeny, mozna
1 Stastny®. Na této otazce je dle Smrcka vidét, jak pochybné a utkvélé predstavy lidé maji
o majetku a ekonomice. Smrcek dale dodava, ze je pravé toto z narodohospodarského
hlediska téméf, ne-li naprosto bezpodstatné. Dale zmiriuje slavného ekonoma Adama
Smithe, ktery dokazal, ze veskera lidska Cinnost smétuje k uspokojeni sobeckych potieb.

(Smrcka, 2010)

Adam Smith (1950) toto tvrzeni vysvétluje ve své knize Bohatstvi narodu, ktera obsahuje
dnes jiz slavny piiklad se feznikem. Tento piiklad zni v piekladu takto: ,, Ze se miizeme
naobédvat, to neni z dobré viile reznika, sladka nebo pekare, nybrz proto, Ze dbaji svych
viastnich zajmu. Nedovoldvdme se jejich lidskosti, nybrz jejich sobectvi, a nikdy jim
nevykldaddme o svych potiebach, nybrz o vyhoddch, které z toho budou mit.“ (Smith,
1950) Smith (1950) vSak snahu uspokojit vlastni ,,sobecké potifeby v zadném piipadé
nepovazuje za feknéme spoleCensky neprospésné ¢i dokonce moralné opovrzenihodné.

Podle Smitha vede snaha uspokoyjit tyto ,,sobecké” potieby k ekonomickému jednani.

Smrcka (2010) ve své knize na otazku ,,Pro€ se v oblasti rodinného bohatstvi zaobirame
otazkou smyslu bohatstvi a jeho vyznamu“ vysvétluje, ze divodem je kritika, dle jeho
slov ,,vulgarnich kritika“, ktefi podstrkovali riznymi, misty velmi slozitymi tivahami
Smithovu pojmu tzv. , sobectvi® jiné, pfedev§im z moralniho hlediska zavrzenihodné
vyznamy. Cilem této strategie bylo potlacit vyznam jednotlivce, a tak veskeré jeho
aktivity nahradit ,,obecnou” prospésnosti. Neni prekvapenim, ze jednim z téchto kritika
byl sam Marx, nicméné ani Marx ani dalsi ideologicti aplikatofi, jimiz byl napt. Vladimir
Iji¢ Uljanov, Castéji znamy pod piezdivkou Lenin, nedokézali pohnout objektivnim
usporadanim svéta. Dokézali vSak, ze individudlni bohatstvi bylo z etického hlediska
zpochybnéno a jako nasledek bylo podrobeno vyssimu zdanéni, vyvlastnéni, znarodnéni

a dalSim formam odstupiniovaného teroru.
Anielski (2003) piSe, ze vétSina z nas si v dneSni dob€ spojuje bohatstvi s penézi, nasimi
usporami, investicemi, domovy a dal§imi formami finan¢niho kapitalu. Pfipomina vS$ak,

ze puvod slova bohatstvi, tedy v anglickém jazyce , wealth™ pochazi z anglického slova



,weal“, tedy jakasi pohoda a ,,th“ (stav), nacez spojenim vznika tzv. stav blahobytu.
Zaroven vysvétluje, ze doposud nikdo nepfisel s presnou definici tohoto pojmu, a tak pfi
prilezitosti jaksi znovu definovat slovo , bohatstvi“ pfisel s pojmem, ktery se nazyva
v anglictin€ ,,genuine wealth“, tedy v prekladu skute¢né bohatstvi, jimz jsou véci, které
tvoti nas zivot a stoji takzvané za to. Dodava, Ze tyto véci by vétsina z nas byla schopna

vyjmenovat, respektive definovat béhem par minut.

Rakopoulos & Rio (2018) ve svém ¢lanku demystifikuji pojem bohatstvi, ktery je dle
jejich slov prili§ zapleteny do financnich diskurza, jez tento pojem obecné redukovaly na
,hahromadéna aktiva“. Zminuji dale, Ze je tento pohled na bohatstvi v rozporu s historii
tohoto pojmu jako konceptu a taktéz je v rozporu s antropologickymi vyklady, které misto
toho definuji bohatstvi jako otazku reprodukce, vztahovych tok a Zivotni vitality.
Uvadéji, ze antropologicky pohled na bohatstvi se vyhyba jeho zhmotnéni do hromadéni
statického stavu. V tomto obsahlém clanku vysvétluji také, ze si pojem bohatstvi
dokazalo, alespon v nékterych ohledech, udrzet svijj status a vyznam, a to navzdory jeho
rozporu a predstavami o individualnim zisku. Lewis Mumford (1934) poukazuje, ze je
bohatstvi opakem bidy, mrzaceni, niCeni, teroru, hladovéni a smrti. Dle Mumforda je
bohatstvi nematerialnimi vysledky vyrobnich procest, kterymi jsou napiiklad socialni
dédictvi , uméni, véda, znalosti, hry apod. Bohatstvi je dle jeho slov ve skuteCnosti

bohatstvi pouze tehdy, jestlize je znamkou potencionalni nebo skutecné vitality.
2.2. Teoretické pohledy na spotfebu a uspory

Neexistuje pouze jediny uhel pohledu, na kterém by se shodli vSichni ekonomové, je-li
fe€ o domacnostech. O tom, co ovliviiyje jejich vydaje a co naopak ne. Zda domacnosti
své vydaje upravuji na zakladé kratkodobych impulzii, nebo tyto doasné zmény ignoruji
a spiSe berou v potaz dlouhodobé hledisko. Rojicek et al. (2016) zminuje, ze do
spotiebniho chovani doméacnosti vstupuje velky pocet proménnych a jednim z nich je také
ocCekavani. Vysvétluje dale, ze vzhledem k mnozstvi faktord, které ovliviluji tyto vydaje,
a také z davodu, ze nam do pomyslné rovnice vstupuje také oCekavani spotiebitelt, nelze
konstruovat jednoduchy model, pomoci kterého bychom kvantifikovali vlivy
jednotlivych faktora. Jsme vSak schopni fict, Ze je rozhodujici zavislost rustu soukromé

spotieby domacnosti na vyvoji jejich disponibilnich dichodu.



2.2.1. John Maynard Keynes a zakladni psychologicky zakon

Jednim ztéchto faktort je mezni sklon ke spotfebé. John Maynard Keynes ve svém
veleznamém dile ,,Obecna teorie zaméstnanosti, iroku a penéz z roku 1936 rozdéluje
dil¢i faktory, jez tento sklon sklonu ke spotiebé ovliviiuji na obecné a subjektivni. Jednim
z hlavnich obecnych faktoru, ktery ve své knize Keynes zminuje je disponibilni dichod.
Keynes disponibilni dichod oznacuje jako Cisty pfijem. Dale zminuje hned nékolik
dalsich obecnych faktor, mezi kterymi zmifiuje i ,,Mimoradné zmény v hodnotdach
kapitdlu nezahrnuté do vypoctu cistého prijmu “. (Keynes, 1936) Dle jeho slov je nutné
zaradit tento faktor mezi ty, které mohou zplsobit znacny kratkodoby vykyv sklonu ke
spotiebe. Podstatou této myslenky je teorie, Ze tfida, jez vlastni majetek, mize byt velmi
citlivd na nepfedvidatelnost zmén v penézni hodnoté jejich bohatstvi. Dal§im velmi
zajimavym faktorem zminénym v této knize je ,,Zména v mire diskontovani v Case tj,

v poméru smény mezi soucasnym zbozim a budoucim zbozim “. (Keynes, 1936)

Zde Keynes vysvétluje, ze je dalezité brat v uvahu vSechny druhy rizik, mezi ktera patfi
1 moznost neziti, tedy nevyuzivani budouciho zbozi. Objasiiuje také, ze tento faktor neni
totozny s urokovou mirou, jelikoz budouci zmeény v kupni sile pené€z se zapocitaji pouze
do takové miry, v jaké jsou predvidané. I pres stanovisko z minulé véty ve svych uvahach
pouziva aproximaci ke ztotoznéni s urokovou mirou. Komentuje zde klasickou teorii
urokové miry. Klade si ve spojeni s ni otazky, zda bude mit opravdu kratkodoby vykyv
urokové miry piimy vliv na vynakladani prostfedkd. Uznava, ze v dlouhém obdobi ma
zména urokové miry podstatny vliv na zménu socialnich navykt, které ovliviuji
subjektivni sklon ke spotiebé —1 kdyz by dle jeho slov bylo obtizné urcit, kterym smérem,
krom téch, které ukazaly skutecné zkuSenosti. Keynes kratkodoby vykyv trokové miry
komentuje ve své knize tim, Ze neni dle n€j mnoho lidi, ktefi by zménili zptsob svého
ziti, na zakladé zmény urokové miry z 5 % na 4 %, tedy za predpokladu, ze jejich
agregovany piijem zistane stejny jako dfive. Tuto ¢ast svych tivah uzavira tim, Ze oblasti,
do které se kratkodoba zména trokové miry muze projevit je zhodnoceni ¢i znehodnoceni

cennych papirt a jinych aktiv. (Keynes, 1936)

V ostatnich pfipadech lze povazovat kratkodoby vykyv urokové miry za nepodstatny,
nedojde-li k neobvykle velké zméné. Pokud by totiz klesla urokova sazba velmi nizko,
pak muze podpofit zajiStovani na stafi nakupem anuity. Dal§im dualeZitym obecnym
faktorem muazou byt ,, Zmény fiskalni politiky viady “ (Keynes, 1936). Toto je zptisobené

tim, ze motivace jednotlivce ke spofeni zavisi na budoucim ocekédvaném vynosu.
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Poslednim z obecnych faktori Keynes zminuje ,,Zmény v ocekdvani vztahii mezi
soucasnou a budouci urovni prijmu “ Dodava zde vsak, ze je potfeba zminit tento faktor

spiSe v zajmu formalni uplnosti. (Keynes, 1936)

Druhou casti faktord, které dle Keynese ovliviiuji sklon ke spotfebé jsou faktory
subjektivni. Tyto faktory jsou subjektivni a socidlni stimuly. Keynes zde jmenuje osm
hlavnich subjektivnich cili a motivt, které mohou vést jednotlivce ke zdrZeni se utraceni
svych pfijmt. Prvnim jmenovanym motivem je vybudovani si rezervy na nepiedvidané
vyjimecné situace. Mezi dal§imi zminénymi je napfiklad zabezpeceni se ve vztahu
k budoucim potiebam jednotlivce ¢i rodiny, ktery se li§i od toho soucasného. Piiklady
tohoto jsou stari, rodinnad vychova ¢i podpora zavislé osoby. Neni potieba zde zmifiovat
vsech osm motivii. Motivem ¢i feknéme cilem, ktery by zde vSak nemél chybét, je motiv,
ktery je v knize oznacen jako (iii), tedy tfeti v poradi. Timto motivem je preferovani vétsi
realné spotieby v budoucnu pfed mensi spotiebou okamzitou, pomoci uroku
a zhodnocovéani. Pro zajimavost si zde zmifime osmy, v potadi posledni, zamysleni hodny
motiv. Tim je uspokojeni Cisté lakoty, tedy Cisté bezdiivodné, ackoliv naléhavé zabrany

proti tkontim vydani prostfedkd jako takovym. (Keynes, 1936)

Pokud nahlédneme do nové&jsi, modernéjsi literatury, doCteme se, ze ackoliv individualni
spotifebu muze ovlivnit spousta faktori, naprosto nejdilezit€jsim faktorem, ovliviiujicim
spotiebu, je realny dichod. Realnym dichodem zde rozumime jiz vySe definovany
disponibilni dichod. Pro pfipomenuti, disponibilni dichod je takovym dichodem, ktery
domacnosti skutecné obdrzi po zaplaceni dani jako nahradu za poskytnuti sluzeb
vyrobnich faktord. Spotieba s rastem disponibilniho dichodu samoziejmé stoupa,
nicméné pomalejSim tempem neZz duchod. (Jurecka, 2017) Keynes (1936) tuto zavislost
oznacil jako ,,zakladni psychologicky zakon®, ktery je spojen se snahou o udrzeni obvyklé
zivotni urovné. Jako mnoho dalsiho je mezni sklon ke spotiebé dilem Johna Maynarada
Keynese. Liska (2002) Vysvétluje tento mezni sklon ke spotfebé (mpc) tak, ze urcuje,
o kolik penézenich jednotek se zvysi spotieba, jestlize dichod vzroste o jednotku. Toto
zakladni psychologické pravidlo ¢i zakon je dle Keynesovo slov velice obsahlym,
nicméné nemél by zde chybét zakladni vynatek tykajici se tohoto pravidla.: ,, Povazujeme
to za zdkladni psychologické pravidlo kazdé moderni komunity, Ze kdyz se zvysi jeji realny

prijem, nezvysi se jeji spotreba o stejnou absolutni castku. “ (Keynes, 1936)

Veskeré prinosy Keynese velmi pekné zpracoval Sojka (1999). Ten vysvétluje, ze po

Druhé svétové valce zacalo byt Keynesovo zakladni psychologické pravidlo
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zpochybnovano, kdyz na zakladé empirickych vyzkumi vyspélych trznich ekonomik
dosli vyzkumnici k jinym zavéram. Témito zaveéry byla jakasi stabilita podilu spotieby
na disponibilnim dichodu. Jurecka (2017) ve své monografii tuto tehdejsi situaci také
komentuje, kdyz piSe, ze ,,empirické vyzkumy dospély ke stanovisku, Ze spotrebni vydaje
domacnosti a obecné jednotlivcit nereaguji na bézné zmény diichodu, jak predpokldadal
John Maynard Keynes, ale vyviji se spisSe pod vlivem predstavy o jeho dlouhodobé, tedy
permanentni urovni. “ Sojka (1999) dodava, ze mnoho tehdejSich ekonomu se snazilo
vysveétlit tyto skutecnosti a vznikla tak postupné fada novych teoretickych koncepci. Mezi
ty nejznaméjsi patii napt. F. Modiglianiho teorie zivotniho cyklu, teorie efektu zapady
J. S. Duesenberryho a také hypotéza permanentniho diichodu Miltona Friedmana, které

se tato prace vénuje podrobnéji.
2.2.2. Milton Friedman a hypotéza permanentniho dichodu

Milton Friedman byl jednim z nejvyznamnéjSich ekonomli minulého stoleti. Tento
americky ekonom narozen 31. Cervence 1912 v New Yorku do svéta ekonomické teorie
prispél natolik, ze byl za svou praci v roce 1976 odménén Nobelovou cenou za ekonomii.
(Caldwell, 2023) Ackoliv je Keynes v této praci zminén v nékolika kapitolach, nezaznélo
ani jednou spojeni Keynes a Nobelova cena. To vSak neni nahodou, nebot Keynesovi se
takové pocty nedostalo, 1 pres to, ze byl tfikrat nominovan na Nobelovu cenu za mir,
oproti Friedmanovi Nobelovu cenu nikdy neobdrzel. Otazku, pro¢ Keynes nikdy
Nobelovu cenu neobdrzel, si kladl nejeden ekonom. Tato prace ve zkratce zmifiuje denik
,,The Scandinavian Journal of Economics®, kde v roce 2021 vy3el ¢lanek s nazvem ,, Why
was Keynes not awarded the Nobel Peace Prize after writing The Fconomic
Consequences of the Peace? “. John Maynard Keynes byl nominovan na Nobelovu cenu
za mir hned tfikrat po sobg, a to v letech 1922, 1923 a 1924, nikdy vsak Nobelovu cenu
neobdrzel. Jonung dale v obsahlém clanku zmitiuje, ze Keynes nespadal do profilu
typického ,, lauredta“ tehdejsi doby po Prvni svétové vélce, tehdy jesteé nazyvané the
Great War. (Jonung, 2022) Pro doplnéni, ,, lauredtem se rozumi osoba, které bylo
udéleno velmi vysoké vyznamenani na zakladé jeho schopnostem v dané oblasti studia.
(Laureate, n. d.) Keynes nebyl politickym aktérem, ktery prosazoval ,,Spolcenost
ndrodii “, tedy prvni mezinarodni organizaci, ktera vznikla v roce 1920 na ,, podporu
mezindrodni spoluprdce a dosazeni mezindrodniho miru a bezpecnosti “. (The League of

Nations, n. d.)
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Keynes dokonce nezastaval ani zadnou oficialni funkci. Byl nezavislym hlasem, ktery se
snazil podporovat mir pomoci ekonomické analyzy. Stal se navic dosti kontroverznim,
¢emuz piicinilo mimo jiné také vydani knihy Ekonomické disledky, kde kritizoval
mezinarodni dohody, jako je napt. Versailleska smlouva. Keynesova perspektiva byla
pravdépodobné pro ¢leny Nobelova vyboru velmi obtiznou k pfijmuti. To potvrzuje 1 fakt,
ze v roce 1919 byl jimi vybran Wilson Woodrow za jeho praci na zalozeni Spolecenstvi
narodu, a tak by udéleni ceny Keynsovi v letech 1923 nebo 1924 mohlo byt vnimano
prave jako kritika Wilsona a neptimo 1 celého SpolecCenstvi narodu, véetné Keynesem
kritizované Versailleské smlouvy. Za pomyslny hiebicek do rakve pak lze povazovat
skutecnost, kdy Keynes ve svém dile , Ekonomické diusledky Miru“ vyobrazil velmi
negativné kandidata na Nobelovu cenu za mir vroce 1922 a tehdejsiho Britského
premiéra Davida Lloyda George. George Nobelovu cenu v roce 1922 neobdrzel, dokonce
se jiz v dal§ich letech v nominacich neobjevil, nicmén¢, kdyz se v nasledujicich dvou
letech uvazovalo o udéleni ceny Keynesovi, dva ¢lenové vyboru, konkrétné Cornelius
Bernhard Hanssen a Halvdan Koht, byli velmi pravdépodobné pravé z tohoto divodu

proti udéleni ceny Keynsovi. (Jonung, 2022)

Jak jiz bylo vySe feCeno, Friedman Nobelovu cenu obdrzel. O jeho pfinosu netfeba
diskutovat, Friedman je mimo jiné také povazovan za zakladatele monetarismu, nicméné
tomu se tato prace nevénuje. Tato prace se vénuje jiné Casti jeho piinosu do ekonomické
teorie a tou je , The Permanent Income Hypothesis“, tedy v prekladu teorie
permanentniho dichodu. Divodem, proc je zde vénovan prostor této hypotéze je ten, ze
pojednava o spotfebnim chovani jedince ¢i domécnosti, coz je neodmyslitelné spjaté
s usporami. Holman (1999) ve své knize piSe, ze vliv Miltona Friedmana na vyvoj
ekonomické teorie 1ze srovnavat jediné€ s vlivem, jenz m¢l John Maynard Keynes. Pravé
tim, jaky ohromny vliv na ekonomickou teorii oba tito ekonomové meéli, si zaslouzi
prostor v této praci. Neni zadnym tajemstvim, ze Friedman byl vzdy velkym odpurce
Keynesovy ekonomické teorie. Friedmaniv liberalismus vychazi predevsim z dila
Adama Smitha a ztradic klasické ekonomie obecné. Celé¢ ekonomické dilo Miltona
smétovalo k tomu, aby ukézal prednosti hospodarského liberalismu, 1ze ho povazovat za

jednoho z nejvétsich liberalt 20. stoleti.

Ackoliv Milton Friedman vylozil hypotézu permanentniho dichodu ve své praci ,, Teorie
spotiebni funkce“ az v roce 1957, diky praci v Narodnim tfadu pro ekonomicky vyzkum

(National Bureau for Economic Research), kde puasobil jako asistent Simona Kuznetse,
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se ucastnil vyzkumu pfijmu obyvatelstva. Pravé tyto vyzkumy se staly zédkladem pro
formulaci této hypotézy. Nez si vtéto praci onu hypotézu vysvétlime, nejprve si
predstavme tuto situaci. Predpokladejme, ze vnimate ekonomiku vasi zemé jako
stagnujici, protoze lidé jednoduSe neutraceji. Kladete si otdzku, jak je pfimét, aby
,otevieli“ svou penézenku a zacCali vice utracet. Prvni, co udélate, je, ze se podivate na
n¢jaka data. Velmi rychle si vSimnete, ze vydaje jsou vysoce pozitivné korelovany
s pfijmy. Problém vyfteSen, feknete si, pokud chceme, aby lidé vice utraceli, méli bychom
jim jednoduse zvysit pfijmy. Prosadite tak ve své vlade, aby lidem zvysila plat o jeden
dolar. Cisla, ze kterych vychazite, vam jednoznatné ukazuji, ze by tak pomyslny
spottebitel, nazvéme ho napriklad Alice, méla utratit priblizné o 90 centl vice. To je vSak
jen zacatek, nebot’ pokud téchto 90 centl Alice utrati v feznictvi ¢i v kadefnictvi a tak
dale, feznikovi ¢i kosmetiCce se tak zvysi jejich piijem, ze kterého pravdépodobné také
utrati, feknéme 90 %, coz zvysi piijem nékomu dalSimu. Takto bychom mohli pokracovat
dale, tento jev se nazyva keynesiansky multiplikator. Je zde vSak jeden velky problém,
na ktery upozornil pravé Milton Friedman. Timto problémem je rozdilnost mezi korelaci
a kauzalitou. Piijem skutecné koreluje s vydaji, Alice, ktera vydélava o 1 dolar vice nez
naptiklad jeji pritel Bob, takze utrati bézné o 90 centl vice nez on. Diivodem k tomu vSak
neni jeji soucasny vydelek. Divodem je dle Friedmanovi hypotézy to, ze ocCekava, ze
bude i v budoucnu po mnoho dalSich let vydelavat o dolar vice nez Bob. Obecné feceno,
lidé nepfrizpiisobuji své piijmy tém souCasnym, ale tém trvalym (permanentnim).

(Landsburg, 2019)

Friedman ve svém dile ,, Teorie spotiebni funkce™ zacina mluvit o permanentnim dichodu
ve treti kapitole. Nejprve vysvétluje, ze veliCiny jako permanentni diichod a permanentni
spotieba hraji kritickou roli v teoretické analyze, nemohou vSak byt sledovany pifimo pro
zadnou samostatnou jednotku spotiebitele. Co 1ze udélat, je pozorovat skutecné pfijmy
avydaje béhem urcitého kone¢ného obdobi, mozna jesté doplnéné o slovni prohlaseni
o ocekavanich do budoucna. Pokracuje vysvétlenim, ze teoretické konstrukce jsou
ex ante, tedy do budoucna a empiricka data jsou ex post, zpétné. Aby totiz mohla byt
pouzita teoretickd analyza k interpretaci empirickych dat, musi existovat shoda mezi
teoretickymi a pozorovanymi veli¢inami. Friedman uvadi ptiklad dvou spottebitelt, které
nazyva panem A a panem B. Pokud by ndmi méfeny piijem pana A kazdy rok znacné
kolisal, zatimco pfijem pana B by byl velmi stabilni, jevi se rozumné, Ze nami méfeny

pfijem pana A je hor§im indexem jeho trvalého pfijmu nezli pfijem pana B.
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Predpokladejme zde navic, ze v tomto piipad€, bude pfijem pana A v jakémkoliv obdobi
nizsi nez prijem jednotlivcl, ktefi jsou panu A podobni v charakteristikach, jez mizeme
povazovat za vyznamné a ovlivilyjici jejich potencialni ptijem. Za tyto charakteristiky
Friedman povazuje mimo jiné vék, povolani, rasu anebo také lokaci, kde jedinec pracuje.
Nasledné interpretuje vztah mezi teoretickymi konstrukty a pozorovanymi veli¢inami tak,
aby usnadnil pouziti dikazi. Jeho hlavni myslenkou je interpretovat empiricka data jako
pozorovatelnou manifestaci teoretickych konstrukei, které jsou bohuzel samy o sobé

povazovany za nepozorovatelné. (Friedman, 1957)

,,Necht' y predstavuje méreny prijem spotiebitelské jednotky za urcité casové obdobi,
reknéme rok. Navrhuji zachdzet s timto diichodem jako se souctem dvou komponent:
permanentni slozkou y,, odpovidajici permanentnimu prijmu teoretické analyzy a z druhé,

prechodné slozky prijmu y,*. (Friedman, 1957)

Y=Yty

Na prechodné slozky piijmu je tieba se divat jako na faktory, které jsou ,, ndhodné“ nebo
,nhahodné udalosti“, 1 kdyz z jiného thlu pohledu mohou byt predvidatelné, napiiklad
cyklicka fluktuace ekonomické aktivity. Data statistického méfeni prechodné slozky
obsahuji také nahodné chyby méfeni. Neexistuje vSak bohuzel obecné zpusob, jak tyto
chyby oddélit. Zaroven jsou nékteré z faktort prechodné slozky specifické pro jednotlivé
spotiebitele, naptiklad nemoc, Spatny odhad, kdy koupit ¢i prodat apod. Friedman dale
vysvétluje, ze se prechodné slozky maji tendenci zprumérovat, takze pokud by samy
o sob¢ zahrnovaly rozdily mezi trvalym a métenym diichodem, primérny méteny diichod
skupiny by se rovnal primeérné trvalé slozce a primérna prechodna slozka by byla nulova.
Ne vSechny faktory, které vedou ke vzniku prechodnych slozek musi byt tohoto typu.
Neékteré faktory mohou byt pro ¢leny jedné skupiny do znacné miry spole¢né. Pokud si
predstavime skupinu slozenou ze zemédélcu, ktefi jsou vSichni ve stejné lokalite,
neobvykle $patné ¢i naopak neobvykle dobré pocasi je pro tyto zemedélce spoleCnym
faktorem. Jsou-li tyto faktory nepfiznivé pro jakékoli obdobi, je pruiméma prechodna
slozka negativni. Pokud jsou naopak piiznivé, je pozitivni. Podobné systemické zkreslené
meéfeni mize v zaznamenanych datech vytvofit nenulovou stfedni prechodnou slozku,
i pres to, Ze prechodné faktory ovliviiujici spotiebitelské jednotky maji v priméru nulovy

ucinek. (Friedman, 1957)
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Graf 1: celoZivotni prijmovad zkuSenost, jak ji v roce 1956 vidéla spotrebitelskd jednotka ve veku 30 let
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Zdroj: Friedman (1957), A theory of the Consumption Function

Na grafu €. 1 se pokouSel Friedman ukézat Sirokou Skalu moznych interpretaci trvalého
ptijmu. Tento graf je reprezentaci jedné spotiebitelské ,jednotky*, které je 30 let a zije
vroce 1956. Pro nase ucely zde predpokladame, ze byla tato spotiebitelska jednotka
,vytvorena™ v jejich 20. letech, jinymi slovy po¢atkem naseho zkoumaného obdobi je od
dvacatého roku této jednotky. Je dilezité nezaménovat rozptyl z grafu s rozptylem, ktery
by byl generovan vykreslenim piijmt velkého poctu jednotek v rizném véku. Rozptyl,
ktery je v grafu viditelny, je oCekavana zkuSenost jedné jediné jednotky spotiebitele.
TeCkovana cast grafu predstavuje moznosti budouciho pifijmu v prib&hu dalsich let
z pohledu sledované jednotky. Jednotka ve svych ocekavanich budouciho pfijmu muze
vzit v uvahu spoustu proménnych, mimo jiné se muze fidit ostatnimi ,,jednotkami®, které
jsou razného veku, ale maji podobné charakteristiky, jako je naptiklad zaméstnani. Plna
kiivka AA predstavuje stfedni hodnotu rozdéleni pravdépodobnosti predpokladana pro
budouci roky. Je zaroven jednou z moznych interpretaci trvalého dichodu, kterému je
spotieba prizpusobena. Horizontalni ¢ara LiL1 je stfedni hodnotou celozivotniho pfijmu
ocekavaného ve veku 20 let. Druha horizontalni ¢ara L,L, je také stfedni hodnotou
oc¢ekavaného celozivotniho pfijmu, s pfihlédnutim ke zkuSenostem ziskanym od
dvacatého do tficatého roku zivota. Posledni horizontalni ¢arou v grafu je LsLs, ktera je
stejné jako dvé predeslé stiedni hodnotou celozivotniho piijmu, tuto konkrétni hodnotu

jednotka ocekava ve 30 letech veku. Posledni kfivkou z grafu je pferuSovana kiivka BB,
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ktera vyjadiuje jakysi prumér mezi kfivkami AA a LiL; nebo LsL3. Ta se zaroven
intuitivné jevi jako nejpravdépodobnéjsi interpretaci, nicméné Friedman dodava, ze

intuitivni véfohodnost je poskytuje velmi malé voditko ke skutecnosti. (Friedman, 1957)

Neni smyslem této prace vysvétlit dopodrobna Friedmanovu teorii permanentniho
dichodu, pouze nastinit a predstavit jeho dilo zroku 1957 a vyvodit zde jisty
zjednoduseny zavér o podstaté této hypotézy, ktera tika, ze spotiebitel své spotiebni
chovani neupravuje na zakladé kratkodobé, jednorazové odméné od vedeni, ale podle
svych ocekavani dlouhodobého az permanentniho piijmu. Pro zménu chovani by tak
musel spotiebitel misto jednorazového bonusu dostat piidano urcité mnozstvi penéz
trvale ke kazdé budouci vyplaté. Zmifime si zde i1 pfesto jesté jednu tvahu z jeho knihy.
Obecna predstava o tom, ze uspory, nebo alesponi urcita cast aspor, jsou ,,zbytkem*, silné
hovoii o vérohodnosti Friedmanovo predpokladu. Z myslenky, ze uspory jsou jakymsi
zbytkem vyplyva, ze spotfeba je urcena spiSe dlouhodobymi tivahami. (Friedman, 1957)
Zaroveii si Friedman (1957) klade otazku: ,,Lze predpokiddat, zZe clovék, ktery obdrzi
necekanou odménu nepouZzije alespori cdst z ni na rFeknéme , bourlivy Zivot“, tj. na
spotrebni vydaje? Lze povazovat za pravdépodobné, Ze si veskeré penize ponecha a prida

Jje ke svému bohatstvi?

Friedmanovo teorie zni v mnoha ohledech velice logicky, nicméné 1ze jisté konstatovat,
ze velmi zélezi na spotiebiteli, nebot’ kazdy spotrebitel se chova v tomto ohledu jinak. Je
Cast spotiebitell, ktefi reaguji ve velké mife na kratkodobé zmény a Ize je tak pomysiné
zatadit do pomyslného tymu Keynes, a pak jste jsou vice konzervativni spotiebitelé, ktefi
jsou vice opatrni a spiSe se fidi v delsSim Casovém horizontu. Neni cilem této prace
hodnotit, které ze spottebitelskych chovani je rozumnéjsi, nicméné si v této praci zmiiime
v kratkosti Clanek zamerického deniku , The American Economic Review®, ktery
komentuje Friedmanovu hypotézu. Tento ¢lanek se vyjadiuje také ke kritickému ¢lanku
od H. S. Houthakkera (1958). Ten ve svém clanku uvadi, ze dilezity testovany dasledek
Friedmanovi teorie spotiebni funkce je v rozporu se statistickymi udaji. Eisner (1958)
vSak uvadi, ze Houthakker neprovedl svij test spravné, a tak, Ze Friedmantv test je
skutecn€ pifiméfeny a spravny. Odavodiuje to tim, ze pokud je test proveden spravné
s uzitim stejnych dat jako Houthakker, tak jsou vysledky zcela v souladu s Friedmanovou

hypotézou.
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2.2.3. Franco Modiglianiho a teorie Zivotniho cyklu

V roce 1985 obdrzel Franco Modigliani Nobelovu cenu za ekonomii. Tuto cenu obdrzel
za rozpracovani teorie uspor domécnosti, ktera je znama jako ,, hypotéza zivotniho cyklu®.
Jiz zminéna Keynesova teorie spotieby na zaklade ,, zakladniho psychologického zakonu*
byla pfijiméana az do roku 1942, kdy americky ekonom a také statistik Simon Kuznets
prokazal, ze je tato teorie v rozporu se statistickymi udaji. I pres to, ze tehdy podil
spotfeby na narodnim diichodu v USA dlouhodobé neklesal, a to ani pies znacné zvyseni

osobnich diichodi. (Holman, 1999)

Graf 2: Vlyvoj spotieby v pribéhu Zivota spotrebitele dle teorie Zivotniho cyklu
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Zdroj: Soukup (2010). Makroekonomie

Franco Modigliani tuto hypotézu zivotniho cyklu vypracoval na pocatku 50. let spole¢né
s jeho studentem Richardem Brumbergem. Tato teorie vychazi z mySslenky, ze lidé délaji
inteligentni rozhodnuti o tom, kolik cht&ji utratit v kazdém roce jejich zivota, pficemz
jsou omezeni pouze zdroji dostupnymi béhem jejich zivota. Ackoliv se tato teorie muze
zdat velmi jednoducha, tak vede kvelice dilezitym a nezfejmym predpoveédim
o ekonomice jak celku. To, Ze narodni uspory zavisi na tempu rustu narodniho dichodu,
nikoliv na jeho urovni a také to, Ze uroven bohatstvi v ekonomice ma jednoduchy vztah
s délkou odchodu do dichodu. Modiglianiho teorie Zivotniho cyklu pomaha mimo jiné

pii feSeni dulezitych politickych otazek. Jednou z téchto otazek, ktera se diskutuje nejen
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v Evropé, ale také v USA je, jak kolektivné zajistit rostouci pocet starSich osob. Obecné
feCeno, jestlize se nékdo snazi premyslet o ekonomickém rozvoji, musi predevs§im

premyslet o tom, jakou roli hraji ispory v hospodaiském rustu. (Deaton, 2005)

Empirické studie v prab€hu let zpochybnily nékteré zavéry hypotézy zivotniho cyklu.
Néktera data z téchto studii naznacuji, ze lidé v dichodu necerpaji své uspory tak rychle,
jak Modiglianiho model predpovidal. Studie v USA a ve Spojeném kralovstvi navic
zjistily, ze ani spotfeba béhem zivota neprobiha tak hladce jak predpovida Modigliani ve
své teorii, misto tohoto ma totiz podle téchto studii tendenci stoupat ve stfednim véku
a klesat po odchodu do dichodu. Tyto zjisténi 1ze vysvétlit naptiklad tim, Ze mladi lidé
mohou mit nizsi spotfebu, nez predpovida model, jestlize jsou uvérové omezeni. Mohou
si sice chtit pujcit s vidinou vysSich budoucich vynosu, je zde v§ak moznost, ze jim
véritelé tyto aveéry neposkytnout. Druhym faktorem muze byt nejistota. Preci jen mladi
lidi presné nevédi, jaky je jejich budouci potencial, mohou tak vahat s nahromadénim
velkého dluhu z davodu strachu, Ze by ho nebyli v budoucnu schopni splatit. Tato
nejistota maze hrat vyznamnou roli také na konci jejich zivota. Vzhledem k tomu, Ze
jednotlivec nevi, jak dlouho pfesn€ bude zit, je pro néj obtizné odhadnout, jak nejlépe
spotiebovat sviij majetek po odchodu do dichodu. Lidé v dichodu navic mohou usetfit
vice, nez se predpokladalo, jelikoz si preji Cast svého majetku zanechat budoucim
potomkim. Modiglianiho hypotéza zivotniho cyklu se v poslednich desetiletich dosti
vyvinula od doby, kdy byla vytvofena. Navzdory vSem riiznym pochybam o této teorii je

do dnes klicovou soucasti moderni ekonomické teorie. (Sablik, 2016)
2.2.3. James Stemble Duesenberry a hypotéza relativniho pfijmu

Duesenberry (1951) vysvétluje, ze jsou dva zakladni predpoklady teorie agregatni
poptavky neplatné. Prvnim neplatnym piedpokladem je dle Duesenberryho to, ze je
spotiebni chovani jednotlivce nezavislé na spotfebnim chovani ostatnich. Druhym
neplatnym predpokladem je, ze spotiebni vztahy jsou reverzibilni v€as. Odmitnutim
druhého predpokladu mini to, ze ceny a ptijmy, které byly doposud povazovany za jediné
vnéjsi udaje, které maji vliv na spotebni chovani spotiebitele, nejsou konstantni ve svém
vlivu na spotiebitele. Jinymi slovy, jestlize by se mély po ur¢itém Case objevit stejné ceny
a ptijmy, historicka znalost toho, jak je lidé spotfebovali, nam netfekne, jak je spottebuji
lidé tentokrat. JeSté jednoduSeji feCeno, seznam faktord, které ovliviiuji chovani

spotiebitele, neni kompletni, jestlize obsahuje pouze ceny a piijmy.
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Na zakladé téchto myslenek o neplatnosti nékterych predpokladi teorie agregatni
poptavky J. S. Duesenberry formuloval hypotézu relativniho piijmu, podle které je
prumérny sklon ke spotiebé jednotlivce ovlivnén tim, v jaké pozici se nachazi oproti
ostatnim spotiebitelim. Podle n€j maji totiz lidé tendenci ve své spotiebé napodobovat
urovné. Z predchozi teze vyplyva, ze se spotiebitelé budou snazit udrzet dosazenou
uroven spotieby, i pies to, ze jejich dichod z divodu cyklicnosti poklesne. Nez, aby
omezili svou spotiebu, rad€ji budou méne spofit. Podle této hypotézy obecné individualni
subjekty s vys$simi piijmy spofi vice, nebot maji nizsi pramérny sklon ke spotiebé (APC).
Nasledné pii cyklickém poklesu piijmt u téchto spotiebitelt s vysokymi dichody se
zdavodu setrvaCnosti nesnizuje spotfeba stejnou rychlosti jako jejich pfijmy, coz
vysvétluje cyklické zmény v mife uspor. (Fiftova, 2014)! Duesenberryho teorie
relativniho pfijmu byla brzy ,nahrazena” Je obdivuhodné, ze Duesenberry hypotézu
relativniho dichodu predstavil v disertacni praci (1949) snazvem ,, Prijem, iispory

¢

a teorie spotrebitelského chovdni.

McCormick (2018) ve svém clanku s ndzvem ,,James Duesenberry jakozZto praktik
behaviordlni ekonomie “ piSe také o teorii relativniho pfijmu a dodava, ze lidé maji obavy
z postaveni ve vztahu k ostatnim. Déle piSe, ze z toho, co tvrdi Duesenberry plynou dva
zakladni body. (1) Nase hodnoceni konkrétnich statkt je Casto kulturné podminéno.
(2) Co a kolik konzumujeme, ukazuje, kde stojime ve spoleCenské hierarchii.
Duesenberry (1951) poznamenava, ze mnoho riznych statkii mize slouzit stejnému uziti.
Jestlize bychom chtéli nékam cestovat, mame moznost jit bud'to pésky, jet autobusem,
nebo si vzit tfeba taxi. Pokud mame hlad, muzeme snist napfiklad nudle ramen ¢i kaviar.
I pres to, nejsou tyto statky ekvivalentni. Nékteré jsou vSeobecné povazovany za lepsi
nez ty ostatni. Nékdy je toto oznaCeni podlozeno technickymi vlastnostmi. Pocitac
s textovym editorem? je samozi'ejmé lepsi nez manualni psaci stroj. V ostatnich piipadech
je vSak tzv. ,lepsi“ definovano Cisté kulturou. Vétsina Americana nevidi jako problém

snist hovézi nebo vepfové maso, nicméné v jinych kulturach je takovéto jidlo tabu.

Setfeni v analytické Casti prace.
2 Tento piiklad je na dne$ni pomé&ry zastaraly, nicméné pro pochopeni mySlenky je stale dostacujici.
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2.3. Sporeni vs Investovani

Smrcka (2010) pise: ,,Samo odlozZeni penéz mimo spotiebu je jesté ke viemu jenom bod
A — kdyz uz budeme pracovat s prebytky, prichdzi druhy problém, totiz do ceho kdy a s ¢i
pomoci investovat. “ Divodi pro¢ povazovat pouhé odkladani penéz lidové tzv. , pod
polstar za nedostacujici je hned nékolik. V dalsi Casti této prace si problematiku spofeni

vs investovani rozebereme podrobnéji.
2.3.1. Sporeni

Janda (2012) definuje spoteni jako , pravidelné odkladani penéz, u kterého je predem
zndma urokovd sazba za casovou jednotku. Jde o nizkorizikovy zpiisob, jak uchovat
hodnotu penéz a ochrdnit je alespon pred inflaci . Tato definice vystihuje nejvétsi rozdil
mezi investovanim a spofenim, tim je riziko. U spofeni si odkladame penize bez rizika
a za predem stanoveny urok, kdezto u investic nevime pfedem k jakému zhodnoceni ¢i
v hor§im ptipadé znehodnoceni nasich penéz dojde. V dobé psani této prace vSak posledni
cast definice neplati, nebot’ v dneSni dob€ je mira inflace tak velka, ze pouhé spotfeni
v soucasné dobé penize pied inflaci neochrani. Spofit lze prostfednictvim spoficich
produktt, které nabizi banky, stavebni spofitelny, druzstevni zalozny ¢i investicni
spolecnosti. Existuje opravdu cela plejada finan¢nich produkti. My si v této kapitole
predstavime financni produkty, které jsou ke spofeni urCeny. Jsou jimi spofici GCty,
terminované vklady, vkladni knizky, stavebni spofeni, hypotecni zastavni listy ¢i
napfiklad penzijni pfipojisténi. Existuji 1 dalsi spofici produkty, které jsou vSak vétSinou
riznymi kombinacemi predeslych.

Sporici ucty

Prvnim zminénym a bezpochyby nejznadméjsim financnim produktem jsou spofici ucty.
Spofici UCty nabizeji téméf vSechny banky a druzstevni zalozny. Pojem druzstevni
zalozny nemusi byt vSem povédomy, proto si ho zde v kratkosti vysvétleme. Ackoliv
nabizeji velmi podobné sluzby jako banky, bankami nejsou. Druzstevni zalozny jsou
neziskové podnikatelské subjekty, které stejné jako banky piijimaji vklady a poskytuji
uvéry. Oproti bankam vsak tyto sluzby poskytuji pouze svym ¢lentim, nikoliv vefejnosti.

(“What is a credit union?”, n. d.)

Vyznamem sporficiho Gctu je v ukladani , kratkych® penéz, tj. vkladi nepievysujici délku
12 mésict. Spofici ity nejsou tim nejvhodnéjsim produktem, jestlize si chce nékdo ulozit

své penize na dobu delsi nez tuto. Hlavnim omezenim je zde urokova sazba, ta je zde
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niz§i nez napf. u terminovanych vklada. Spofici Ucty slouzi k tomu, aby lidé méli
dostatecné velkou finanéni rezervu stale k dispozici. Pokud si klient pieje pfevod svych
penéz, po zadani piikazu k pfevodu by mél mit své penize na osobnim uctu do dvou
pracovnich dna. Je dulezité vzit v potaz, Ze sporici ucty nejsou na rozdil od osobnich ucta
a penzijniho pfipojisténi homogennim finan¢nim produktem. Chybi zde jasna definice,
ktera by presné urcila, zda jde o spofici tcet nebo o jiny, podobny, ktery si na spofici ucet
pouze hraje. Sporici ¢ty doprovazi nékolik omezeni. Ackoliv maji v nazvu slovo ,,ucet",
bankovni operace lze provadét jen ve spojeni s osobnim uctem, navic k nim za bézné
situace neziskate debetni kartu. Ve spojeni se spoficimi ucty existuje funkce
,,auto-sweep“, kterou uplné kazdy nezna. Je mozné, ze tuto funkci nékteti z ¢tenait znaji
jako ,autopilot“. Jednou =z prvnich bank, jez tuto funkci umoznovala, byla
Ceskoslovenska obchodni banka. Jde o jakysi limit, ktery si nastavi klient na osobnim
uctu. Pokud je tento limit prekrocen, banka automaticky odesle penize z bézného uctu na
ucet sporici. Klient tak ma k dispozici potfebné mnozstvi penéz a ,,nepotiebné™ penize

vyuzije ke spoteni. (Janda, 2011)

Klicovym faktorem pii volbé, u které banky si klient spofici et zalozi, je irokova sazba.
Kromé samotné hodnoty, vyjadfené pomoci zapisu x % p. a. (per annum = za rok), je
dulezité podivat se na Cetnost pripisovani uroku k jistiné. VéEtSinou tato Cetnost byva na
mesicni bazi, najdou se vSak i spofici ucty, kde se uroky pfipisuji Ctvrtletné. V nizkych
castkach to zas tak velky rozdil nevytvorti, nicméné je to dalsi indikator, podle kterého je
dobré se fidit. Pojem ,,pdsmové uroceni” je poslednim pojmem, ktery si v této praci
v souvislosti se spoficimi ucty definujeme. Tento pojem byl pivodné masove rozsifen ve
spojitosti s terminovanymi vklady. Od slova , pasmové™ je uroCeni rozdéleno dle vyse
vkladu do nékolika pasem. Pocet pasem se li§i produkt od produktu. Navic se dale déli
na vzestupné a sestupné pasmové uroceni, nicméné lze konstatovat, ze to neni nijak
slozité. Kazdé z pasem uroci vklad jinou urokovou sazbou, pokud mluvime o vzestupném
pasmovém uroceni, tak plati, ze se zvySujicim se vkladem roste i irokova sazba. Sestupné
pasmové uroCeni je pravym opakem, zde srostoucim vkladem trokova sazba klesa.

(Janda, 2011)
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Terminované vklady

Sevéik (2005) pise, ze terminované vklady jsou vklady, u kterych je Gasové omezeno
disponovani s vlozenymi prostiedky klienta. Terminované vklady lze delit na dvé
zakladni formy. Prvni formou je terminovany vklad s vypovédni lhitou (roky, mésice,
dny), druhou je terminovany vklad s pevnym terminem. (Malek et al., 2010) Terminované
vklady jsou urCené pro dlouhodobéjsi spotreni. Oproti investicim, kde jednoduse o své
finan¢ni prostiedky muze clovék vcelku jednoduSe piijit, penize na terminovanych
vkladech jsou ze zakona pojistény. Dulezité je zde zminit, Ze neplati predpoklad, Ze by
terminované vklady meély mit vy§si vynos nez spotici uCty. Terminované vklady byly
hlavnim spoficim produktem pfed masivnim roz§ifenim spoficich uUc¢ti. Nebyly
dostatecné atraktivni z hlediska klientské piivéetivosti, a tak po masivnim rozsifeni
spoticich uctu sesly z mysli mnoha klientd. U terminovanych vklada je nutnost sjednat si
vysi vkladu, dobu splatnosti (respektive vypovédni lhitu) a také urokovou sazbu.
Maximalni doba, ktera se pouziva u terminovanych vkladu, je pét let. Lze ziskat své
finan¢ni prostredky 1 diive, klient je vSak v takovém piipad¢ sankciovan. Toto je zaroveni
jedna z velkych nevyhod terminovanych vkladl, nicméné na trhu existuji i takové vklady,
které umoznuji predCasné vybéry bez sankci. Zalezi tak v kone¢ném dusledku na
klientovi, zda zvoli z tohoto divodu terminovany vklad bez vypovédni lhity, ktery bude

mit nizsi vynos, ¢i dokonce spofici ucet. (Janda, 2011)
Stavebni sporeni

Definici stavebniho spofeni lze nalézt na webovych strankdch Asociace ceskych
stavebnich spofitelen. ,, Stavebni sporeni nebo téz stavebko je ucelovy druh sporent, pri
kterém vkladatel dlouhodobé uklada prostredky u specializované banky. V pribéhu
sporeni miize Cerpat statni podporu a pri splnéni dalSich podminek ziskdava ndrok na uvér
ze stavebniho sporeni, pFipadné preklenovaci ivér. “ (ACSS, 2023) Ugastnikem tohoto
typu spofeni muze byt jak fyzicka, tak i pravnicka osoba, nicméné pouze fyzické osoby
maji za urcitych podminek narok na statni podporu. Kazda fyzicka osoba ma moznost
uzavtit vice smluv stavebniho spofeni, statni podpora ji vSak bude vyplacena pouze na
jednu z téchto smluv, je totiz vazana na rodné Cislo. (Janda, 2011) Asociace Ceskych

stavebnich spofitelen (2023) zminuje tfi podminky pro statni podporu:

e obcan Ceské republiky,
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e obcan Evropské unie, kterému bylo vydano povoleni k pobytu na uzemi Ceské

republiky a piid&leno rodné &islo piislugnym organem Ceské republiky,

e fyzicka osoba s trvalym pobytem na uzemi Ceské republiky a rodnym ¢&islem

piidélenym piislugnym organem Ceské republiky.

Jestlize ma ucastnik stavebniho sporeni splnéné tyto podminky, ma tak pravo na statni
piispévek v maximalni vysi 2 000 K¢ za rok. Aby uc€astnikovi vznikl narok na vyplaceni
statni podpory, nesmi 6 let nakladat s vkladem. Jiz zminénych 2 000 K¢ vychazi
z pravidla, ze statni podpora €ini 10 % z uspotené Castky v piisluSném kalendainim roce,
maximalni ¢astka je v§ak 20 000 K¢, a tedy 2 000 K¢ statni podpory. Koncept stavebniho
spofeni je zalozen na tvorbé spole¢nych zdroju klienty. Tyto zdroje je pak mozné pouzit
k poskytovani urokové zvyhodnénych uvéru apod. Aby klient mohl ziskat, uvér musi
vedle ostatnich stanovenych podminek spofit alesponi 24 meésicd. Hlavni vyhodou
stavebniho spofeni je vedle statni podpory také jeho vysoka bezpecnost. Stavebni spofeni
je velice omezené zakonem, mohou ho provozovat pouze specializované banky. (ACSS,
2023) Pti sjednani stavebniho spofeni je nutné urcit cilovou ¢astku, od které se nasledné
odviji poplatek, ten je bézné ve vysi 1 % z cilové Castky. Nejvetsi nevyhodou stavebniho
spofeni je jiz zminéna Sestileta vazaci lhata, po kterou nelze s vkladem manipulovat.
(Janda, 2011)

Penzijni pripojisténi (Dopliikové penzijni sporeni)

Penzijni pfipojisténi je v Ceské republice jednim z nejrozsifengjsich finanénich produktd.
Obdobn¢ jako stavebni spofeni je tomu i diky statni podpotre, ktera je u penzijniho
pfipojisténi doplnéna jesté o piispévek zaméstnavatele a dale také o moznost dafiové
ulevy. Od roku 1994 do roku 2013 bylo mozné sjednat tzv. penzijni piipojisténi, kde
figurovaly transformované fondy. Ty byly v roce 2013 nahrazeny ucastnickymi fondy,
které funguji podobné jako podilové fondy. Tyto fondy jsou spravovany penzijnimi
spoleCnostmi, které maji povinnost zalozit konzervativni ucastnicky fondy. Dale pocet
fondi jiz neni omezen, nicméné kazdy z téchto fondi ma jinou investicni strategii, ktera
musi byt schvalena u Ceské narodni banky. (Finex, 2021)

Doplitkové penzijni spofeni neni vékem omezeno, zalozit ho tak mohou svym nezletilym
détem jejich rodice. V penzijnim spoteni je mozné ziskat jesSte vétsi statni prispévek nez
u stavebniho spofeni. Konkrétné je maximalni hodnota ro¢niho pfispévku od statu

2 760 K¢. To odpovida prispévku 230 K&/mésic. Aby tcastnik dopliikového penzijniho
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sporeni doséahl na tento ptispévek, musi vySe jeho piispévku byt alespori 1 000 K¢&/mésic.
Konkrétni metodika statniho piispévku v tomto spoficim produktu funguje tak, ze
minimalni vySe statniho prispévku je 90 K¢/mésic, a pro jeho ziskani je nutné prispivat
mesicne alesponi 300 K¢&. Cokoliv pak ucastnik spoii nad téchto 300 K¢ se pficitd do
statniho pfispévku s koeficientem 0,2. Jinymi slovy, jestlize klient penzijni spolecnosti
spofi 500 K¢/mésic, tak obdrzi od statu 90 K¢ za prvnich 300 K¢ a za zbylé dvé stovky
obdrzi 40 K¢ (200 * 0,2). V tomto piipadé by jeho mési¢ni statni piispévek ¢inil 130 K¢.
Dalsi vyhodou tohoto typu spofeni jsou jiz zminéné dafiové ulevy, Ucastnik ma pravo
uplatnit jako odpocet od zakladu dané Castku, ktera presahne 12 000 K¢ za rok. Roc¢né si
tak tiCastnik muze odecist az 24 000 K¢. Pro priklad nejvyssi mozné danové ulevy si lze
predstavit ucastnika dopliikového penzijniho piipojisténi, ktery si mésicné spoti 3 000
K¢&. Rocné tak naspoti 36 00 K¢&, nacez prvnich 12 000 K¢ si odecist nelze. Zbylych
24 000 K¢ ano, a tak na dani z pfijmu (15 %) usetii 3 600 K¢. (APS, 2023)

Investi¢ni Zivotni pojisténi

V zivotnim poji§téni ma klient pojistovny moznost pojisténi proti tzv. rizikiim, mezi které
patii naptiklad pracovni neschopnost, denni odSkodné, trvalé nasledky, invalidita apod.
Druhou casti zivotniho poji§téni je tzv. investicni slozka, kde ma klient moznost
zhodnocovat své prostiedky. Soucasti investicniho pojisténi je riziko pro pfipad smrti
a doziti, které musi smlouva obsahovat a nelze ji bez tohoto rizika sjednat. Klient v této
smlouvé investuje do podilovych fonda a prebira tak riziko na svou stranu, ma totiz

moznost zvolit si svou investi¢ni strategii, od které se pak také odviji oCekavané

zhodnoceni. (CAP, 2023)

Schéma 1: Rozdéleni platby pojistného v Zivotnim pojisténi

Naklady na kryti pojistné ochrany
a poplatky

Zaplacené pojistné

Investice

Zdroj: CAP, 2023
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Schéma ¢. 1 vySe vyobrazuje rozdéleni zaplaceného pojistného. Jestlize ma klient
pojistovny ve smlouve pouze povinné riziko pro pfipad smrti a doziti, tak se odecte tato
Castka, zbytek jde do investi¢ni slozky. Je vSak mozné mit soucasti pojistné smlouvy
i dalsi rizika, v tom piipade se pak zaplati ty, a zbytek jde opét do investicni slozky.
Hlavnim rozdilem je to, ze slozka pojistné ochrany se nezhodnocuje, kdezto investicni
slozka ano. Mezi vyhody investovani skrz zivotni poji§téni patifi mimo jiné pravé
rozSifeni pojistné ochrany. Dale také danova uznatelnost zaplaceného pojistného ¢i
moznost ménit investi¢ni strategii béhem trvani pojisténi. Na druhou stranu nemusi byt
vySe zhodnoceni garantovana. Dalsi nevyhodou je, ze pii pred¢asném zruSeni smlouvy
muze byt klientovi vyplaceno méné€, nez je hodnota jeho individualniho Gctu. Klient
pojistovny ma moznost zmeénit alokaéni pomér svych financnich prostfedkt, mezi

jednotlivé fondy, dle jeho soutasnych potieb. (CAP, 2023)
2.3.2. Investovani
Historie Investic

., Ve financich plati, Ze prakticky vSechno se uz nékdy v historii stalo. Velmi mdlo jevii je
skutecné novych. “ Takto odpovida Kohout (2018) na otazku, pro¢ by nas mélo zajimat
néco, co bylo v minulém, potazmo prfedminulém stoleti a dnes jiz davno neni pravda.
Zmény dani, nastup novych technologii, liberalizace, znarodiiovani, privatizace apod., to
vSe uz tu nékolikrat bylo. Velmi stézejni je uvédomit si, ze finance nejsou nuklearni
fyzikou ¢i biotechnologie, kde se neustale vyvoj posouva a prichazeji nové objevy. Ve
financich vétSinu Casu staci sahnout do pomysiné piihradky se spravnym letopoctem
a hned najdeme v historii obdobu dé&u, probihajicich pravé ted kolem nas. Znalost
historie je velmi dulezita, pomtze nam pochopit nejen to, jak se svét dostal do dnesni
podoby, ale také to, co maze prinést budoucnost. Jak pisSe Kohout (2018), ,, Historie md

tendenci se opakovat, byt nikdy ne doslova. “ (Kohout, 2018)

Vysvétleni, pro¢ ma historie tendenci se opakovat, je vcelku prosté. Mohou pfichazet
nové technologie 1 nové ideologie, ale finan¢ni trhy odrazeji lidskou podstatu a ta je
neménna. Napiiklad krize z roku 2008 mohla nékterym pozorovatelim pfipadat jako néco
nebyvalého, avSak pro znalejsi jedince, ktefi maji povédomi o udalostech zlet 1931
a 1874, to nebylo ni¢im neznamym. Podobnych analogii je opravdu spoustu, nicméné

pokazdé se rozhodujici autority ve svych reakcich minimalné alesponi ¢astecné poucili
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z historie. To je v kazdém pripadé potésujici skuteCnosti a zaroven predevsim dikazem

toho, ze studium finan¢ni historie ma smysl. (Kohout, 2018)

Dluhopisy

o, e

skrze emisi dluhopisti s pevnym kuponem financovaly vlady mnoha zemi tehdejsi valky.
V dnesni dobé je vyuzivaji k financovani statnich vydaju. Zasadni rozdil mezi dluhopisy
a uveéry je ten, ze dluhopisy lze obchodovat na sekundarnim trhu. Rejnus (2016) definuje
dluhopisy takto: ,,Jedna se o cenné papiry dokladajici zapiijceni penéznich prostiedkii
investorem, ktery jejich zakoupenim ziskd prdvo na predem stanoveny urok, jakoz i na
navrdceni zapiijcené cdstky (jistiny) za predem stanovenych podminek . Rejnus (2014)
zminuje, ze zakladni rozdé€leni dluhopist 1ze provést na zakladé doby splatnosti. Prvni
skupinou jsou kratkodobé dluhopisy penézniho trhu, které maji délku splatnosti zpravidla
do jednoho roku. Mezi nejvyznamnéjsi ztéchto dluhopist patii statni pokladnicni
poukazky, pokladni¢ni poukazky centralni banky, depozitni certifikaty a sménky. Druhou
skupinou dluhopist jsou dlouhodobé dluhopisy, které ve vétsiné zemi byvaji oznacovany
jako obligace. Vzhledem k délce jejich splatnosti se s nimi poji pozadavek investorti na
verejnou obchodovatelnost na burzovnich trzich. Zpasobt, jak délit obligace je spousta,
proto je tato prace zmifiuje velice zkracené a blizs§i popis nechava odborné literature.
Prvnim rozdélenim je clenéni obligaci z hlediska ohraniCenosti jejich Zzivotnosti,
respektive délky splatnosti, coz lez povazovat za jedno z nejvyznamnéjSich kritérii
systematizace obligaci. Existuji tedy obligace neohraniené (vécné), které nemaji
v emisnich podminkach ur€en termin splatnosti. Je zapottebi podotknout, ze nejsou pfili§
typické a vyskytuji se spiSe vyjimecné. Druhou skupinou jsou obligace s terminem
splatnosti. Do této skupiny lze zafadit vétSinu vesSkerych obligaci, jez se vyskytuji na
svétovém trhu dluhopist. Tento typ obligaci l1ze dale Clenit na kratkodobé, stfednédobé
a dlouhodobé. Kratkodobé obligace jsou zpravidla emitovany na dobu od jednoho roku
az do péti let. Je nutné upozornit, ze kratkodoba obligace neni to samé jako kratkodoby
dluhopis penézniho trhu. Stfednédobé obligace maji ve vétsiné zemi splatnost od péti do
deseti let a dlouhodobé obligace maji dobu splatnosti delsi nez deset let. Zde neni pevné
dana horni hranice, nebyvaji vSak az na vyjimky emitovany na dobu delsi nez 30 let.
Napriklad ve Francii v roce 2005 byly emitovany statni obligace s dobou splatnosti

padesat let. (Rejnus, 2014)
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Dal$im velmi podstatnym zpusobem, kterym lze Clenit obligace, je podle vynosu
plynoucich z jejich drzby. Prvnim typem jsou tzv. kuponové obligace, které jsou vibec
nejCastéji emitovanym a nejrozsirenéj§im typem obligaci. Tento typ obligaci poskytuje
pravo svému drziteli uplatnit narok na proplaceni béznych vynosa. Samotné kuponové
obligace 1ze dale d€lit na obrovsky pocet poddruht, dle typu jejich konstrukce. Vzhledem
k jejich poctu tato prace zmifiuje pouze nekteré. Prvnim druhem kuponové obligace je
obligace s fixni urokovou sazbou, které jsou po celou dobu zivotnosti uro¢eny neménnou
konstantni rokovou sazbou, jez byla pfedem stanovena v emisnich podminkach. Je to
vubec nejrozsifené€jsi druh kuponovych obligaci. Obligace s variabilni trokovou sazbou
je druhym typem, pficemz zde je vySe kuponovych plateb vazana na tzv. referencni
urokovou sazbu. Ta je opét predem urcena a jeji vysi se pfizpusobuje kuponova platba.
Rejnus ve své knize zmitiuje dalsich dvanact typa kuponovych plateb, jejich definice vSak
pro tuto praci neni potfeba. Vedle kuponovych obligaci existuji tzv. Bezkuponové
(diskontované) obligace. Tento druh obligaci je emitovan s tzv. diskontem. Diskontované
obligace jsou na prodavany na primarnim trhu za cenu niz§i, nez je jejich nominalni
hodnota (jistina). Pravé tento cenovy rozdil je oznaCovan jako , diskont a nahrazuje

kuponové platby.
Akcie

Dédi¢ (1994) definuje akcie takto: , Akcie je cennym papirem, vydanym akciovou
spolecnosti, s nimz jsou spojena prdva jejiho majitele jako spolecnika stanovend

zdkonem. “ Pokracuje dale vyc¢tenim téchto prav:

1. ,,pravo podilet se podle zdkona a stanov na Fizeni akciové spolecnosti, *
2. ,,pravo na podil na zisku (tzv. dividendu) za podminek stanovenych zdkonem
a stanovami spolecnosti,

3. ,,prdvo na podil na likvidacnim ziistatku pri zaniku spolecnosti.

Tato prava lze dale Clenit na prava spolecCenstevni (1. a 2.) a prava majetkova (3.). Prava
spoleCenstevni nezanikaji uplynutim ¢asu a nepromlcuji se, oproti tomu prava majetkova
se proml¢uji na zakladé obecnych promlcecich 1hit, jeZ jsou upraveny v obchodnim
zakoniku. Prvnim zminénym pravem je pravo akcionafe podilet se na fizeni spole¢nosti.
Toto pravo je primarnim pravem akcionare. Zakon zde stanovi pouze zakladni pravidla
ajejich daldi konkretizaci ponechava stanovam. Obsahem tohoto prava je piedev§im

opravnéni akcionafe Ucastnit se valné hromady, kde ma moznost hlasovat, pozadovat
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vysvétleni a také uplatiiovat navrhy. Je vhodné podotknout, ze nékteré casti tohoto prava
jsou omezeny a mohou byt uplatnény pouze majiteli akcii, jejichz jmenovita hodnota
predstavuje alesponi desetinu zakladniho jméni. Jinymi slovy akcionafi, jejichz podil na
spolecnosti dosahuje 10 %. Jednim z téchto omezenych prav je napiiklad pravo pozadat
predstavenstvo o svolani valného hromady, kde pozaduji projednani zalezitosti, které
sami navrhli. Druhym pravem akcionait je pravo na podil na zisku, tedy tzv. dividendu.
Jedna se o tu Cast zisku, jez byla valnou hromadou uréena k rozdéleni. Vyse tohoto zisku,
ktera pripadd na jednoho akcionafe, zavisi na poméru jmenovité hodnoty jeho akcii.
Tretim zakladnim pravem akcionare je podil na likvidaénim zlstatku. Toto pravidlo
vyplyva ptimo ze zakona, pfiCemz se likvidacni zistatek dé€li mezi akcionare opét
v poméru jmenovitych hodnot jejich akcii. Je v§ak mozné ve stanovach urcit jiny zptsob

rozdéleni. (Dédic, 1994)

Podobné jako u dluhopist, respektive obligaci 1ze akcie délit mnoha zplisoby. Ve vsech
zemich vSak byvaji rozliSovany akcie kmenové a prioritni. S kmenovymi akciemi byvaji
spojovana pouze tii zakladni pravidla, jez byla popsana v predchozim odstavci (tzv.
standardni prava). Naopak vlastnici kmenovych akcii se vystavuji fadé rizik, nebot zisky
podniki nejsou jisté, mohou poklesnout, nebo v hor§im piipadé mize spolecnost
zbankrotovat. V takovém piipadé musi nejprve spolecnost z dostupnych aktiv zaplatit své
dluhy (vCetné dluhopist), pokud poté nékteré financni prostfedky zlstanou, tak jej
vétsinou obdrzi vlastnici prioritnich akcii. Co se tyCe dalSiho déleni kmenovych akcii,
opét velice zalezi na kritériich, ktera v ramci systemizace pouzijeme. Jednim ze zpusobu
je ¢lenéni kmenovych akcii z hlediska s nimi spojenymi hlasovacimi pravy. Na svétovém
akciovém trhu vedle , standardniho“ hlasovaciho prava existuje jesté , potlaCené”
a ,,zesilené“. Tento typ kmenovych akcii se pak nazyva akciemi tfidy ,,A* a tridy ,,B“.
Hlavnim divodem pro emitovani kmenovych akcii tfidy ,,B“ je posileni kapitalu pomoci
externich investoru, avSak pfi zachovani dosavadnich hlasovacich prav. (Rejnus, 2014)

PP

zakladni, respektive standardni vlastnosti kmenovych akcii s vlastnostmi obligaci.
Vyznamem pro jejich emitovani je zvySeni kapitalu akciové spole€nosti, pfi zachovani
stavajictho poméru hlasovacich prav. Vétsinou se tedy jednd o akcie bez hlasovacich
prav, nicméné i tak tento typ akcii poskytuje svym vlastnikim urcité vyhody. Mezi tyto
vyhody patii napt. predem urCené dividendy, nebo pfednostni pravo na podil na

likvidaénim zustatku, pokud dojde k likvidaci spole¢nosti. Veskeré emitovani prioritnich
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akcii musi byt v souladu se zakony pfislu§nych zemi. Plati vSeobecna zasada, ktera tika,
ze prioritni akcie nesmi prekroCit maximalni stanoveny podil na zakladnim kapitalu.
Prvni zminéné vyhoda prioritni akcie, kterou je pravo na predem urcené dividendy dale
rozliSuje prioritni akcie sfixni dividendovou sazbou a prioritni akcie s variabilni
dividendovou sazbou, kterd je odvozena od nékteré z kliCovych trznich referencnich
sazeb. To z nich déla substitut kratkodobych dluhopist. Na zavér je vhodné zde zminit
dva pojmy. Prvnim z nich jsou kmenové listy, ty jsou obdobou akcii, jsou vSak emitovany
spole¢nostmi s ru¢enim omezenym. Druhym pojmem jsou tzv. zatimni listy, které
predstavuji doposud nesplacené akcie. Zatimni listy obdrzi ti upisovatelé, ktefi doposud

nesplatili cely emisni kurz upsanych akcii. (Rejnus, 2014)
Derivaty

Pro pochopeni dalsiho tématu je nejprve potfeba znat rozdil mezi promptnimi
(spotovymi) obchody a terminovymi obchody. Mezi témito pojmy existuje velmi uzky
vztah, coz je zpusobeno predev§im tim, ze na obou trzich se vlastné obchoduji stejna
aktiva, pouze za odlisSnych podminek. Z tohoto vyplyva, ze vyvoje trznich cen na
promptnich a terminovych trzich jsou vzajemné ovlivnény. Zajmem kupujiciho
i prodavajiciho pfi uzavirani promptnich obchoda byva tyto ochody nejen uzaviit, ale
také fyzicky uskutecnit, jinymi slovy vyporadat. Z tohoto diivodu l1ze o téchto kontraktech
fict, ze jejich vyporadani nasleduje velmi kratce po uzavieni obchodu. Tyto kratké
terminy vyporadani maji za dusledek velice omezené moznosti piipadnych uprav ¢i
prevadéni prav na jiné osoby. Oproti tomu terminové kontrakty lze povazovat za takové
obchody, u kterych existuje daleko delsi Casova prodleva mezi uzavienim kontraktu
ajeho vyporadanim. Pravé tato Casova prodleva umoziuje dal$i manipulaci, jsou-li
prevoditelné, 1ze s nimi 1 obchodovat. Tyto terminové (derivatové) kontrakty nejsou na
rozdil od ,klasickych® cennych papiri emitovany a nasledné uvedeny na primarni trh.
Jsou uzavirany vétSinou smluvné, existuji vSak tzv. terminové burzy, kde tyto kontrakty

vznikaji ,,oteviranim pozic“. (Rejnus, 2014)

Jilek (1997) vysvétluje, Ze rostouci zajem o finan¢ni derivaty je zpusoben zvySenim
zajmu o zajisténi (hedging) a spekulaci s nastroji trzniho rizika. Tim, ze byva investicni
riziko spojeno s vyvojem trznich cen, musi byt nastroje slouzici k jeho fizeni smétovany
do budoucna, a musi tak mit charakter terminovych kontraktl. Vyznamem hedgingu je
moznost zafixovat ceny ke sjednanému budoucimu terminu. Prvnim druhem hedgingu,

ktery je v praxi rozliSovan, je tzv. dokonaly hedging, ktery umoziuje dosahnout uplného

30



zajisténi. Druhym je pak tzv. nedokonaly, jenz slouzi k casteCnému zajisténi. Jak jiz bylo
avizovano, tak vedle hedgingu existuje druhy zpisobem wuziti terminovych
kontraktt - spekulace. Ta je specificka tim, ze u vétSiny derivatovych kontraktt dochazi
k tzv. ,,pakovému efektu®, jez umoziiuje dosahovat mimotadnych zisku, avsak za velmi

vysokého rizika.

Schéma 2: Clenéni terminovych kontrakt(i podle jejich zdkladni viastnosti a obchodovatelnosti

Terminové obchody

4/\

Neodvolatelné /tzv. pevné/ Podminéné
Terminové obchody terminové obchody
Terminové SWADOVE
kontrakty typu P Op¢ni kontrakty
v kontrakty
futures a forward

P AN \¥ | \\

Kontrakty Kontrakty
typu typu Swapy
Hfutures* Hforward® Opce Opce
/BURZOVNI/ /SMLUVNI/ /SMLUVNI/ /SMLUVNI/ /SMLUVNI/

Zdroj: Finan¢ni trhy, Rejnus (2014)

Obdobné jako u predchozich pojmi, i u terminovych (derivatovych) instrumentd, existuje
mnoho zptusobu ¢lenéni. Na schématu ¢. 2 vySe lze sledovat rozdé€leni podle vlastnosti
a obchodovatelnosti terminovych kontrakti. Nejprve jsou tyto kontrakty rozdéleny na
pevné (nevypoveéditelné) a na podminéné. Vezme-li se zaroveni v ivahu obchodovatelnost
na burze, pak je pravé schéma €. 1 reprezentaci tohoto Clenéni. Toto jsou pochopitelné
pouze zakladni druhy terminovych (derivatovych) kontrakti. Nékteré z nich jsou v této
praci rozebrany, pro tuto praci je dostacujici pouze zakladni rozdéleni. Druhé rozdélent,
které tato prace zminuje je Clenni na zakladé podkladovych aktiv. Existuje mnoho druha
podkladovych aktiv, v praxi jsou nejcastéji pouzivanymi finanéni a realna podkladova
aktiva. Opét je v kontextu schématu €. 3 nutné zminit, ze v praxi samoziejme existuje
mnoho dalSich riznych druhi. Varietu podkladovych aktiv 1ze povazovat témér za

neomezenou.
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Schéma 3: Nejvyznamneéjsi druhy podkladovych aktiv terminovych instrumentd

Zakladni druhy
podkladovych aktiv
terminovych (derivatovych)
instrumentu

—

Financni pf)dkladova Realna podkladova aktiva
aktiva
Jednoducha aktiva Jednoducha aktiva
e Akcie e Komodity
e Dluhopisy e Nemovitosti
e (Cizi mény e Movité véci
e Drahé kovy e aj.
* aj.
Souhrnna aktiva Souhrnna aktiva
e Burzovni indexy e Burzovni indexy
o Kose aktiv o KoSe aktiv

Zdroj: Finan¢éni trhy, Rejnus (2014)

Terminové kontrakty typu forward a futures jsou tzv. pevnymi terminovanymi obchody,
viz schéma ¢. 2. Rejnu§ (2014) je definuje takto: ,, Terminové kontrakty typu forward
a futures je mozno charakterizovat jako zdavazné kontrakty, v nichz se dohodnou (urci)
vSechny ndleZitosti, avsak fyzicky obchod probéhne (bude vypordddn) az v budoucnosti. *
Jinymi slovy uzamykaji podminky, k samotné smeéné v§ak ma dojit az pozdé&ji. Jak lze
sledovat na schématu €. 1, rozdil mezi témito kontrakty je ten, ze kontrakty typu forward
jsou smluvnimi terminovanymi kontrakty, oproti tomu kontrakty typu futures jsou
burzovnimi kontrakty. Cilem teoretické Casti této prace neni definovat a popsat veskeré
druhy derivatovych kontraktt, jsou tak zde vSechny typy zminény pouze ve zkratce. Jak
jiz bylo konstatovano, kontrakty typu forward se uzaviraji smluvné. Mezi vyhody
plynouci ztéto skuteCnosti patii predevSim to, ze mohou byt dohodnuty libovolné
podminky (cena a objem transakce, datum plnéni ¢i zpasob dodani apod.). Jako jednu
z hlavnich nevyhod oproti tomu lze povazovat to, ze nemiiZze byt zruSen ¢i preveden na
jiny subjekt bez vzajemného souhlasu obou smluvnich stran. Na zaklad¢ této vlastnosti,
kdy kontrakty typu forward byvajici neptevoditelné, byvaji vyuzity spiSe k hedgingu,

jelikoz neposkytuji pfili§ prostoru pro spekulaci. Hedging v tomto ptipadé funguje tak, ze
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kupujici daného forwardového kontraktu zaujima tzv. dlouhou pozici (long position),
pomoci ¢ehoz se chrani pred pfipadnym zvySenim cen téhoz aktiva. Na druhé strané se
prodavajici dostava do tzv. kratké pozice, ve které je chranén naopak pred pfipadnym
poklesem cen daného aktiva. Opét, vzhledem ktomu, Ze se forwardové kontrakty
uzaviraji smluvné, tak je 1ze sjednat prakticky na jakykoliv druh podkladového aktiva.

Mezi nejpouzivangjsi druhy forwardovych kontrakti v praxi mimo jiné patii tyto:

e Urokové forwardy,
e Menové forwardy,
e Akciové forwardy,
o Komoditni forwardy,

o Uvérové forwardy. (Rejnus, 2014)

Jilek (1997) vysvétluje, ze futures kontrakty obdobné jako forward kontrakty, predstavu;i
zavazek kupujiciho koupit urcité aktivum k uréitému dni a za pfedem stanovenou cenu.
Dale vysvétluje, ze oproti forward kontraktiim se s futures kontrakty obchoduje pouze na
burzach. Na rozdil od forward kontrakti, kde je mozné ve smlouvé urcit veskeré
podminky kontraktu, zde vSe stanovi burza, na které je dany kontrakt obchodovan. (Jilek,
1997) Nejvyznamngjsi druhy futures kontraktl jsou témeér totozné jako u forward
kontraktl, jenz jsou vyjmenovany nad timto odstavcem. Rejnus (2014) pouze ve vyctu
nahrazuje Uvérové forwardy indexovymi futures. Poslednim druhem pevnych
terminovych obchodu jsou tzv. swapové kontrakty. Rejnus (2014) vysvétluje, ze vychazi
z anglického ,,70 swap®, tedy v prekladu vymeénit si. Nasledné vysvétluje, ze ,, swap je
mozno chdpat jako terminovou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty vzdjemné
zavazuji vymeénit si mezi sebou bud’ dohodnutd predmétnd aktiva, nebo financni toky za
predem (pevné) stanovenych podminek.“ Tim, ze jsou tyto swap kontrakty vétSinou
nestandardizované, obchoduje se snimi pouze smluvné mezi samotnymi ucastniky
daného obchodu. Pfipadné snimi lze obchodovat prostfednictvim tzv. OTC-trhu.
Vzhledem k tomu, ze lze swapy opét systematizovat mnoha zpisoby, je soucasti této

prace schéma €. 4, které toto rozdéleni prehledné vyobrazuje.
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Schéma 4: Zdkladni ¢lenéni swapovych kontrakt( podle nejcastéji se vyskytujicich druhd jejich podkladovych aktiv

Swapy typu Swapy typu Swapy typu
Swapy uroky za pohledavky uroky za indexy
urokové AN dividendy za aktiva
Swapy
Swapy Pohledivek
ménové
Swapové Swapy typu
Swapy kontrakty uroky za akcie
devizové
Standardizované v
swapy Dalsi mozné druhy swapovych kontraktu

Zdroj: Finan¢ni trhy, Rejnus (2014)

Je vhodné zdiraznit, ze vzhledem ke smluvni povaze téchto kontraktl je jejich jedinym
omezenim pfi uzavirani vile zacastnénych stran. To plati pro v§echny smluvni podminky,
nevyjimaje zpusobu jejich plnéni. (Delattre, 2000) V tomto kontextu je zaroven nutné
podotknout, ze vycet swapu ve schématu €. 4 je Cisté orientacni, pfeci jen mohou tyto
kontrakty mit rizné druhy konstrukce a také rizné specifické vlastnosti, ke kterym zde
neni prihlizeno. Prestoze bylo konstatovano, ze valna vétSina swapovych kontraktth ma
formu nestandardizovanou, existuji vSak i standardizované swapové kontrakty. Tyto
swapy nejsou konstrukéné jednotné do takové miry, aby je bylo mozné obchodovat na
burzach, nicméné vykazuji urcité , standardni vlastnosti“. Tyto swapy se staly tzv.
Castecné standardizovanymi a obchoduji s nimi obchodni banky. Zakladnimi typy téchto

swapu jsou:

e Urokové swapy,
e M¢énove swapy,

e Devizové swapy. (Rejnus, 2014)

Poslednim typem terminovych obchodi jsou opcni kontrakty. Jilek (1997) vysvétluje, ze
na rozdil od forward, futures ¢i swap kontraktt, opce dava svému vlastnikovi nikoliv
povinnost, ale pravo k nakupu ¢i prodeji daného aktiva. Konkrétné pravo koupit, jedna-li
se o kupni opci a pravo prodat, jedna-li se o prodejni opci. Tento typ kontraktd se od
pevnych terminovych kontrakti lisi tak, ze jediny drzitel opce ma pravo na jeji realizaci.
S opcemi se obchoduje smluvné, a to cCasto prostfednictvim OTC-trhu a na
specializovanych op¢nich burzach. At uz je opce smluvni ¢i burzovni, obecné plati jisté

postaveni ucastniki téchto obchodt, které je nasledujici. Drzitel opce ziskava pravo
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volby, za coz plati kupni cenu, kterd je nazyvana , opcni prémii“. Ta je pro predstavu
pouze zlomkem trzni ceny podkladového aktiva, které je pfedmétem obchodu. Vyhodou
opcniho prava i pres zaplacenou opéni prémii je ten, ze ma drzitel moznost své pravo
neuplatnit a nechat tak opci propadnout. To je vhodné napt. pfi nepfiznivém vyvoji
trznich cen daného podkladového aktiva. Na druhé strané je v tomto vztahu vypisovatel
opce, ktery op¢ni prémii obdrzi. Ten je vSak povinen na vyzvani drzitele danou opci
prodat, jedna-li se o kupni opci, nebo od né€j opci koupit, v pfipad€ opce prodejni. Z této
definice tak jiz vyplynula definice zakladnich dvou typt opci, kterymi jsou opce kupni
a opce prodejni. Za zminku zde stoji rozdil mezi tzv. Evropskymi opcemi a Americkymi
opcemi. Prvni jmenovany typ lze uplatnit pouze v okamziku expirace opce. Oproti tomu
Americka opce mize byt uplatnéna kdykoliv po dobu zivotnosti opce. Na zavér je vhodné
podotknout, ze tyto nazvy nemaji nic spole¢ného s teritoridlnim rozdelenim, jde zde
pouze o upiesnéni druhu na zakladé€ jejich vlastnosti, obchoduji se vSak celosvétove.

(Rejnus, 2014)
Kolektivni investovani

Liska a Gazda (2004) vysvétluji, ze ,,kolektivni investovani je zaloZeno na myslence
sdruzent financnich prostredku jednotlivych drobnych investorii“. Pro leh¢i pochopeni
kolektivniho investovani ho pfirovnavaji ke spoleéné vystavbé domu. Stavebnici pii
stavbé za uCelem snizeni nakladi také vyuzivaji spolecného postupu a sdruzuji své
piipravené prostiedky. Mezi hlavni motivatory investora v kolektivnim investovani patii
predevs§im dosazeni efektivné€jsi spravy spolecnych prostiedkti, minimalizace rizik,
diverzifikace a ziskani pfistupu na trhy, které jsou za jinych okolnosti vyhrazeny pro jiny
typ investoru. Jako dalsi analogii 1ze uvést pojistovny, kde mnoho ucastnikt vklada
urcitou malou ¢astku, vznikne-li pak jednomu z G¢astnikl pojistna udalost, je nasledné
odskodnén z téchto spolecnych penéz. Obrovskou vyhodou kolektivniho investovani je
to, ze investor nemusi mit viibec zadné znalosti v jednotlivych oborech, nebot’ vlozi své
prostiedky specializované obchodni spolecnosti, ktera ma daleko vétsi kapital a investuje
do akcii riznych obord. Dalsi neméné velkou vyhodou je zpusob, kterym jsou
soustfedéné prostiedky investovany, jelikoz se tak déje na zaklade principu rozptyleni
rizika. To je obecné jeden z nejdulezitéjSich principti investovani, nedafi-li se jedné
oblasti, nema to vliv na dalsi oblast, které se naopak mize mezitim dafit a vyrovnat tak
ztratu. Mimo investini strategii snizuje riziko kolektivniho investovani také fakt, ze

kolektivni investovani podléha specialnimu dozoru a musi tak probihat v mezich zakona
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a na zakladé licencniho povoleni. Ve vyc¢tu vyhod by nemélo chybét to, ze tyto
specializované investicni spolenosti maji na rozdil od individualniho investora veskeré
moderni systémy, a hlavné mizou témer nepretrzité sledovat vykyvy a jiné pohyby na
trzich. Sledovat vyvoj na svétovych financnich trzich samoziejmé muze i individualni
investor, ten vSak ve vétSinu piipadd nema tolik Casu, ktery by tomu mohl vénovat.
Naproti témto zminénym vyhodam existuje samoziejmé i fada nevyhod. Prvnim z nich je
nutnost platit spravni poplatky fondt za spravu kapitalu. Dalsi nevyhodou je ztrata tzv.
investi¢ni volnosti, jelikoz investor nema pfili§ moznost ovlivnit zaméfeni investic.

(Liska & Gazda, 2004)

Existuje nékolik forem kolektivniho investovani, tou zdaleka nejrozsifenéjsi jsou fondy,
které spravuji portfolia aktiv, naCez vystupuji a jednaji jako zprostiedkovatelé. Tyto
specializované instituce déli své portfolio na akcie nebo podily a ty pak nasledné
prodavaji investorim, nacez investuji do finan¢nich produktt. Pfedtim nez vznikne fond,
spoji se skupina investiCnich profesionalt, ktefi nabidnou své schopnosti a sluzby
nabidnout Siroké vefejnosti. Na zakladé toho vznikne investi¢ni spoleCnost, ktera
nasledné odpovida za volbu a také skladbu investi¢niho instrumentu. Vedle fondl existuji
samoziejmeé dalsi zplisoby kolektivniho investovani, jedna se o venture fondy
a investi¢ni kluby. Investicni klub si 1ze pfedstavit jako sdruzeni lidi, ktefi se navzajem
velmi dobfe znaji. Diky tomu, ze se Clenové daného klubu znaji odpada zde jedno
z hlavnich nebezpeci, kterym je zpronevéra majetku. Kazdy z ¢lend ma svéreny urcity
segment, kterému se vénuje. Nakupy a prodeje jsou pak provedeny na zakladé kolektivni
uvahy celého klubu. Venture fondy jevi sty¢né body s podilovymi a investicnimi fondy.
Jsou to rizikové fondy a také fondy rozvojového kapitalu, které jsou prosttedkem pro
financovani zahajeni Cinnosti spoleCnosti, spolu s jejim rozvojem, expanzi ¢i odkupem
celé spolecnosti. Rozvojovy a rizikovy kapital nepredstavuji pouze investici penéz, ale
také Casu a namahy, kterd ma za kol umoznit perspektivnim malym a stfednim
spoleCnostem, rust a stat se velkymi spole¢nostmi v budoucnu. Co se tyCe fondua, tak ty
lze rozdélit na tfi zakladni typy. Oteviené s pravni subjektivitou, kde se stava investor
akcionafem a muze sva prava uplatnit na valné hromade. Oteviené bez pravni
subjektivity, ve kterych je majetek spravovany investi¢nimi spole¢nostmi a jejich majetek
je oddélen od majetku klientd. Tretim druhem je uzavieny fond, kde je omezen pocet

emitovanych cennych papirt. (Liska & Gazda, 2004)
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2.4. Zahranic¢ni podklady pro vlastni analyzu

2.4.1. Vliv pandemie Covid-19 na uspory domacnosti

Tuto potencialni spojitost zkoumalo hned nekolik studii, v této praci je prostor pouze pro
jednu, nicméné pro potiebu této prace je vice nez dostacujici a pfinosna. Tato zahranicni
studie od autortt Maarten a Stylianos (2020), dosla k velice zajimavym zavéram. Prvnim
zavérem byl stejny zavér, ke kterému jsme zde dosli (viz kapitola 4), timto zavérem je
fakt, ze tuspory doméacnosti v eurozoné v prvni poloviné roku 2020 dosahly
bezprecedentni trovné. Dalsi a pro tuto praci daleko vyznamnéjsi zaver se jiz tyka pfimo
spojeni mezi Covidem-19 a usporami domacnosti. Tato studie dosla k zavéru, ze vladni
opatfeni, které byly zavedeny pii pandemie Covid-19 méla za dopad velké omezeni
spotieby béznych polozek ze spotfebniho koSe domacnosti, coz vedlo k nucenym
usporam. Zaroven vsak nahlé propuknuti pandemie Covid-19 zptsobilo prudky narast
rizika nezaméstnanosti, coz vedlo k dobrovolnym, preventivnim usporam. Na zakladé
blizsi analyzy téchto dat dosla studie k zavéru, ze za prudkym narustem miry Uspor
domacnosti stoji prevazné uspory vynucené. Zajimavym zjiS§ténim na zaveér je, ze 1 pres
nashromazdéné uspory domacnosti zastavaji opatrné ohledné svych budoucich vydaju.

(Maarten & Stylianos, 2020)
2.4.2. Vlivy ekonomickych faktortl na miru uspor v zemich Evropy

K velmi zajimavym poznatkiim dosla obsahla zahrani¢ni studie z roku 2012. Tato studie
se zaméfila na analyzu potencialniho vlivu nékolika faktorl na zménu Grovné Uspor
domacnosti. Témito zkoumanymi faktory byly napt. rust HDP, inflace ¢i urokova mira.
Studie byla zaméfena na Evropu, ptivodné méla zkoumat 15 zemi evropy jako celek,
nakonec rozde¢lila tyto zemé na dvé skupiny. Prvni skupinou byly zemé stfedni a vychodni
evropy (byvalé komunistické zem¢), pficemz druhou skupinu tvorily zemé zapadni

Evropy. Sledované obdobi v této studii bylo obdobi let od roku 1995 do roku 2010.
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Obrdzek 1: Rozdéleni zemi EU do skupin

Western Europe  Central and Eastern Europe

(Former communist countries)

Austria Hungary
Finland Latvia
France Poland
Germany Romania
Ireland Slovakia
Italy Slovenia

Netherlands
Portugal
Spain

Zdroj: Niculescu-Aron & Mihaescu (2012)

Na obrazku &. 1 vyse lze vidét rozdéleni zemi do t&chto skupin. Zajimavosti je, ze Ceska
republika nebyla soucasti této studie a to i1 pfes to, ze Slovensko zahrnuto bylo. Tyto
skupiny vykazovaly riizné reakce na zmeény vysSe zminénych faktord. Studie dosla
k zavéru, ze jinak reaguji rozvinuté zemé, tedy zapadni zemé a jinak reaguji zemé stfedni
a vychodni Evropy, které jsou povazovany za méné rozvinuté. Prvnim zkoumanym
faktorem byl vliv ristu HDP na miru Gspor domacnosti. Zde studie dosla k zavéru, ze
v zapadnich zemi nema rist HDP zadny vliv na miru Gspor. Naopak v druhé skupin¢ byl
vliv HDP zaznamenan, pti 1% nartstu HDP dochazi u téchto zemi k 0,35% poklesu miry
uspor. Zaroven u téchto zemi stfedni a vychodni Evropy dochézi ke zméné miry uspor ve
spojeni s urovni inflace. Jestlize dojde ke zméné inflace o 1 %, dojde v navaznosti ke
zmeéné 0,07 % v mife uspor a to stejnym smérem. Jinymi slovy tento jev znamena to, ze
pokud by doslo k poklesu inflace, doslo by zaroven k poklesu uspor. V zemich zapadni
Evropy je vztah infalce a miry uspor opacny, zde 1% pokles inflace vyusti k 0,65%
navyseni miry Uspor. Z téchto poznatkli vyvodili autofii studie zavér, ktery fika, ze se
potvrdil negativni vztah mezi ristem HDP a mirou uspor v méné rozvinutych zemich
Evropy. Tento negativni vztah v praxi znamend, Zze v téchto zemich v dobé
ekonomického blahobytu, feknéme obecné v dobrych casech, dochazi z divodu
optimistického vnimani soucasnosti a budoucnosti k silné stimulaci spotieby. Lidé
v téchto zemich jednoduse vidi, Ze se ekonomice dafi a naopak nevidi divod Setfit si na

horsi Casy. (Niculescu-Aron & Mihaescu, 2012)
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3. Metodika

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnoceni struktury uspor ¢eskych doméacnosti
na zakladé vypracované analyzy. VedlejsSim cilem je navrh opatfeni pro zlepSeni
soucasného stavu. Prace je rozd€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka Cast
predev§im mapuje stav rozpracovanosti dané problematiky od jinych autord vyznamnych
v oboru. Jinymi slovy je v teoretické Casti zminéno n€kolik vyznamnych autort, ktefi
néjakym zpusobem prispéli k ekonomické teorii v oblasti spotfeby a uspor. Diivod pro
vybér konkrétné téchto autord je ten, Ze kazdy z nich ma na danou problematiku rozlisny
pohled, coz umoznuje Ctenafi udélat si komplexnéjsi nazor. Nebylo by vhodné zminit

pouze jeden uhel pohledu a slepé ho oznacit za jediny spravny.

Na avod praktické ¢asti (vlastni analyzy) jsou uspory Ceskych domacnosti porovnany
s dal§imi zemémi Evropy. Soucasti vlastni analyzy je také vypocet zavislosti zkoumanych
veli¢in pomoci korelace. Vypocet korelacniho koeficientu byl proveden pomoci aplikace
Microsoft Excel. Jednotlivé vysledky jsou zminény v textu, urCeni miry zavislosti bylo

provedeno na zaklad€ Evansovy piirucky (1996)

Tabulka 1: Tabulka stuprid korelace

Korelacni koeficient Stupen korelace
0,00 -0,19 velmi slaba
0,20 — 0,39 Slaba
0,40 — 0,59 stredni
0,60 — 0,79 silna
0,80 — 1,00 velmi silna

Zdroj: (Evans, 1996), vlastni zpracovani

V hlavni ¢asti vlastni analyzy jsou rozebrana dopodrobna samotnd struktura uspor
Ceskych domacnosti. Jednotlivé zkoumané druhy spoteni, kterymi se tato prace zabyva

jsou:

e vklady v bankach,

e vklady ve stavebnich spofitelnach,
e rezervy v zivotnim poji§téni,

e penzijni spofeni,

e prostiedky domacnosti ve fondech kolektivniho investovani,
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e (Cenné papiry mimo kolektivni investovani.

Vklady v bankéach byly zanalyzovany v obdobi 2000-2022, tedy do soucasnosti. Tuto
dlouholetou analyzu umoznila data od Ceské narodni banky. Vklady byly rozdéleny na
terminované a neterminované, nacez vyvoj] byl vyobrazen i v celkovych Cdislech.
V kontextu terminovych vkladt a nasledné také stavebniho spofeni je souasti prace také
graf tzv. REPO sazby Ceské narodni banky, od které také pochazi data k této sazbg, tedy
1995-2022. Data tykajici se vklada ve stavebnich spofitelnach pochazi ptimo od Asociace
Ceskych stavebnich spofitelen, zde je sledovanym obdobim z divodu absence dat ,,pouze®
doba od roku 2012 do roku 2021. Soucasti prace je graf €. 5, ktery vyobrazuje zaroven
vyvoj majetku domacnosti ve stavebnich spofitelnach a také vyvoj poctu smluv ve fazi
spofeni. V kapitole rezervy v Zivotnim pojisténi pochazi data ze samotné Ceské asociace
pojistoven. Jsou zde rozebran majetek domécnosti v zivotnim pojisteéni a také predevsim
cast tohoto majetku, kde je nositelem investi¢niho rizika pojistnik. Nebot' lidé pies tento
typ smluv maji moznost spofit, respektive investovat, dle zvolené strategie. Zarovei je

ve spojitosti s zivotnim pojisténim rozebrana struktura pojistného trhu.

V poradi Ctvrté, penzijni spofeni je rozebrano velice komplexn€. Nejprve je vysvétlen
rozdil mezi pivodnim penzijnim pfipojisténim a novym dopliikovym penzijnim
spofenim. Poté je vysvétlena metodika statniho prispévku, viz tabulka €. 3 a text nad ni.
Po nastinéni penzijniho spofeni byl rozebran pocet ucastnikii pivodniho penzijniho
pfipojisténi, oproti novému dopliikovému penzijnimu spofeni. Poté byla zminéna
struktura a celkova vySe majetku domacnosti v penzijnim sporeni. Veskera data tykajici
se penzijniho spofeni byla Cerpana z webovych stranek samotné Asociace penzijnich
spolecnosti. Analyza prostfedkii domacnosti ve fondech kolektivniho investovani byla
mozna diky Asociaci pro kapitalovy trh. Nejprve byl analyzovan pomér majetku ve
fondech kolektivniho investovani podle toho, zda ho drzi fyzické ¢i pravnické osoby.
Toto rozdéleni bylo nezbytné, nebot’ diky nému bylo mozné pocitat pouze majetek, ktery
je vlastnén domacnostmi, nikoliv pravnickymi osobami. Vzhledem k tomu, Ze Asociace
pro kapitalovy trh nezaznamenavala do roku 2014 toto rozd¢€leni bylo nutné provést urcité
opatfeni. V roce 2014 byl tento pomér 70 % - Fyzické osoby, 30 % - Pravnické osoby,
nacez byl pro obdobi 2004-2013 pouzit prave koeficient 0,7. I pres to, ze byly absenci dat
zpusobeny drobné odchylky, nejsou pro tuto praci nijak zasadni. Nasledné byla
vyhodnocena struktura a vySe majetku Ceskych domacnosti v domécich a zahrani¢nich

fondech kolektivniho investovani. Poté byla vyhodnocena struktura majetku dle
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jednotlivych fondu, v pétiletych intervalech, pocinaje od roku 2005 do roku 2022. Byly
zde zminény fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové fondy, smiSené fondy,
fondy fondu, zajisténé fondy, strukturované fondy a nemovitostni fondy. Na zaveér této
Casti vlastni analyzy byly zminény také cenné papiry mimo kolektivni investovani, které
v absolutnich cislech neptedstavuji vyznamnou slozku, ackoliv spolecné s kolektivnim
investovanim ziskavaji na popularité¢ a objem majetku v nich se nadale zvySuje. Zde je
zminén pouze vyvoj objemu majetku Ceskych doméacnosti, a 1 zde byla data Cerpana

z webu Asociace pro kapitalovy trh.

Dalsi Cast vlastni analyzy vyhodnocuje strukturu aspor ceskych domacnosti na zaklade
predeslého rozdéleni a analyzy jednotlivych ¢asti této struktury. Pro tuto ¢ast byly pouzity
vlastni vypocty. Nejprve byl vyobrazen celkovy objem uspor, tvoren Sesti vyse
zminénymi slozkami uspor. Nasledné byl rozebran vyvoj struktury téchto tspor. Poté byl
v kontextu investovani do akciovych indext zminén vyvoj indexu S&P 500 od roku 2000
do soucasnosti. Zde byl graf vzat z webové stranky macrotrends.net. Déle byla pouzita
dynamicka analyza, ktera zkoumala na zakladé vlastnich vypocti nejvétsi zmeény, ke

kterym ve struktufe uspor doslo za sledované obdobi let 2004-2021.

V posledni Casti vlastni analyzy, pfed dotaznikovym Setfenim jsou feseny dvé zahrani¢ni
studie. Podklady k analyze téchto studii jsou soucasti kapitoly 2.4. Prvni z nich se zabyva
dopadem pandemie Covid-19 na uspory domacnosti. Druha se zabyva vlivem nékolika
ekonomickych faktorti na miru uspor domacnosti v zemich Evropy. Tim, ze Ceska
republika nebyla soucasti této studie, tak byla na zakladé¢ vlastnich vypoctu srovnana se
zaveéry této studie a byla tak autorem této prace piifazena do jedné ze dvou skupin

zminovanych v této zahrani¢ni studii viz kapitola 4.2.2.

V posledni Casti vlastni analyzy je zminéno dotaznikové Setfeni. Toto dotaznikové Setfeni
lze rozdelit na dvé casti, kdy se prvni cast zabyva demografickym rozdélenim
respondentt a otazkami na jejich spotfebni chovani. Druha ¢ast tohoto dotaznikového
Setfeni ove€fuje znalosti respondentl na nékolika zakladnich otazkach z oblasti investic.
K sifeni dotaznikového Setfeni byly vyuzity predevSim socialni sit¢ Facebook
a Instagram. Dale byl dotaznik rozeslan studentim Ekonomické fakulty JihoCeské
Univerzity v Ceskych Budgovicich pomoci emailu. Celkovy pocet respondentd, ktefi
splnili predevsim vekové kritérium 18-35 let a stali se tak soucasti anonymniho
dotaznikového Setfeni je 235 (n=235). Prace tak obsahuje osm otazek z prvni casti

dotaznikového Setfeni, které jak jiz bylo avizovano hovoii o spotiebni chovani
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respondentu a také jejich demografickém rozdéleni. Dale obsahuje tato prace komentar
k deviti znalostnim otazkam, které ovéfuji zakladni znalosti respondenti v oblasti

investic.
Ovérovani hypotéz

Tato prace obsahuje dva vyzkumné problémy. Prvni se zabyva usporami Ceskych
domacnosti. Druhym vyzkumnym problémem v této praci je mald Uroven financni,

respektive investi¢ni znalosti. Hlavni vyzkumnou otazkou v této praci je:
,,Je uroven znalosti z oblasti investic na nécem zavisla? “

Druhou vyzkumnou otiazkou je:

,,Je mira vispor zavisla na vysi prijmu?

Na zékladé téchto vyzkumnych otazek si stanovil autor prace tfi hypotézy, které se
pokusil ovéfit pomoci chi-kvadrat testu nezavislosti. Tento test byl proveden v aplikaci
Microsoft Excel a vypocty jsou soucasti této prace jako ptiloha €. 2. Pro spravné stanoveni
hypotéz byla pouzita metodika od Hindlse (2007), ktery ve své knize vysvétluje, ze pro
tento typ testd je nutné hypotézy volit takto:

e Ho. Znaky v kombinacni tabulce jsou nezavislé,

e Hi: non Ho (tj. znaky jsou zavislé)

Vzhledem k povaze chi-kvadrat testu nezavislosti je tedy nutné hypotézu HO tvofit ve

tvaru nezavislosti. Hypotézy, jez si autor stanovil jsou:

H1: Ho: Vyse pfijmu a mira Gspor jsou nezavislé.

H2: Ho: Investovani a uroveni znalosti z oblasti investic jsou nezavislé.

H3: Ho: Uroveii vzdélani a Groveii znalosti z oblasti investic jsou nezavislé.

Alternativni hypotézy se v bézné praxi neuvadi, nebot jsou prostym opakem. Jestlize zde
hovotime v hypotéze HO o nezavislosti, pak by alternativni hypotéza hovoftila o zavilosti
téchto veli¢in. Souhrnny prehled vypocti a vysledki tohoto testovani je soucasti této
prace jakozto pfiloha ¢. 2. Samotné vysledky jsou vsak jiz zminény v samotném textu
prace. Na zavér prace jiz pouze nasleduje autoriv navrh pro zlepSeni situace, jenz je
vedlejSim cilem této diplomové prace. Praci pak uzavira strucny zavér, ktery se pokousi

vyzdvihnout to nejpodstatnéjsi z provedené vlastni analyzy a diplomové prace jako celku.

42



4. Vlastni analyza

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnoceni struktury uspor ¢eskych doméacnosti
na zakladé vypracované analyzy. VedlejsSim cilem je navrh opatfeni pro zlepSeni
soucasn¢ho stavu. Hlavni cast analyzy tvoii pravé analyza samotné struktury uspor
eskych domacnosti, nejprve je viak porovnana mira uspor Ceské republiky s nékolika
dalsimi Evropskymi zemémi. Analyza struktury uspor Ceskych doméacnosti zjiStuje
predev§im vyvoj jednotlivych slozek tspor v Case. Nasledné dava jednotlivé slozky zpét
dohromady a vyhodnocuje, jak se za sledované obdobi zménil objem majetku i struktura.
Také tato analyza zkouma4, zda se ispory domacnosti navysili pouze pfirozenym narustem
z davodu vyssSich disponibilnich dichodi ¢i zda je narGst uspor zpusoben jejich
spofivosti. Soucasti této prace je také dotaznikové Setieni, které 1ze pomysiné rozdélit na
dve dilci ¢asti. Prvni Cast se zabyva spotfebnim chovanim respondentti a druha cast je
zaméfena na jejich znalosti z oblasti investic. Autor prace si ve spojeni s dotaznikovym
Setfenim stanovil na zédkladn€ vyzkumnych otazek tfi hypotézy, které ovéfuje pomoci chi-

kvadrat testu nezavislosti.

Pti porovnavani miry uspor je dilezité, zda hovotime o hrubém, nebo o Cistém vyjadieni.
Zaroven muze vzniknout dalsi nesrovnalost na zakladé toho, zda obsahuje ukazatel také
spotiebu neziskovych organizaci obsluhujicich domacnosti. Mluvime-li o srovnavani
v mezindrodnim meéfitku, tak je situace jes§té navic znacné€ komplikovana legislativnim
a spravnim usporadanim v jednotlivych porovnavanych statech. (¢su, 2005) Tento fakt
nam vSak nebrani jednotlivé zemé srovnavat, pouze je tieba brat komparace téchto zemi
s odstupem a spiSe, nez pozorovat presné hodnoty je tieba se zde zamé&fit na porovnani
relativnich vysledkd. Ackoliv se nam vysledna hodnota raznymi zpisoby mize trochu
lisit, pokud mé jedna zemé nizkou miru uspor a druha vysokou, stale bude rozdil viditelny

a pro nase potieby v této praci dostacujici.

Presné takové srovnani vidime nize na tabulce €. 2. Tato tabulka srovnava miry uspor ¢tyt
sousednich zemi Ceské republiky a k tomu je§té se Svycarskem a Finskem. Sledované
obdobi je mezi lety 2010-2021, bohuzel vSak nebyla dostupnd data pro rok 2021
u Svycarska. Tim, 7e ma vsak po celou dobu zdaleka nejvys§i miru uspor da se
predpokladat, ze 1 v roce 2021 dosahovala kolem 27 %. Pokud bychom pominuli
Svycarsko, pak si vede Ceska republika z hlediska miry Gspor v porovnani s nasimi

sousedy dobfe. Jedinym, kdo z nich mél vyss§i miru uspor bylo Némecko. Jak jiz bylo
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zminéno vySe je zde tieba presna Cisla brat s odstupem. Konkrétné tato tabulka vychazi
z dat Eurostatu, ktery do dat zapocitava nejen doméacnosti, ale i neziskové organizace
obsluhujici domacnosti. Ceho si 1ze pii bliz§im pohledu viimnou je, Ze ve viech zemich
se mezirocné mezi lety 2019 a 2020 zvedla mira uspor u v§ech zkoumanych zemi. Nejvice
se zvedla v tomto obdobi trokovéa mira v Polsku, a to t¢éméf o 150 %. Zde je v§ak mozna
vhodné vzit v potaz fakt, ze Polsko oproti ostatnim zkoumanym zemim do této doby mélo
opravdu malou miru uspor. Tak nizkou, ze k pfiblizeni se k druhé nejnizsi zemi bychom
museli hodnotu Polska zdvojnéasobit. Tento velky skok v mirach aspor bychom mohli
pfisoudit pandemii Covid-19, kterd pravé koncem roku 2019 vypukla. Lidé v té dobé
nevédéli, co se bude dit v budoucnu, zda nepiijdou o svou praci apod. Pokud si pak clovék
neni jisty budoucim piijmem je pro néj logické omezit svou spotfebu a zvysit tak své
uspory.

Tabulka 2: Mezindrodni porovndni miry uspor v %, 2010-2021

2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Cesko 12,73 | 11,57 | 11,84 | 11,40 | 12,40 | 12,07 | 11,33 | 11,80 | 12,21 | 13,12 | 19,15 | 19,22

Polsko 6,52 | 3,78 | 3,82 | 466 | 6,05 | 469 | 6,79 | 420 | 3,57 | 458 | 11,28 | 2,77

Némecko | 17,27 | 17,07 | 16,85 (16,70 | 17,28 | 17,48 | 17,54 | 17,97 | 18,63 | 18,34 | 23,61 | 22,87

Rakousko | 14,81 | 13,24 | 14,15 (12,66 | 12,83 | 12,34 | 13,25 | 12,93 | 13,16 | 13,99 | 18,70 | 17,58

Slovensko | 8,79 | 7,76 | 6,93 | 6,07 | 6,60 | 877 | 894 | 7,90 | 10,20 | 9,68 | 11,56 | 10,26

Svycarsko | 22,45 | 22,37 | 22,21 | 22,44 | 23,41 | 22,48 | 21,90 | 20,92 | 20,38 | 21,67 | 26,99

Finsko 994 | 797 | 761 | 824 | 745 | 704 | 633 | 692 | 7,21 | 8,53 | 12,66 | 10,36

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

V kontextu zvySeni miry uspor z prelomu let 2019 a 2020 je obsahem této prace kapitola
4.2.1., ktera se zabyva zahranicni studii, jez pravé toto zvySeni miry uspor ve spojeni
s pandemii Covid-19 fesi. Preci jen by nebylo by vhodné zde automaticky pfisuzovat
tento narust pandemii Covid-19, bez dalsi analyzy. Jiz z této kratké analyzy lze vSak
s jistym presvédcenim konstatovat, ze si Ceské domacnosti nevedou vibec Spatné co se
tyCe jejich uspor, tedy alespoii v evropském meéfitku. Mohli bychom se zde i dale
a hloubgji zabyvat porovnanim Ceské republiky s ostatnimi zemémi apod., to viak neni

smyslem této prace. Dalsi Cast analyzy se tak vénuje struktufe tispor ¢eskych domacnosti.
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4.1. Struktura uspor ¢eskych domacnosti

V predeslé Casti této prace je rozebirana samotna uroven uspor nikoliv jeji slozeni. V této,
hlavni Casti, je provedena analyza struktury uspor Ceskych domacnosti. Z dosavadni
analyzy je oGividné, ze Cedi jsou Setfivymi spotiebiteli, se souasnou trovni inflace vak
nektefi nebudou mit piiliS§ moznost Setfit. VétSina dat pro tuto Cast analyzy je Cerpana

pfimo z dat Ceské narodni banky, konkrétn& z databaze &asovych fad ARAD.
4.1.1. Vklady v bankach

Pokud chceme zkoumat uspory Ceskych domacnosti, respektive jejich strukturu, nejprve
bychom se meéli zaméfit na jejich vklady v bankdch. Banky jsou hlavnimi
obhospodarovateli uspor domacnosti. V této praci se zaméfime na strukturu téchto
vklada, tedy jakou Cast tvoii vklady terminované a jakou Cast tvori vklady neterminované.
V teoretické casti jsou tyto pojmy dopodrobna vysvétleny, nicméné neni od véci
pfipomenou, ze neterminované vklady, jsou béznymi vklady, na béznych uctech.
V nasem sledovaném obdobi mezi roky 1993 a 2022 nejprve pievladaly vklady
terminovang, viz graf ¢. 3. Pomér se otocil v roce 2010, od té doby maji domacnosti vice
neterminovanych vklada.

Graf 3: Pomér vkladu ceskych domdcnosti v bankdch 1993-2022 (mld. K¢)
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Uroven inflace, ktera v dnesni dobé€ je, zpusobila prvni vyrazny pokles za sledované

obdobi v urovni neterminovanych vklada ¢eskych domacnosti. K tomuto poklesu doslo
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v roce 2022 a je zpusoben tim, ze domacnosti se snazi chranit své prostredky proti inflaci,
a tak prevadé€ji své prostifedky z béznych ucti na terminované vklady. Mezitim, co
terminované vklady tvorili v roce 2021 pouze 19 % veskerych vkladi, v roce 2022 to
bylo jiz 27 %. Nemusi se to zdat jako velkd zména, nebot’ neterminované vklady stale
tvori 73 % veskerych vklad, nicméné pokud bude vysoka mira inflace pretrvavat je
mozné, ze doméacnosti, které své vklady pfevedou na terminované bude pribyvat.
Dtivodem pro dlouhodobé snizovani terminovanych vkladi, a naopak zvySovani vkladu
neterminovanych je vztah urokovych sazeb na béznych uctech a terminovanych vkladech
s REPO sazbou Ceské narodni banky. Tato sazba se promitla piedevim do sazeb
u terminovanych vkladu, ty se tak staly pro domacnosti velmi atraktivnimi, nebot’ na nich

urokové sazby dosahovaly daleko vy§sich hodnot nez na béznych tctech.

Graf 4: Vyvoj REPO sazby CNB v obdobi 1995-2022 (%)
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REPO sazba vSak dlouhodobé klesala, vroce 1997 byla vjednu chvili dokonce
neuvéfitelnych 39 %, oproti tomu v roce 2011 byla pouze 0,75 % a v roce 2012 dokonce
jen 0,05 %. Tim, jak tato sazba klesala snizovaly banky urokové sazby, coz snizovalo
atraktivitu terminovych vkladd. Pokud terminované vklady nenabizely nijak zasadné
vyssi zaroCeny, nemély domacnost divod nenechat své prostiedky na béznych uctech
abyt tak daleko likvidnéjsi. Mohla by zde vyvstat otazka zjakého divodu zde
nehovofime o mnozstvi penéz drzenych domacnostmi v té nejlikvidnéjsi formée, tedy

v hotovosti. Objem penéz drzenych domacnostmi v hotovosti vSak neni zkouméan
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oficialnimi Ceskymi statistickymi institucemi, a tak neni pfedmétem ani této prace. Od jiz
zminéného roku 2012 byla urovein REPO sazby na 0,05 % az do roku 2017. Byt jen na
0,5 % byl to prvni naznak zvySeni. V roce 2019 pak sazba jiz dosahla 2 %. Ackoliv pak
v roce 2020 doslo ke snizeni na skoro 0 %, tak v roce 2021 REPO sazba opét vzrostla a to

na 3,75 %. V poslednim zkoumaném roce, tedy v roce 2022 dosahla sazba dokonce 7 %
4.1.2. Vklady ve stavebnich spofitelnach

V roce 2000 doslo k zalozeni Asociace Geskych stavebnich spofitelen (ACSS), ktera
sdruzuje vSechny stavebni spofitelny na ¢eském trhu. Pavodné bylo téchto spofitelen Sest.
V roce 2008 vSak doslo k fuzi dvou stavebnich spofitelen, a tak méla doposud pét Clent.
Témito &leny byly: CSOB Stavebni spofitelna, a.s., Stavebni spofitelna Ceské spofitelny,
a. s., Modra pyramida stavebni spofitelna, a.s., Raiffeisen stavebni spofitelna a.s.,
MONETA Stavebni Spofitelna, a.s. Nyni Stavebni spofeni nabizi také Komercni banka.
Stavebni spofeni je v Ceské republice velice popularni zplsob spofeni, k Semuz
napomaha i fakt, ze to je jeden z mala zpusobu spofeni, na které lidem pfispiva stat.
U stavebniho spofeni tato podpora momentalné dosahuje az 2 000 K¢ ro¢né. Tato
podpora se vypocita jako 10 % castky, kterou Clovék naspofi. Aby tak klient stavebni
spofitelny dosahl na maximalni piispévek a zhodnocoval tak své prostredky co
nejefektivnéji, musi si naspofit, alespor 20 000 K¢ za kalendarni rok, je Cisté na sporiteli,
zda to bude jednorazové nebo po mensich castkach.
Graf 5: Nasporend cdstka ve st. Spofitelndch v obdobi 2012-2021 (mld Kc), pocet smluv (mil. ks)
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Podobné jako terminované vklady nebylo Stavebni spofeni v nedavné minulosti pfili§
atraktivni, nebot’ nenabizelo nijak vyrazné zurocCeni. Tim, ze je Stavebni spotfeni
regulovani zdkonem jednotlivé produkty se od sebe lisili pouze drobnymi rozdily. O tom
svédci to, ze nejzasadnéjS§im rozdilem byla znacka stavebni spofitelny a klient si tak
vybral tu jemu nejbliz§i. Drobné se lisil servis ¢i poplatky, jinak takika nic. Momentalné
se Stavebni spofeni opét stava atraktivnim i diky rastu arokovych sazeb, které doposud
byly piiblizn€ na trovni 1 %. ZvySené urokové sazby se tak dale promitly do zvySené¢ho
uroCeni piipisovaného na stavebnim spofeni. Vubec nejvy$si zhodnoceni uspor
momentalné nabizi Stavebni sporeni od Raiffeisenbank, a to 7,69 % p. a. (per annum). Je
to momentalné jedind Stavebni spofitelna, ktera nabizi zhodnoceni nad 7 %. Ostatni
sporitelny nabizeji zhodnoceni mezi 6—7 %. Konkrétné, v Case tvorby této prace nabizi
stavebni spofitelna od Ceské spofitelny 6,8% zuroleni, stavebni spofeni od Komeréni
banky 6,5 %, stavebni spofeni od Moneta 6,44 %, stavebni spofeni od Ceskoslovenské
obchodni banky 6,4 % a ,,Moudré“ stavebni spofeni od Modré pyramidy nabizi viibec

nejnizsi zhodnocenti, a to 6,05 % p. a.

Pokud se blize podivame na graf ¢. 5, lze si v§imnout, ze ve sledovaném obdobi let
2012-2021 naspotena Castka, kterou mely doméacnosti ve stavebnim spoteni klesala, coz
je spojené s jiz zminénou snizenou atraktivitou zptisobenou nizkymi arokovymi sazbami.
Od roku 2012 do roku 2018 klesla naspotena ¢astka domacnosti o bezmala 80 mld. K¢.
Spolu s tim klesl také ve stejném obdobi klesl pocet smluv vice jak 1 150 000 smluv. Po
roce 2018 se situace zlomila a naspofend ¢astka spolu s poctem smluv se zacaly opét
navySovat. Bohuzel zde mame data pouze do roku 2021, coz je dosti kratka doba, i pres
to vsak domécnosti navySily nasporenou ¢astku ve stavebnich spofitelnach o vice jak
11 mld. K¢ a pocet smluv se zvysil bezmala o 100 000 smluv. Ackoliv oproti roku 2012
maji Cesi ve stavebnim spofeni ulozeno relativng malo prostiedkd, i tak zde méli na konci
roku 2021 ulozeno 366, 26 mld K¢. Pokud bychom se pokusili odhadnout prostiedky
ulozené na konci roku 2022, mizeme se o to pokusit prodlouzenim trendu, kdy v roce
2021 meziro¢neé prostiedky narostli oproti roku 2020 o 3,6 mld. K¢, tedy 0 0, 98. Miizeme
se tak pokusit pfedpokladat, Ze by se naspotena Castka o stejny procentni prirustek mohla
navysit i za rok 2022. Pokud by tomu tak bylo méli by Cesi na konci roku 2022 ulozeno

ve stavebnich spofitelnach ptiblizn€ 369, 85 mld K¢&.

Toto je pouze odhad na zakladé predchoziho vyvoje, nicméné vzhledem k tomu, ze na

konci roku 2022 byla REPO sazba na urovni 7 %, lze predpokladat, ze se prostredky
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ulozené ve stavebnich spofitelnach navysily. V Ceské republice je stavebni spofeni
opravdu oblibenym zptusobem spofeni a lze tak za predpokladu vyssi urovné REPO
sazby, a tedy 1 vysSich urokovych mér, ze nasporena castka i pocet smluv ve stavebnich
sporitelnach bude rast. Za soucasné situace, kdy prumérna ro¢ni inflace dosahla 15,1 %

je to relativné dobry zpusob, jak se pokusit ochranit své finance pred inflaci.
4.1.3. Rezervy v zZivotnim pojisténi

Po bankovnich vkladech a stavebnim spofenim tvoti dal§i vyznamnou ¢ast spor ceskych
domécnosti rezervy zivotniho pojisténi. Smlouvy zivotniho pojisténi se uzaviraji na
dlouhou dobu, dokonce az na nekolik desitek let. Jestlize neobsahuje smlouva moznost
mimoradného kapitdlového vybéru, lze rezervotvorné zivotni pojisténi chapat jako
financovani diichodu. Zrod Zivotniho pojiténi na uzemi Ceské republiky saha az do
pocatku 19. stoleti. Tehdy zde zacaly pusobit rakouské pojistovaci tstavy. V roce 1839
predstavil zivotni pojisténi ve Vidni poprvé VSeobecny kapitalovy a dichodovy tfad. Na
naSem uzemi pak stakovymto produktem piiSla v roce 1909 Prvni Ceskd vzajemna
pojistovna. Pokud hovofime o rezervotvorném zivotnim pojist€nim, nejdiive na trh pfislo
tzv. kapitalové zivotni pojisténi, které zahrnuje pojisténi pro pfipad smrti nebo doziti.
Toto pojisténi obsahuje garantovanou castku pro pfipad smrti nebo doziti, tato Castka
muze, ale nemusi byt stejna. V pribéhu Casu zacalo byt kapitalové zivotni pojisténi
nahrazovano investi¢nim zivotnim pojisténim.

Graf 6: Objem majetku domdcnosti v Zivotnim pojisténi 2000-2021 (mld. Kc)
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V Ceské republice se tento produkt zatal masivng rozsifovat piiblizné v letech
2002-2003. Hlavnim vyhodou investi¢niho zivotniho pojisténi je moznost aktivné ménit
investiCni strategii béhem trvani pojisténi dle aktualnich potieb. Stim se poji dalsi
vyhoda, ktera umoznuje klientim pojistoven prubézné sledovat zhodnoceni investi¢ni
slozky pojisténi. Investi¢ni zivotni pojisténi obsahuje pojisténi pro piipad smrti a doziti
stejné jako kapitdlové zivotni pojisténi, navic vSak obsahuje investi¢ni slozku, kdy si
klient pfebira investi¢ni riziko pii investovani do podilovych fonda. Pfi pohledu na graf
¢. 6 vySe lze zpozorovat, ze se objem majetku domdacnosti v zivotnim pojisténi ve
sledovaném obdobi mezi lety 2000-2021 z4sadné navysil, a to o vice jak 277 mld. K&. Az
na drobné poklesy v letech 2014, 2015 a 2018 majetek v zivotnim pojisténi rostl kazdym
rokem. Napftiklad pokles v roce 2015 1ze vysvétlit zménou legislativy, ktera zamezila od
roku 2015 vybéry z zivotniho pojisténi, jestlize si klient bude chtit zachovat dariovou
odgitatelnost. Zivotni poji§téni, kde nositelem rizika je pojistnik, samo o sobé& za
sledované obdobi vzrostlo az na 100 mld. K¢, tvorilo tak na konci roku 2021 27, 4 %

z celkového majetku v zivotnim pojisténi domacnosti.

Graf 7: Struktura pojistného trhu — Zivotni pojisténi 2005-2021 (%)
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Z grafu €. 6 je patrné, Ze investicni zivotni pojiSténi nabirda mezi domécnostmi na
popularité, nicméné pro plnéjsi predstavu o struktufe pojistného trhu zivotniho pojisténi
je obsahem této prace graf €. 7. Ten ukazuje vyvoj] podilu jednotlivych Zzivotnich

pojisténich na celém trhu. Prvni, ¢eho si lze na prvni pohled vSimnout je, Ze se ve
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sledovaném obdobi let mezi 2005-2021 zéasadné snizil podil pojiSténi pro pfipad smrti
nebo doziti. Naopak, jak jiz bylo zminéno, se nejvétsi ¢asti pojistného trhu zivotniho
pojisténi stalo pojisténi spojené s investicnim fondem. V roce 2017 tvoftil tento druh
zivotniho pojis§téni 59,4 % trhu. Od té doby se vSak jeho podil snizuje, a to na ukor tzv.
,;ostatnich* produkti zivotniho pojisténi. Do této kategorie patii napt. dopliikova pojisténi
k zivotnimu pojisténi. Prave tato Cast kategorie , ostatni“ tvorila v roce 2021 36,3 %
celkového trhu. Pokud bychom se pokusili pojmenovat diivod, ktery stoji za popularizaci
investi¢niho zivotniho pojisténi, nemuseli bychom pfili§ hledat. Divodem je velmi nizké
zaroc¢eni u garantovanych typt pojisténi. Pokud se, k jiz takto nizkému zhodnoceni, pfida
vysoka mira inflace, pak lidé hledaji alternativni zpasoby, jak chranit své finance pred

ztratou hodnoty.
4.1.4. Penzijni spofeni

Penzijni spofeni je jednim zvibec nejoblibeng&jsich zptsobl Setfeni obyvatel Ceské
republiky. Stejné jako u stavebniho spofeni je i tento typ spofeni podporovan statem.
Clovék se zalozenym penzijnim piipojisténim ma narok na statni piispévek, ktery se
odviji od jeho mésicniho piispévku viz tabulka €. 3 nize. Nez se tato prace pusti do blizsi
analyzy penzijniho spofeni, je nutné si zde pro pochopeni nasledujicich tabulek vysvétlit
pojmy penzijni pfipojisténi = transformovany fond (TF) a dopliikové penzijni spofeni.
Plivodni penzijni pfipojisténi neboli transformovany fond vzniklo v roce 1994 jako
statem regulovany spofici produkt, ktery mél slouzit k ukladani a zhodnocovani
penéznich prostiedkd k zabezpe&eni na staii. (APS CR, n. d.) Za nejvétsi vyhodu tohoto
typu penzijniho spotfeni 1ze povazovat garantované nezaporné zhodnoceni, nicméné s tim
také souvisi daleko nizsi vynos. Tyto smlouvy bylo mozné uzavirat az do roku 2012. Od
roku 2013 je zde novy typ penzijniho spofeni, které se nazyva doplitkové penzijni spofeni
(DPS). Lidi si zde spofi v tzv. ucastnickych fondech. V novém DPS si 1ze zvolit vlastni
investicni strategie, uCastnik si tak sam stanovi riziko, které je ochoten podstoupit, s cimz

opét souvisi potencionalni vynos portfolia.

Vzhledem k tomu, Ze lze jiz sjednat pouze dopliikové penzijni spofeni, zaméfime se pfi
bliz§im popisu produktu pouze na tento typ penzijniho spofeni. Velkou vyhodou, ktera
jiz byla zminéna, je statni prispévek, ktery jiz zde byl zminén. Tento pfispévek muze
dosahnout rocné az 2 760 K¢. Vibec minimalnim mési¢nim piispévek ucastnika je 100
K¢ mésicne, aby vsak dosahl viilbec na minimalni vysi statniho pfispévku, musi tcastnik

pfispivat alespoit 300 K& mésicn€. V tu chvili obdrzi mési¢ni pfispévek od statu
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v hodnote 90 K¢, a tedy ro¢ni v hodnoté 1 080 K¢&. V tabulce si 1ze v§imnou, ze nejvyssiho
ptispévku dosahne ucastnik, pokud si bude spofit 1 000 K¢ mésicné. Pokud si bude spofit
vice, mize mu to pomoci zhlediska danového zvyhodnéni, nicméné vyS$si statni
piispévek neobdrzi. Pro blizsi vysvétleni tabulky €. 3, narast statniho pfispévku funguje
tak, ze Castka, ktera je nad 300 K& mesicné se vynasobi koeficientem 0,2 a je pak pfictena
k zakladnimu piispévku 90 K¢. Napft. pokud si ti€astnik pfispiva 800 K¢ mési¢né vypocet

bude vypadat takto: 800-300 = (500 * 0,2) + 90 > 100 + 900 = 190 K& piispévek.

Tabulka 3: Stdtni prispévek DPS dle vyse prispévku ucastnika za mésic (K¢)

Prispévek ucastnika za mésic (Kc) Statni prispévek za mésic (K¢)
300 90
400 110
500 130
600 150
700 170
800 190
900 210
1000 a vice 230

Zdroj: APS CR, vlastni zpracovani

Vyhod nového dopliikového penzijniho spotenti je relativné dost. Mezi tyto vyhody také
patii fakt, Zze uCastnikovi muze prispivat také jeho zaméstnavatel. V soucasné dobé€ to Ize
nazvat jakymsi trendem, kdy spousta zameéstnavatelt tyto pfispévky uvadi jako jeden
z benefitd. Tyto pfispévky jsou osvobozeny od zdravotniho i socialniho pojisténi, a to az
do vyse 50 000 K¢/rok. Posledni velkou vyhodou, kterou tato prace zmiriuje, jsou danové
tlevy. Ugastnik DPS miiZe uspofit na dani z piijmd a2 3 600 K&/rok. Zde je metodika
nastavena tak, ze Cast ucastnikovo prispévku, ktera za rok presahne 12 000 K¢, lze
uplatnit jako odpocet od zakladu dané. Pokud si tak ucastnik spoii 3000 K¢&/mésic a vice,
ziska tak maximalni odpocet od zakladu dan€, a to 24 000 K¢, pokud je pak vynasobime

15 %, vznikne nam jiz zminéna uspora 3600 K¢&/rok.

Pokud se od metodiky penzijniho spofeni pfesuneme na konkrétni statistiky, na grafu ¢. 8
lze pozorovat vyvoj poCtu ucastnikii v transformovaném fondu a v dopliikovém
penzijnim spofeni. Obdobi tohoto grafu sledu rozmezi let mezi 2001-2022. Jelikoz do
roku 2013 existovala pouze prvni verze penzijniho spofeni, je zde pouze modra barva.
Tésné pred spusténim nového typu penzijniho spofeni dosahl pocet ucastnika

dosavadniho maxima, kdy se na konci roku 2012 ucastnilo transformovaného fondu
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5150415 ucastniki. Od tohoto roku pocet ucastniki s drobnymi vyjimkami klesa
a koncem minulé roku se ucastnilo na penzijnim spofeni celkoveé 4 390 174 ucastnikd.
Od konce roku 2012 tak pocet ucastniki klesl o vice jak 760 000 lidi. Tento fakt je
zpusoben tim, Ze je vice vypoveézenych smluv transformovaného penzijniho pripojisténi,
nez je novych smluv dopliikového penzijniho spofeni. Podle téchto dat se tedy zda, ze
vice nez 760 000 lidi, ktefi vypovedéli ptivodni penzijni piipojisténi, nepovazovalo novy
typ penzijniho spofeni za atraktivni a své uspory ulozila do jiného produktu. Druhym
divodem muze byt soucasna situace, nebot’ néktefi lidé za soucasného stavu potiebuji
mit své financni prostfedky v likvidnéjsi formé a vypovidaji tak sva penzijni ptipojisténi,
aby je méli k dispozici k pokryti zvySujicich se vydaju. Jen od roku 2021 do roku 2022
bylo vypovézeno vice jak 210 000 smluv ptivodniho penzijniho pfipojisténi. Vzhledem
k ptispévkam, které stat nabizi, také piispévkim zaméstnavatelt a dafiovym dlevam je
vSak dopliikové penzijni spofeni na vzrustu a kazdym rokem pocet smluv tohoto typu
penzijniho spofeni roste. Na konci minulého roku 2022, tak v DPS bylo
1 638 767 ucastnikli. Asi zde neni ani tfeba zminovat jasnou negativni korelaci mezi
témito dvéma typy penzijniho spofeni, nicmén¢ pokud bychom si zde korela¢ni koeficient
pro zajimavost chtéli zminit, dosahoval by za obdobi 2013-2022 hodnoty -0,99. Zde Ize
konstatovat, ze vétSina vypovézenych smluv puvodniho penzijniho pfipojisténi prechazi
do nového typu penzijniho spoteni.

Graf 8: pocet ucastniki Transformovaného PP vs pocet ucastniki Doplrikového PS (2001-2022)
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Mezitim co pocet ticastnikl klesa, tak celkovy majetek vlozeny do penzijniho spofeni po
celé sledované obdobi roste, jak 1ze také sledovat na grafu ¢. 9. Do posledniho roku, tedy
roku 2022, rostl majetek v obou typech penzijniho spofeni, nicméné v poslednim roce
sledovaného obdobi majetek v transformovaném penzijnim pfipojisténi klesl o bezmala
2 mld. K¢. Co se tyce dopliikového penzijniho spofeni, tak to od svého pocatku v roce
2013 ziskalo od ucastnikt vice nez 120 mld. K¢. Pokud se tak podivame na podil majetku
jednotlivych typl penzijniho spofeni na celkovém majetku, tak od prvniho roku, kdy
existuje doplitkové penzijni spofeni, a tvofilo v tomtéz roce méné nez 0,5 % celkové
majetku, tak dnes tvoti vice nez 20 % z celkové sumy. Na zavér analyzy penzijniho
spofeni lze konstatovat, ze ackoliv se podet smluv relativng dost snizil, lidé v Ceské
republice stale povazuji penzijni spofeni za jednu z nejlepSich zptisobti spofeni a vkladaji

do tohoto typu spofeni stale vice a vice svych finan¢nich prostiedkd.

Graf 9: Struktura majetku v penzijnim sporeni, obdobi 2001-2022 (mld. Kc)
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Zdroj: APS CR, vlastni zpracovani

4.1.5. Prostfedky domacnosti ve fondech kolektivniho investovani
Pfi pfesunu ze spofeni k investicim je vhodné zopakovat hlavni rozdil mezi
spofenim a investovanim, ackoliv jiz byl vysvétlen v teoretické casti. Timto rozdilem je
riziko. Mezitim co spofeni by mélo byt takika bezrizikové, pomineme-li inflaci apod., tak

pii investovani je riziko daleko vétsi. Jednim z vhodnych zptisobt, jak riziko eliminovat,

je diverzifikace. Pravé tu nabizi tzv. kolektivni investovani, jemuz se vénuje dal§i ¢ast
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analyzy. Kolektivni investovani je v zahraniéi velice rozsifené, nicméng v Ceské
republice je relativné nové. U nas v Ceské republice se stal zlomovym rok 2004, ktery
ptfinesl do oblasti fondového investovani fadu novinek. Vstup do Evropské unie
a harmonizace Ceské legislativy s tou evropskou a také snizeni dani u fondu ¢i zvySeni
ochrany investord apod. VSechny tyto faktory hraly uritou roli pfi popularizaci
kolektivniho investovani v Ceské republice. Hlubsi teorie kolektivniho investovani patii
do teoretické Casti, nicméné neni od véci pfipomenuti si principu tohoto typu investovani.
Hlavni podstata kolektivniho investovani spociva ve shromazdovani financnich
prostfedkti od ,.drobnych“ investord. Na zakladé shromazdéni dostatecného objemu

majetku je pak tento majetek investovan dle principu rozlozeni rizika, tedy jiz zminéné

R4

diverzifikace. Vyhodou jsou nizsi naklady pro investora, spolu s lepsi diverzifikaci, nez
kdyby investor prostiedky investoval samostatné. Pii analyze dat kolektivniho
investovani je potfeba vzit v ivahu, Ze ne vSechen majetek je drzen fyzickymi osobami,
tedy domacnostmi, ale také pravnickymi osobami. To je dulezité predevsim z divodu, Ze
tato prace analyzuje spofeni a investovani domacnosti, nikoliv pravnickych osob. Podil,
ve kterém vlastnili v prubéhu let tento majetek fyzické a pravnické osoby 1ze sledovat na
grafu €. 10. Tento podil vSak odpovida skutecnosti az od roku 2014, nebot’ do této doby

Asociace pro kapitalovy trh nebrala v tivahu toto rozdéleni.

Graf 10: Pomér majetku ve fondech kolektivniho investovdni drZzeného fyzickymi a prdvnickymi osobami, 2004-20022
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Pro naSe ucely by mélo byt dostacujici pro obdobi 2004-2013, pro které tyto data nejsou
dostupna, pouzit rozlozeni, které odpovida prvnimu znamému rozlozeni z roku 2014.
V tomto roce bylo drzeno fyzickymi osobami (domacnostmi) 73 % veSkerého majetku
a pravnickymi osobami 27 %. Pro analyzu v této praci nejsou zas az tak dulezita absolutni
¢isla hodnot majetku drzeného domacnostmi, oproti strukture majetku a vyvoji preferenci
v Case. Ackoliv tedy nejsou znamy piesné odchylky v absolutnich hodnotach majetku
drzeného pravé v obdobi 2004-2013, neni to nic zavazného, co by n€jak zasadné ovlivnilo
tuto analyzu. Od roku 2014, kdy data pro tento pomér majetku existuji, se zvySuje pomér
majetku vlastnéného domécnostmi s jedinu vyjimkou v roce 2019, kdy tento pomér klesl.
Od roku 2014, kdy domacnosti predstavovaly 73 % majetku fondi kolektivniho

investovani, se jejich podil na celkovém majetku navysil na 89 % v roce 2022.

Co se tyce celkového objemu majetku ve fondech kolektivniho investovani, tak jak lze
sledovat na grafu ¢. 11. Objem majetku az na vyjimky rost po celé sledované obdobi, tedy
od roku 2004 do roku 2022. Za toto obdobi vzrostla celkova hodnota drzeného majetku
ze 150 mld. K¢ na vice jak 751 mld. K¢&. Pro pfedstavu z téchto 751 mld. K¢ v roce 2022
drzely fyzické osoby necelych 669 mld. K¢&. Pti takovémto narustu lze konstatovat, ze
zdjem o kolektivni investovani v Ceské republice roste. Tuto tezi lze rozsifit na zajem
o investovani obecné, nebot pievazné v obdobi, kdy vykonnost spofeni opravdu neni
nijak vysoka, lidé zacinaji hledat alternativni zpiisoby zhodnoceni svych financi. Je vSak
nutné podotknout, Ze oproti jinym vyspélim zemim je investovani v Ceské republice

relativné v zacatcich.

Graf 11: Struktura a objem majetku ve fondech kolektivniho investovdni, 2004-2022 (mld. K¢)
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Zdroj: AKAT CR, vlastni zpracovani

56



Celkovy objem majetku ve fondech kolektivniho investovani se sklada z domacich
a zahrani¢nich fonda viz graf ¢. 11. Na pocatku sledovaného obdobi tvorila hodnota
majetku v domacich fondech vétsinu, to se zmeénilo v roce 2008. V roce 2008 vsak
zaroven pfiSel prvni vyznamny pokles celkové hodnoty majetku, tento pokles lze
jednoznacné prisoudit tehdejsi celosvétové financni krizi. Neni pfedmétem této prace
blize onu krizi rozebirat, takze je zde zminéna pouze takto okrajové. Od roku 2008 az do
konce roku 2013 pretrvavala ,nadvlada“ zahrani¢nich fondi, ktera se zlomila az
v nasledujicim roce a od té doby trva az do dnes. V minulém roce (2022) byla hodnota
majetku drzena Cisté fyzickymi osobami v domécich fondech pres 444 mld. K¢, coz je
ovice nez 219 mld. K¢ vice nez ve fondech zahrani¢nich. Lze tak konstatovat, ze lidé

v Ceské republice momentalné preferuji investovani do domacich fondu.

Vyse jiz byl zminén pomér majetku mezi fyzickymi a pravnickymi osobami, pro piesnéjsi
analyzu bylo nutné tak hodnoty v tomto pomeéru upravit. Od roku 2004 do roku 2013 byly
tak veSkeré hodnoty vynasobeny koeficientem 0,73 a je bohuzel nemozné urcit presnou
strukturu, natoz odchylku. Vzhledem k tomu, Zze se v bodoucich letech pomér majetku
domacnosti zvysoval, 1ze predpokladat, ze byl v minulosti nizsi, nez 73 %, pro tuto praci
nam vsak tento predpokladany pomeér postaci. Od roku 2014 do roku 2022 je pomeér
majetku znamy a hodnoty jsou tak v téchto letech vynasobeny pfislusnymi koeficienty,
které je zde zbytecné vSechny vypisovat, jelikoz je 1ze vyc¢ist z grafu ¢. 10. Prikladem lze
uvést posledni rok, kdy koeficient ¢inil 0,89. Graf ¢. 12 nize pfedstavuje tedy strukturu
majetku fyzickych osob ve fondech kolektivniho investovani podle druhu. Pokud bychom
pouzili do grafu veskera Cisla ze vSech let, graf by byl velice zmatecny a jednotlivé zmény
prefereni by nebyly tak vyrazné. Z tohoto divodu jsou v grafu vyobarzeny roky 2005,
2010, 2015 a 2020, tedy péti lety interval, ve kterém lze sledovat zménu preferenci
investortu. Jako bonusovy je zde rok 2022, jakoZto posledni rok sledovaného obdobi. Pti
prvnim pohledu na rok 2005 si 1ze vS§imnout, ze vice jak 45 % z veskerého majetku
domacnosti je vlozeno do fondu penézniho trhu. Druhou vyznamnou slozkou byly v roce
2005 dluhopisové fondy, které tvorily vice jak 19 %. Pies 12 % tvorily také fondy
smisené, které jsou tvoreny CasteCné dluhopisy a Castecné akciemi. Tento typ fondu je
vhodny pro investory, ktefi diky akciové slozce chtéji dosahnout vysokych vynosu a diky
dluhopisové slozce ¢astecné spoléhat na jistotu. Obecné plati, Ze jsou akcie a dluhopisy
negativné korelovany, jinymi slovy, pokud se jedné slozce dafi, druhé se nedati a naopak,

takto se chrani investor pfed rizikem.
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Zajisténé fondy, kde ma investor garantovany pocatecni vklad, tvotily v roce 2005 témér
11 % i pres nepftiznivy vyvoj na kapitalovych trzich. V roce 2010 tento typ fondli dosahl
dokonce 22 % z celkového majetku domacnosti ve fondech kolektivniho investovani, od
roku 2015 je vSak nahradily fondy strukturované, které oproti zajisténym fondim
v dal§ich letech netvoftily tak velkou Cast celkového majetku, v roce 2015 predstavovaly
ptiblizné 7 % celkového majetku a v roce 2022 jiz pouze 2 %. Podobny pokles zazily od
roku 2005 fondy penézniho trhu, které z 45 % spadly na 1,2 % z celkového majetku a jsou
tak opravdu malou soucasti struktury fondd. Za hlavni divod lze povazovat slabou
vykonnost téchto fondi, ackoliv nejsou rizikovymi jako jsou napt. akcie, jejich
nevykonnost zapfi¢inila pfesun majetki do jinych typa fondd. Narist naopak zazily
akciiové fondy, které oproti 10,5 % z roku 2005 tvofily na konci roku 2022 bezmala 25 %.
Podobny a dokonce vétsi nariist zaznamenaly fondy smiSené, které jak jiz bylo feCeno
tvoti dluhopisy a akcie. V roce 2015 predstavovaly tyto fondy dokonce 39 % veskerého
majetku domacnosti, nicméné zazily drobny pokles k poslednimu roku sledovaného

obdobi.

Graf 12: Porovndni struktury majetku ve fondech kolektivniho investovdni, dle typu fondu (2005-2022)
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Zdroj: AKAT CR, vlastni zpracovani

Zbyvajici ¢ast tvorici strukturu majetku ve fondech kolektivniho investovani tvoii fondy
fondi, ty slouzi k dosazeni diverzifikace, které by z ur¢itého divodu nemohl investor
jinak dosahnout. Jsou to oteviené fondy, které investuji do podilovych listi dalsich fondua,

proto fondy fondi. Poslednim doposud nezminénym fondem je fond nemovitostni, ktery
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v roce 2005 netvoril zadnou ¢ast majetku, od t€¢ doby vSak zazil nartst, kdy v ném koncem
roku 2022 mély domacnosti vice nez 55 mld. K¢ a tvoftil tak pfiblizn€ 8 % celkového
majetku. Pokud se zaméfime na celkovou zménu preferenci za sledované obdobi, 1ze
konstatovat, ze Cesti investoii presunuli vétSinu svych prostfedkd do fondi smisenych,
dluhopisovych a akciovych. Nejvice tedy domacnosti v Ceské republice investuji koncem
roku 2022 do dluhopist a akcii s drobnym dopliikem v podob€ investic do nemovitosti.
Zvyseni investic do akciovych fondl 1ze povazovat za znamku zvyseni tolerance rizika
a také edukovanosti v této oblasti, nebot’ z pocatku mohli lidé povazovat akcie za Cistou
spekulaci, pokud vSak bereme u akcii v potaz jejich volatilitu, tak v delSim investicnim
horizontu nejsou az tak rizikové, jak se na prvni pohled muze zdat. Tim neni v zadném
pfipadé¢ minéno, ze by akcie nebyly rizikové, pouze je zde zminéno, ze pii zlepsSeni
znalosti o chovani akcii lidé tomuto typu investice mohou vice véfit a nebat se tak do nich
investovat. Druhym faktorem, ktery nejspiSe prispél k navyseni investic do akciovych
fondu, je nutnost ochrany pied inflaci. Maloktery produkt je schopen dosahovat takovych
vynosu jako akcie, investori tak nemaji pfili§ na vybér, pokud chtéji své penize ochranit

pred znehodnocenim.
4.1.6. Cenné papiry mimo kolektivni investovani

Ackoliv kolektivni investovani tvoii vétsinovou Cast investovani, jsou lidé, ktefi
se o své investice chtéji starat sami. Tito lidé, disponuji-li dostate¢nymi volnymi
finan¢nimi prostfedky, maji moznost nakupovat cenné papiry piimo od obchodniki

s cennymi papiry.

Graf 13: Objem majetku domdcnosti v cennych papirech mimo kolektivni investovdni, 2004-2022 (mld. K¢)
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Pravé tuto Cast investic, jez je mimo fondy kolektivniho investovani, vyobrazuje graf
¢. 13. I pfes to, Ze za posledni dobu objem majetku, ktery si spravuji investori sami vzrostl
o relativné velkou castku, konkrétné z 15 mld. K¢ v roce 2004 na 76 mld. K¢ v roce 2022,
tak stale tvofi relativné malou Cast z celkovych uspor domacnosti. Lze si vSimnou
poklesu, ktery nastal po roce 2008, opét lze tento tento pokles pfisoudit golablni
ekonomické krizi, ktera v tomto obdobi probihala. Mimo tento a jeden mirny pokles
vroce 2017 objem majetku v této Casti investic domacnosti roste po célé sledované

obdobi 2004-2022.
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4.2. VVyhodnoceni analyzy struktury tspor domacnosti v CR

Pii pohledu na strukturu tspor domacnosti v Ceské republice je jednoznaéné, ze objem
uspor se za sledované obdobi od roku 2004 do roku 2022 vyrazné navysil, coz je vSak
relativné prirozené. Mohli bychom to nazvat uritym pfirozenym narustem uspor, ktery
se vaze na sklon k usporam, zvedneme-li domacnostem disponibilni diichod, je pfirozené,
ze celkova Castka se v rozmezi bezmala 20 let navysi. Pokud bychom si chtéli tuto
spojitost overit i pomoci statistickych metod, tak koeficient korelace mezi nartistem uspor
a hrubého disponibilniho dichodu za dobu analyzovanou touto praci dosahuje
neuveétitelnych 0,99, tedy vice nez silné zavislosti, tato zavilost poptit nejde. Co bychom
se zde mohli pokusit porovnat je narast Uspor za sledované obdobi v porovnani
s naristem disponibilniho dichodu. Ve zkoumaném obdobi, které Cinni 18 let, se
domacnostem vice nez zdvojnasobil hruby disponibilni dichod, pfi¢emz celkova hodnota
uspor se vice nez ztrojnasobila. Lze tak s jistym presvédCenim konstatovat, ze domacnosti
své uspory navysily vice, neZ o pouhy , pfirozeny narast”.

Graf 14: Objem uspor Ceskych domdcnosti, 2004-2021 (mld. K<)
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Zdroj: vlastni vypocty
Z vysledkt analyzy je ocCividné, ze Cesky narod je spofivy. VétSina aspor je tvorena
bankovnimi vklady, at uz terminovanymi ¢i neterminovanymi. Hodnota téchto

bankovnich vkladi po celé sledované obdobi rostla, coz je pro tento typ sporfeni logicke,

nebot’ obsahuje veSkeré prostfedky doméacnosti na uctech a téch jednoduse pfibyva.
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Druhou zasadni slozkou tspor je v Ceské republice stavebni spofeni. Pokud bereme
v potaz absolutni hodnoty a nikolik relativni, tak stavebni spofeni tvoii s menSim
poklesem opravdu vyznamnou ¢ast Ceskych uspor, viz graf ¢. 14. Pokud bychom se vSak
zamétili spiSe na graf €. 15, lze si v§imnout, ze pomér stavebniho spoteni na celkovych
usporach relativné dost klesa. Oproti tomu roste jiny zpusob spofeni, kterym je penzijni
spofeni. Podil penzijniho spofeni se zvySuje viceméné po celou dobu sledovaného
obdobi, nicméné zasadné se zacal zvySovat okolo let, kdy vznikl novy typ penzijniho
spofeni, které nabizi vySsi zhodnoceni, které je pro stifadatele atraktivnési a také
predev§im vyhodnéjsi.

Graf 15: Struktura tspor Ceskych domdcnosti v Ceské republice, 2004-2021 (%)
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Zdroj: vlastni tvorba

Opomenout nelze ani kolektivni investovani, jehoz pomér se také relativné dost navysil.
Jiz v jeho zag&atcich v Ceské republice netvofil Gplné zanedbatelnou &ast tspor, nicménd
po poklesu okolo roku 2008 se jeho podil na celkovych usporach zvysuje, coz znaci, ze
se lidé v Ceské republice zadinaji vice zajimat o investice a tedy o ochranu svych
prostiedkt proti inflaci. Posledni vyznamnou slozkou jsou technické rezervy v zivotnim
pojisténi, které vsak byly pomysin€ nahrazeny kolektivnim investovanim, nebot to
nejdfive tvorilo mensi Cast z celkovych tspor a v prubéhu let si tyto druhy uspor sva
pomysina mista prohodily. V grafu ¢. 14 tézko viditilné a ne prili§ dilezité, nicméné za

zminku hodné, jsou jesté cenné papiry mimo kolektivni investovani, které tvoii opravdu
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malou ¢ast z celkovych uspor. V absolutnich Cislech v roce 2021 dosahly 73 mld. K¢, coz

neni malo, ale oproti ostatnim druhtim Gspor je to minimalni ast.

Pro hlubsi analyzu struktury Gspor domacnosti v Ceské republice tato prace zahrnuje
analyzu dynamickych zmén ve sledovaném obdobi. Zasadni jsou jiz povrchové zminéné
zmény celkovych tspor oproti narustu disponibilniho dichodu. Pokud by byl narast
disponibilniho dichodu za sledované obdobi vyssi, nezli narust Gspor, znamenalo by to,
ze domacnosti nenavysuji své uspory a naopak vice utraci. Tim, Ze se za sledované obdobi
celkové uspory ztrojnasobily, mezitim co se hruby disponibilni dichod , pouze
zdvojnasobil, je o&ividné, ze domacnosti v Ceské republice jsou spofivymi doméacnostmi
a prirustek uspor neni puisoben pouze zvySenim disponibilnicho dichodu. Vibec nejvétsi
narust uspor byl ve sledovaném obdobi zaznamenam v roce 2005. V tomto roce vzrostly
uspory o vice nez 12 %. I v nasledujicich dvou letech uspory zaznamenaly Gspory narust
pres 10 %. Zahrani¢ni studie z roku 2014 nabizi vysvétleni, jelikoz dosla k zavéru, ze
v Cing v tomto obdobi vzrostly ceny najmi, coz mélo mélo vyznamny vliv na zvyseni
uspor ¢inskych domacnosti. Tato prace se pokusila ovérit, zda k podobnému jevu doslo
i v Ceské republice, zavér je viak takovy, Ze k ni¢emu takovému zde nedoslo. Pro ovéieni
tohoto jevu byla analyzovana data vydaja na najemné v obdobi 2005-2007. V técho tiech
letech se vSak oproti ostatnim rokim vydaje zvysili poouze nepatrné, nelze tak tuto
hypotézu potvrdit. Za divod zvyseni uspor lze povazovat zvyseni veskerych zkoumanych
zpusobu spofeni, pfiCemz nejvySsi narast vroce 2005 zaznamenalo kolektivni
investovani, kde se majetek domacnosti navysSil o témér 33 %. Ohromny narast
kolektivniho investovani by vysvétloval i rust uspor v dalsSich dvou letech. Opét 1 zde
rostly prostfedky doméacnosti na veSkerych zkoumanych spoficich, repektive investi¢nich
produktech. Pro piiklad v roce 2006 zaznamenaly nejvyssi narast také investice, tentokrat
vSak cenné papiry mimo kolektivni investovani, jez zaznamenaly podobné jako rok

predtim kolektivni investovani, narist piiblizné 33 %.

Tato prace jiz dosla k zavéru, ze lidé v Ceské republice jsou spofivym narodem a pouze
se podle souCasné situace méni preference, do kterych produktd spofit. Vzhledem
k ohromnému nartistu Ize konstatovat, ze s preferencemi stradatelti velmi zahybal pfichod
kolektivniho investovani, ktery se stal a stale stava, vice a vice popularnim. Jedinym a to
velmi logickym velkym propadem si investovani, at’ uz kolektivni ¢i investovani skrz
obchodniky s cenymi papiry, proslo okolo roku 2007-2010, tedy okolo jiz zminéné

ekonomické krize, kterd zasihla cely svét. V tomto obdobi padly ceny akcii velmi
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hluboko a lidé v Ceské republice tak z kolektivniho investovani vybrali spoustu
prostiedkti. Za zajimavé chovani lze povazovat fakt, ze domacnosti pii ohromném
poklesu cen akcii nevyuzily této pfilezitosti pro nakup a pro vyssi zhodnoceni v momenté
co akciové indexy opét vzrostou. Tento jev 1ze nejspiSe odiivodnit opatrnosti domacnosti.
K tomuto narustu vSak viceméné doslo, ackoliv v absolutnich c¢islech relativné
nevyznamnému. V investicich mimo kolektivni investovani doSlo vroce 2012
k neskute¢nému mezirocnimu narustu o vice jak 67 %, nicméné v absolutnich Cislech
doslo k naristu ,,pouze” o 11 mld. K¢ Pokud se vSak podivame na vyvoj jednoho
z nejznaméjsich akciovych indexti S&P 500 v obdobi let 2000 — 2020, Ize si v§imnou, ze
v roce 2012 jiz index stoupal a nedoslo tak vyuziti plného potencialu nakupu v minimu.
Je vSak pochopitelné, ze néjaky cas trvalo, nez domacnosti zacal trhu opét véfit a byly

ochotné vlozit své penize do riznych akciovych indexu.

Obradzek 2: Vyvoj akciového indexu S&P 500 v letech 2000-2022 (USD)

5,000
4,500

4,000

3,500

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000
2005 2010 2015 2020

Zdroj: macrotrends.net

Pokud by investor zainvestoval v unoru roku 2009, kdy cena tohoto indexu byla pfiblizné
1 042 a investici by dlouhodobé drzel az do dnes dosahl by ohromnych ziskii. Dnesni
cena indexu je 3 891 americkych dolart. Za tuto dobu doslo k nartstu o neskute¢nych
273 %. Vzhledem k vyssi absolutni vyznamnosti kolektivniho investovani a niz§imu rastu
v tomto obdobi 1ze zde zpozorovat jistou nevyuzitou piilezitost. Roli autora neni vkladani

vlastnich nazort, nicméné zde si jakozto autor dovolim udélat vyjimku. Dle mého je
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problémem nedostatecné vzdélani v oblasti investic, které brani vyuziti podobnych
investi¢nich piilezitosti. Za druhy faktor osobné povazuji jev, kdy lidé nechtéji travit Cas
zkoumanim indexua akciovych trhi a opét tak nevyuziji Casto dobrou investicni prilezitost.
Ackoliv tito lidé pouziji kolektivni investovani, kde se jim o penize, respektive investice
stara ne¢kdo jiny, tak asbence rozpoznani vhodné prilezitosti mize nepfimo pfipravit
investora o penize. Pokud by si byli lidé vice védomi investi¢nich pfilezitosti, ve vhodny
moment by navysili investované prostiedky, jinymi slovy nakoupily vyhodné za levno
alépe tak zhodnotili své penize. Vzhledem k situaci se starobnimi dichody, ktera
momentalné je v Ceské republice dle mého dilezita zkvalitnit a rozsifit vzdélani v oblasti
investic, nebot' napt. pravidelné dlouholeté odkladani svych prostiedkti do indexu,
podobnych jako S&P 500, muze lidem zajisti dostate¢né financni zajiSténi na stafi.
I z tohoto diivodu je soucasti této prace dotaznikové Setieni, zaméfené prevazné na mladé
lidi. Toto dotaznikové Setfeni se zameétuje na jejich spotiebni chovani, ale také na zakladni
otazky z oblasti investic. I pfes maly vzorek oproti celé Ceské republice se dotaznik
pokousi ovéfit znalost mladych lidi v této oblasti. Pokud se znalosti mladych lidi v oblasti
investic budou nadale rozvijet, 1ze to povazovat za krok spravnym smérem k vyspélému
statu, kde si lidé chytfe spofi na stafi. Nelze se totiz vzdy spolehnout pouze na zakladni
spofici produkty, které jsou piedevSim bezpecné, ale nedosahuji vSak takového

zhodnoceni.

Graf 16: Zmény ve struktufe tspor domdcnosti v CR, 2004-2021 (%)
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Pfi pohledu na graf €. 16 je velmi dobfe vidét to, o Cem jiz prace hovoii vyse. K jedinym
zasadnim propadim v asporach doslo pravé okolo let 2007-2010. Zaroven vSak nelze
uplné hovofit o tom, ze by jiny druh spofeni nahradil tyto produkty, spiSe domacnosti
v této dobé drzely penize na svych uctech, o cemz svéd¢i napft. 1 13% nartist bankovnich
vkladl v roce 2008. Drobnou anlomalii je zde nartst cennych papird mimo kolektivni
investovani v roce 2008, kde doslo k 8 miliardovému nartstu, kdy cast domacnosti
nejspise vyuzila poklesu cen akcii. Tento narust je vSak velky pouze v relativnim thlu
pohledu, v absolutnich cislech neni nijak vyznamny. Dokonalym piikladem
,nevyznamnosti“ tohoto nartstu je graf ¢. 14, kde je v absolutnich Cislech vyobrazeno,

jakou ¢ast z celkové struktury tento typ uspor tvori.

I pfes ,nevyznamnost® nartstu cennych papiri mimo kolektivni investovani lze
predpokladat, ze lidé, ktefi investuji, feknéme po vlastni ose, a necht€ji si pouze nechat
spravovat své portfolio skrz kolektivni investovani, jsou vzdélangjsimi v oblasti investic,
jelikoz investuji sami a veskera rozhodnuti jsou na nich. Z tohoto pohledu je logické, ze
se v krizi zvedl investovany majetek lidi, ktefi jsou vzdélanéjsi v oblasti investic, nez lidi,
respektive investort, ktefi upfednostiiuji spravu svého majetku od specialisti. Z tohoto
divodu lze tento byt drobny narist v roce 2008 povazovat za znak spravného sméru
pouze v malém mefitku. I pres malé méfitko je vhodné zopakovat, ze je zde fec
o miliardovych polozkach, od roku 2004 do roku 2021 doslo k narastu o 388 % a v roce
2022 opét vzrostl o dalsi 4 %.
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4.2.1. Vliv pandemie Covid-19 na uspory domacnosti

Tato kapitola vychazi z kapitoly 2.4.1., kterd obsahuje zahrani¢ni studii, jez se vénuje
vlivu pandemie Covid-19 na Gspory domacnosti. V této praci byla pouzita tato studie,
jako podklad pro dalsi zkoumani, konkrétné v Ceské republice. Jak jiz studie avizovala,
pandemie Covid-19 zpuasobila prudky narast rizika nezameéstnanosti. Potencialni spojeni
mezi Usporami a nezameéstnanosti je tak prvnim spojenim, jez je zkoumano v této ¢asti
analyzy. Hned na uvod je potieba zminit, e pii pohledu na data z Ceské republiky
spojitost moc nenajdeme, viz graf ¢. 17 nize. Alesponi ne tu pozitvni, tedy pozitvni
korelaci téchto dat. Pokud se podivame na vyvoj ve sledovaném obdobi mezi roky 1999
a 2021, tak v prvni Casti grafu se vyvijeli obé€ veliiny po svém. Mira nezaméstnanosti az
na vyjimky stale klesala. Oproti tomu mira uspor ¢eskych domécnosti jaksi oscilovala
pfiblizn€ okolo 12 %. Od roku 2016 az do konce sledovaného obdobi mira uspor
domacnosti pouze roste a jde tak opacnym smérem oproti mife nezamestnanosti, ktera az
na mirné 1,2% narust v roce 2020 klesa po celou dobu od roku 2013 az do konce
sledovaného obdobi. Studie, ktera je zde zminéna dosla k zavéru, ze jednou z pficin
zvy$eni uspor byl mozny strach z nezaméstnanosti, k tomu viak lidé v Cesku neméli piilis

veliky divod, pfeci jen byla nezaméstnanost velmi nizka.

Graf 17: Mira uspor hrubych uspor ¢eskych domdcnosti, Obecnou mirou nezaméstnanosti 15-64 v %
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Alespori tedy co se ty¢e miry nezaméstnanosti, nebot ta byla i pfes drobny narust stale

rekordné nizka. Nelze vyloucit, ze nekteré domacnosti omezily svou spotiebu a strach
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z mozné nezaméstnanosti opravdu néktefi méli, nicméné data z Ceské republiky ukazuji,
ze pro to domacnosti nemély pfili§ divod. Pokud bychom se pokusili najit spojeni mezi
témito daty statistickymi funkcemi jako je napf. korelace, dospéli bychom v tomto
sledovaném obdobi k hodnoté -0,52. Tato hodnota znaci stfedné silnou negativni
zavislost, ktera jinymi slovy fika, ze pokud jedna zhodnot ma tendenci rust, druha
veli¢ina ma naopak v ten moment tendenci klesat. Pokud bychom se ponofili hloubégji
a pokusili bychom se tento jev vysvétlit nemuseli bychom jit nikterak daleko. Divod je
ten, ze domacnosti mély kazdym rokem vys$si disponibilni diichod, at’ uz bereme v uvahu
Cisty €1 hruby, tak méli jednoduse vice pené€z kazdym rokem. To jde také ruku v ruce
s nezamestnanosti, kdy lidé jednoduse méli vice penéz také 1 diky malé nezaméstnanosti,
respektive velké zaméstnanosti. Tim, ze méli lidé praci, a tak 1 rostouci disponibilni
dichod meli diky tomu moznost vétsi cast svych prostiedka usettit. Pokud maji lidé nizky
dichod, pomoci jehoz sotva uhradi nutné naklady, nemaji moc prostoru Setfit. Abychom
zde vsak tyto , spekulace” poodlozili statistickymi daty, podivme se na rizné korelacni
koeficienty. Pfi zkoumani korelace mezi hrubym disponibilnim diichodem a mirou uspor
dosahuje korelacni koeficient velmi silné zavislosti s konkrétni hodnotou 0,91. Tato
hodnota potvrzuje fadky vySe, nicméné je jasné, ze to opét neni uplné Cernobilé, nebot’
ne vSichni spotfebitelé zvysi své uspory na zakladé vyssiho pfijmu. Ano zteorie
predpokladame, ze od urcité vySe dichodu klesa sklon ke spotiebé a roste tak sklon
k usporam, nicméné jisté existuji spotfebitelé, ktefi pfi vys§i urovni disponibilniho
dichodu své dodatecné prostredky jednoduSe utrati. Zde se opét lze odkazat na
makroekonomickou teorii, konkrétn€ na teorii permanentniho dichodu, ktera tuto situaci
komentuje tak, Ze zalezi, zda vnima spotiebitel navySeni dichodu jako docasné ¢i
permanentni. Podle této Friedmanovi teorie, spotiebitel svou spotfebu navysi pouze
pokud vnima spotiebitel navySeni diichodu jako trvalé. Dnes predpokladame, ze se timto
Cast spotiebiteli opravdu fidi a cCast spotiebiteld se chova ve spotiebé spiSe

z kratkodobého hlediska, tedy podle Keynese.

Dalsi, nikoliv pfili§ pfekvapivy korelacni koeficient dosahuje hodnoty -0,9. Tento
koeficient oznaCuje negativni korelaci mezi hrubym domacim dichodem
a nezameéstnanosti, pokud klesa nezameéstnanost lidé maji vice penéz. Neni treba se blize
této spojitosti vénovat, jelikoz je vcelku logicka. Radé€ji bychom si zde méli zminit, ze
ackoliv jsme vySe pfisoudili vyssi uspory domacnosti, vys§si trovni disponibilniho

dichodu, nelze to piisoudit pouze této veli€ing, o tom sveédci prave jiz nékolikrat zminény
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narast aspor mezi lety 2019 a 2020. Mezi témito roky se mira hrubych uspor navysila
pfiblizné o 6 %, nicméné pokud tento vzorec rozlozime a podivame se na absolutni
hodnoty, tak mezitim co se hruby disponibilni dichod v tomto obdobi navysil pouze
o piiblizné 3 %, tak hrubé uspory se navysili o piiblizné 51 %. Toto zjisténi tak potvrzuje
jiz zminénou studii, kterd prisuzuje velké zvySeni Gspor nemoznosti své prostredky
uzaviit. I zde v Ceské republice byla zavedena piisna opatieni, mezi kterymi bylo mimo
jiné 1 uzavieni restauraci apod. Lidé tak byli opravdu do jisté miry k témto usporam
,donuceni“. To, ze domacnosti opravdu vtomto obdobi omezily vydaje v oblasti
stravovacich a ubytovacich sluzeb dokazuje graf ¢. 18, ktery vyobrazuje vydaje na
konecnou spotiebu domécnosti podle ti¢elu v narodnim pojeti, v grafu jsou tak zapocitany
také vydaje rezidenti v zahrani¢i. Vydaje na koneCnou spotiebu v tomto grafu jsou
rozdelena dle klasifikace CZ-COICOP, tedy na bazi mezinarodniho standardu COICOP
— Classification of Individual Consumption by Purpose. (CSU, 1996).

Vtomto konkrétnim grafu vidime cast vydaji na koneCnou spotiebu domacnosti
ozna&enou jako ,,11000 STRAVOVACI, UBYTOVACI SLUZBY*. Pii pohledu na graf
vidime, ze po celou dobu sledovaného obdobi, tedy obdobi let od roku 1999 do roku 2021
vydaje na stravovaci a ubytovaci sluzby rostly, coz neni ani ni¢im prekvapujicim,
obzvlast, kdyz pocitame s béznymi cenami. Propad, ke kterému doslo mezi lety 2019

a 2020 byl v absolutnich hodnotach propadem o vice nez 58,6 mil. K¢.

Graf 18: Vydaje na konec¢nou spotiebu domdcnosti (CZ-COICOP): 11000 - stravovaci, ubytovaci sluzby (mld. Kc)
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Vzhledem k predchozimu vyvoji vydaji na tuto Cast spotfebniho kose 1ze predpokladat,
ze vydaje domacnosti budou nadale rist a pomalu se tak vracet do hodnoty pied
propadem, jelikoz byl prfedevsim zptisoben vladnimi opatfenimi. V momentné psani této
prace se domacnosti musi vSak potykat s jinym problémem a tim je obrovské zdrazovani
cen. Toto zdrazovani je nutné vzit v potaz pii zkoumani dalsiho vyvoje uspor domacnosti.
Neékteré doméacnosti, pfevazné ty nizkopiijmové si nebudou moct za soucasného stavu
dovolit udrzet trover svych tspor a budou z nich muset nejspise zacit Cerpat. Primérna
mira inflace za minuly rok (2022) ¢inila neuvéfitelnych 15,1 %, coz o 11, 3 % vice nez

4

v roce 2021. Vyvoj miry inflace 1ze sledovat na grafu ¢. 19 nize, kde vidime, Ze prumérna

vwr

inflace od pocatku sledovaného obdobi, tedy od roku 2007 nezaznamenala hodnotu vyssi
nez 6,3 %. Naopak oscilovala pfiblizné okolo 2 %, coz neni nahodou, nebot’ je to inflacni
cil Ceské narodni banky. A&koliv bychom se zde mohli zabyvat pii¢innou této vysoké
miry inflace neni to cilem této prace. Nelze vSak opomenout vale¢ny konflikt mezi
Ruskem a Ukrajinou, ktery se zde bez pochyb zna¢né promitl. Existuji nazory, které tvrdi,
Ze 1 pres nartst cen vstupd potravinafskych firem, vyuzivaji do jisté miry situace

a navysuji ceny vice, nez by musely.
Graf 19: Vyvoj primérné miry inflace v obdobi 2007-2009 (%)
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Tato problematika je velice zajimava, nicméné pro potieby této prace staci inflaci zminit
pouze okrajove, jako jeden z faktort, ktery ma vliv na uspory domacnosti. I pfes to, ze
rust mezd dosahl ve tetim Ctvrtleti roku 2022 6,1 %, kvili naristu spotiebitelskych cen
doslo k jejich realnému poklesu a to o0 9,8 %. (Csu, 2023) Zamis & Kalivodova (2022)
zmifiuji, Ze rast nominalnich mezd o 6,1 % predpokladala ve své prognoze také Ceska
narodni banka, nicméné vzhledem kvysoké ocekavané inflaci pocitala dokonce

s razantnéj§im realnym propadem.
4.2.2. Vlivy ekonomickych faktorl na miru uspor v zemich Evropy

Druha studie, ktera tvofi podklad pro vlastni analyzu, zkouma vlivy ekonomickych
faktorti na miru uspor v zemich Evropy. Jelikoz je pfedmétem této prace analyza struktury
tspor Ceskych domacnosti, pticemz Ceska republika nebyla souasti této zahraniéni
studie, jsou tak v této &asti porovnana data z Ceské republiky s vysledky této studie. Je
nutné podotknout, ze faktory, jez jsou zkoumany v této studii byly zkoumany v jiném
Gasovém obdobi. Castetné se sledovand obdobi protinaji, nicméng vétsi &ast sledovaného
obdobi touto praci je mimo Casovy usek zminéné studie. Pokud analyzujeme ,,chovani®
miry uspor ¢eskych domacnosti ve spojeni s ristem HDP a zmeénou inflace, 1ze nasledné
Ceskou republiku oznagit za vyspélou & méné vyspé&lou zemi v oblasti Gspor. Co se tyce
vztahu miry uspor a ristu HDP, tak je Ceska republika velmi specifick4. V letech, kdy
dosahoval rist HDP nejvyssich hodnot za sledované obdobi, dochazelo k vysokym
piirGstkum miry Gspor. Diky tomuto jevu vykazuje Ceska republika znaky vyspé&lé zemé
a spadala by tak v této studii do skupiny €. 1. Napt. v roce 2005 1 v roce 2006 vzrostlo
HDP o 7 %, nacoz v téchto letech vzrostla mira uspor o 17 a 19 %. Podobny vyvyvoj
s trochu mensimi pfirtstky uspor vykazovalo obdobi 2017-2019. V letech velmi nizkého
rastu ¢i dokonce zaporného HDP naopak ve sledovaném obdobi mira uspor rostla velmi
malo, nekdy vykazovala dokonce zapornou meziro¢ni zménu. VSechny tyto udaje tak
naznaGuji, e bychom méli alespoii v tomto ohledu byt schopni povazovat Ceskou
republiku za vyspélou zemi. Ve sledovaném obdobi nastala pouze jedna vyjimka, kterou
1ze pomérné€ jednoduse pochopit a odivodnit. V roce 2020 doslo k velkému nartstu
uspor, piicemz doslo k 1% poklesu HDP. Tato situace je vSak v této praci jiz vysvétlena,
nebot” domacnosti nemé€ly moznost své penézni prostiedky vyuzit z davodu vladnich
opatfeni apod. Za zminku stoji také rok 2007, kde i ptes 9% nartist HDP doslo v Ceské
republice k naristu miry tspor pouze o 1 %. Tento jev se bohuZzel nepodafilo objasnit.

O tom, e Ceska republika prokazala stejny vyvoj jako zapadni zemé Evropy svédgi také
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obrazek €. 3 nize, ktery ukazuje vyvoj miry uspor zapadnich zemi. V téchto zemich doslo
po roce 2009 k poklesu miry uspor, k ¢emuz doslo také v Ceské republice. Konkrétnd

v roce 2010 se mira uspor snizila 0 4 % a v roce 2011 dokonce 0 9 %.

Obrdzek 3: Viyvoj miry uspor v zemich zdpadni Evropy, 1995-2010 (%)
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Zdroj: Niculescu-Aron & Mihaescu (2012)

Druhym faktorem v zépadnich zemich byl negativni vztah miry infalce a miry uspor.
Jinymi slovy, pokud klesa mira inflace, méla by zde zapadni zemé vykazovat rast miry
uspor. Zde je vsak spojitost slozitéjsi, vzhledem k urovnim inflace v obdobi 2009-2016,
kdy hodnoty byly az na vyjimky velmi nizké. Naptiklad v letech 2005, 2009, 2014 a 2018
doslo k meziro¢nimu poklesu miry inflace a zaroven k velkému nartstu uspor. Sledované
obdobi vSak obsahuje roky jako napiiklad rok 2006, kdy doslo k narGstu miry inflace
a v tomto samém roce doslo vibec k nejvégsimu 19% nartstu hrubé miry aspor. Je vsak
vhodné podotknout, ze v tomto roce byla inflace 2,5 %, teC je tak o stale velmi nizké
inflaci, ktera je blizko inflagnimu cili CNB. Ve spojeni s timto faktorem se tak nepodafilo
v tomto obdobi najit jednoznacnou spojitost. Na zakladé velmi vysoké podobnosti
chovani miry tspor a ristu HDP vsak lze konstatovat, ze za sledované obdobi vykazuje
Ceska republika znaky vyspélé zem& EU, nebot v t&chto zemich lidé povazuji za dilezité

své uspory i v dobé ekonomického rozmachu.
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4.3. Dotaznikové Setreni

V posledni ¢asti vlastni analyzy tato prace prezentuje a analyzuje vysledky provedeného
dotaznikového Setieni. Soucasti analyzy a vyhodnocovani odpovédi je porovnani s vySe
prokoumanymi daty z celé Ceské republiky. I pies relativné maly vzorek, ktery tvofi
presné 260 respondentt je toto dotaznikové Setieni zahrnuto jako dopliiék vyse provedené
analyzy. Dotaznik 1ze pomyslné rozdélit na dvé casti, kdy prvni cast obsahuje otazky
tykajici se sporeni. Druha ¢ast dotazniku je zaméfena na otdzky z oblasti investic, které
na n€kolika zakladnich otazkach provéfuji znalosti respondenti. Neni v moznostech
tohoto dotazniku zanalyzovat veskerou populaci, podobné jako to proved] projekt Index
investi¢ni gramotnosti. Z tohoto divodu se dotaznik zaméfuje na mladé lidi ve veéku
18-35 let. Na zakladé tohoto vékového omezeni bylo vytazeno 30 odpovédi a k analyze
jich tedy bylo pouzito 235. Z celkového poctu respondenti tvoii 145 zen (62 %)
a 90 muzu (38 %).

Vzhledem k povaze prace, respektive jeji analytické Casti, kterd se z velké ¢asti zabyva
strukturou uspor ¢eskych domécnosti, nerozebira tato prace veskeré otazky z dotaznikové
Setfeni. Ty jsou vSak soucasti této prace jako priloha. Soucasti této prace je tak pouze Cast
otazek, kterou autor povazuje za pfinosnou. Zarovei si autor prace stanovil tfi hypotézy,
které tato praco ovétuje. Nez se k témto hypotézam prace dostane zmifiuje zde v rychlosti
nékolik demografickych rozdéleni respondentd. Prvnim znich je uroven vzdélani
zkoumaného vzorku. Pro potieby této prace a predevSim vétsi prehlednost byly
respondenti rozdéleni na dvé skupiny. Prvni skupina , nizsiho vzdélani“, ktera je tvorena
zakladnim a stfedoskolskym a druha skupina ,,vyssiho vzdé€lanid, jez je tvorena vyssSim
odbornym a vysokoskolskym vzdélanim. Nejvyssi pocet respondentl ma stiedoskolské
vzdélani (59 %), druhou vyznamnou ¢ast tvoti respondenti s vysokoskolskym vzdélanim

(37 %).
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Graf 20: Relativni cetnost vzdéldni zkoumaného vzorku, (n=235)

Zakladni  mStfedoskolské  m Vyssi odborné  m Vysokoskolské

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Prvni potencialni zavislosti, kterou se tato prace zabyva, je vySe piijmu a mira uspor.
Zavislost, respektive nezavislost je ovérovana chi-kvadrat testem nezavislosti. H; (Ho):
VySe pfijmu a mira uspor jsou nezavislé. V tomto chi-kvadrat testu vychazi hodnota
x*=19,32. Pro patnact stupfiti volnosti vychazi p-hodnota 0,2. Tim, Ze je p-hodnota v&tsi
nez zvolena 5% hladina vyznamnosti, nelze hypotézu Ho zamitnout a pfijmout tak
hypotézu Ha.. Jinymi slovy tento vysledek statistického testu znamend, ze nebyla
prokazana statisticky vyznamna souvislost mezi vyS§i pfijmu a mirou uspor ve
zkoumaném vzorku. Tento jev je velice zajimavy, byt jde o relativné maly vzorek
respondentu. Zjisténi, ze mira odkladanych prostiedkti neni zavisla na urovni pfijmu
naznacuje, ze i pres vyssi prijem Castokrat neodklada jedinec vétsi mnozstvi finanénich
prostiedkt a spiSe vice utraci. Teoreticky by tak bylo mozné argumentovat, ze nezalezi
pfili§ na pfijmu, ale spiSe na spotfebnim chovani, a tedy na tom, jak moc dany jedinec
chce Setfit. Toto zjisténi zaroven netvrdi, ze lidé s vysSimi pfijmy neSetii vice, nékteti

jedinci urcité ano, nelze vSak statisticky prokazat, ze by to bylo jakymsi pravidlem.
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Graf 21: Relativni ¢etnost prijmu respondentt, (n=235)

m\

B Méné nez 20 000 K¢ m 20 000 - 30 000 K¢ 30000 - 40 000 K¢
40 000 - 50 000 K¢ Vice jak 50 000 K¢ Nechci uvadét

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Sama struktura arovné piijmu je zajimava, nebot’ vétSina respondentl uvedla piijem do
20 000 K¢ meésicn€. Tuto uroven uvedlo az 64 % dotazanych. Lze to pravdépodobné
piisoudit cilové skuping, kterou jsou mladi lidé do v&ku 35 let. Cast z nich jests jistd
studuje na vysoké Skole a privydélava si pomoci riznych brigad apod. Dale 14 %
respondentu také uvedlo, ze vyse jejich pfijmu je mezi 20 000 - 30 000 K¢ a pies 10 %
respondenti dosahuje na piijem v rozmezi 30 000 - 40 000. Pfesto, ze jsou finance
relativné citlivé téma, pouze osm respondentl odpovedé€lo, ze necht&ji uvadét svaj prijem.
Diky tomu bylo mozné ovéfit vySe uvedenou zavislost. Nez se prace zameii na dalsi
z hypotéz, ukazme si zde konkrétni graf, ktery vyobrazuje, jak velkou Cast si respondenti
odkladaji do svych uspor. Vyse je jiz konstatovano, ze v daném vzorku nebyla prokazana
zavilost mezi mirou uspor a piijmem, nicméné vzhledem k povaze vysledkt plynoucich
z odpovédi respondenttl by bylo nedistojné je vynechat a nezminit je zde. Nejvétsi ¢ast
s 33 % tvoii respondenti, ktefi si odkladaji méné nez 5 %. Tomu vSak lze rozumnét,
jelikoz ne vzdy, a to obvzlast v této dobé€, maji jedinci, respektive domacnosti, moznost
odkladat ze svych piijmu vétsi Cast. Jiz bylo v této praci zminéno, ze ¢ast domacnosti je
dokonce nucena jiz své uspory snizovat. O to vice je pozitivni a prekvapvé, ze pres 19 %

respondentu si odklada vice nez 20 % svého pfijmu.

Celkové vysledky odpovédi téchto respondentti jsou pozitivnim znakem, nicméné je tieba

zminit, ze vzorek mladych lidi mize obsahovat jisté zkresleni, které je zpisobeno tim, ze
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mladi lidé asto bydli u svych rodi¢t a vyhybaji se tak vydajum, jako je najem apod. Tuto
tezi je vSak nutné rozsifit, nebot’ z druhé strany v tom pfipadeé nemusi pfili§ vidét davod
pro to Setfit, o to vic je pozitivnim znakem, Ze se zdaji byt mladi lidé v Ceské republice

v tomto ohledu uvédoméli.

Graf 22: Mira odkladdni prostredkd, (n=235)

B Ménénei5% mM5-10% 11-20% Vice nez 20 %
Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Jak jiz bylo avizovano, v posledni €asti se tato prace zaméii na druhou ¢ast dotazniku,
a to na vyhodnoceni vysledki znalosti z oblasti investic. Nejdiive se vSak vénuje tfem
zajimavym otazkam, které byly respondentim polozeny. Prvni z nich se zamétuje na to,
za co nejvice respondenti utraci, pomineme-li bézné nutné vydaje typu najem, potraviny
apod. Respondentim bylo nabidnuto nékolik odpovédi, méli vS§ak moznost dopsat svou
odpoveéd, jestlize jim zde néjaka chybéla. Odpovédi jsou vyobrazeny na grafu ¢. 23.
Vzhledem k tomu, Ze u této otazky mohli respondenti zvolit vice moznosti, je tento graf
vhodny pro adekvatni a prehledné vyobrazeni. NejCastéji respondenti uvedli, ze utraci za
jidlo v restauracich, coz v konkrétnich Cislech uvedlo 122 respondentii. Na druhém
a tfetim misté se umistilo obleCeni s 88 odpovédmi a cestovani s 85 odpovédmi.
V tésném zaveéru pak skonCily ostatni zaliby. 23 respondentti vyuzilo moznosti piipsat
svou vlastni odpovéd’. Mezi nejcastéjsi odpovedi zde patii kosmetika (drogerie obecn¢)
a knihy. Nektefi zde vSak zminili domaciho mazlicka, kulturu, dité, hry, auta ¢i investice.
Pokud vezmeme v Givahu, ze nejvétsi pocet respondentt utraci v restauracich a ty byly

v dobé Covidu-19 z velké Casti uzavieny, tak to pouze potvrzuje, Ze narust uspor v tomto
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case byl opravdu nuceny. U nékterych otazek 1ze hovofit o specifi¢nosti vzorku, nicméné
u této otazky, je slozité se na specifi¢nost vzorku odkazat, preci jen Cesi za rok 2021

utratili za stravovaci sluzby bezmala 120 mld. K¢ a neni tak pfili§ o ¢em polemizovat.

Graf 23: Dalsi vydaje respondent mimo ty nutné typu ndjem apod., (n=235) moZnost vice odpovédi

Cestovani Restaurace Oblecent Elektronika Sport Ostatni zaliby Jiné (uvedte)

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Druhou avizovanou otazkou na zavér této ¢asti dotazniku je otazka, ktera zjistuje hlavni
divod uspor respondentti. Respondenti opét méli na vybér z nékolika moznych odpovedi
spolecné s moznosti dopsat svij vlastni davod. Nejcastéjsi odpovedi se stalo financni
zabezpeceni na piipadné necekané vydaje. Pres 64 % respondentl zminilo tento divod,
coz znaci vysokou finan¢ni gramotnost dané¢ho vzorku. Pfeci jen pokud by domacnost
nevidéla jiny divod k usporam, méla by mit potifebu zabezpecit alespori sebe, ptipadné
své rodiny proti neCekanym vydajim. Tyto vydaje na rozbitou pracku ledni¢ku apod.
mohou nastat kdykoliv a je vhodné mit alespori rezervu na tento typ vydaji. Casto
nizkopfijmové domdacnosti nemaji ani tuto rezervu a pokud pak pfijde tento typ
necekaného vydaje, maji dvé moznosti. Prvni moznosti je pyjcit si od znamych a druhou
je uvér v bance. Jestlize z n€jakého divodu nemohou vyuzit prvni moznost, jejich
financni situace se pouze zhorsi, nebot z uvéru musi zaplatit trok. Jist€, tato pujcka je
vétsinou kratkodoba, jestlize se vSak prida ve stejném Case jiny neCekany a nutny vydaj,
zdrazeni apod., mize se domacnost dostat do finanénich potizi. Z tohoto divodu je
pozitivni, vezmeme-li v potaz, ze vzorek je tvoren mladymi lidmi, ze jiz v tomto véku
mysli vét§ina na tento typ vydaji. Mezi dalSimi nejcastéj$§imi divody byly kratkodobé
cile jako je dovolena apod., nebo také dlouhodobé cile jako je bydleni. Pouze 15 %
respondenti uvedlo jako davod financni pfipravu na dichod, zde je vidét drobny
nedostatek. Je vcelku logické, ze dichod je pro mladé lidi daleko a nevidi ho jako néco,
co se jich momentalné tyka, ¢im dfive vSak jedinec zac¢ne o svém dichodu premyslet, tim
vetsi ma Sanci naSetfit si minimalné€ na dustojny diachod. Jednim z divodu, ze mladi

nepremysli takto daleko do budoucnosti mize byt také soucasna situace, kde se hovofi
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o navySeni véku pro odchod do dichodu. U této otazky moznosti jiné odpovédi vyuzilo
pouze 5 respondenti. Zde byla jednou zodpoveédi motivace ziskani vysnéného
automobilu. Jeden z respondentt uvedl, Ze nema divod spofit.

Graf 24: Hlavni divody uspor respondentd, (n=235)

L

AR
Financni Financni pfiprava  Financovani Financovani  Zajisténi financni Jiny diivod
zabezpeceni na na ddchod kratkodobych dlouhodobych  bezpecnosti pro (uvedte)
pfipadné cild (napf. cil@ (napr. rodinu
necekané vydaje dovolena, bydleni, vzdélani
elektronika apod.)
apod.)

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Posledni z avizovanych otazek, ktera zaroven uzavira prvni ¢ast dotaznikové Setfeni, je
otazka, ktera zjistuje, jaké financni nastroj respondenti pouzivaji pro své uspory.
Jednoznac¢né nejCastéjsi odpovedi zde byl spofici ucet v bance. Vzhledem k témér 70%
Cetnosti odpovédi zde vyvstava otazka, zda néktefi respondenti do této odpovédi
nepocitaji i svlij bézny ucet, to vSak neni mozné nijak oveéfit. Spofici ucty jsou dost bézné,
je tedy mozné, Ze tento vzorek obsahuje respondenty, ktefi maji z velké ¢asti spofici ucty.
Vice jak 35 % respondentt uvedlo, ze si odklada své financni prostfedky doma na urcita
mista, napf. do obalky apod. 17 % respondentd uvedlo, Ze vyuzivaji penzijniho
piipojisténi. Pres 10 % respondentti uvedlo, ze investuje do kryptomeén, to je také velmi
zajimavé zjisténi, nicméné relativn€ pochopitelné u mladsich lidi, ktefi sleduji nové
technologie. Pro starsi lidi mohou byt jiz investice do béznych akcii tézko uchopitelné,

natoz svét kryptomeén.

Graf 25: Financni ndstroje, které respondenti vyuZivaji pro své uspory, (n=235)

Ukladam  Spofici  Termino... Penzijni ... Investice Investice Investice Investic... Dluhopisy  Jiné
si penize  Ucetv do akcii  do fond( do (uvedte)
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Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Iu této otazky méli respondenti moznost uvést jiny financni nastroj, ktery pro své uspory

vyuzivaji, coz u této otazky vyuzilo 16 respondenti a zde byly odpovédi velice pestré
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a originalni. Mezi témito odpovéd'mi bylo napfiklad investovani do zlata a stfibra. Dale
také investovani do sportovnich karet, coz je velmi pé€kny zptsob investovani, ktery je
spojen se zalibou. Podobnou odpovédi je investice do sbératelskych predmétt, zde to vSak
neni omezeno pouze na sportovni karty, je to tedy obecnou verzi predeslé odpovédi.
Nechybélo zde ani sazeni, jako zpusob ziskani financniho obnosu, nicméné rizikovost
tohoto typu ,,investice” je obrovska. Jeden zrespondenti také zminil investovani do
mikro puajcek.

Posledni otazka, kterd uzavira prvni ¢ast dotaznikového Setieni zkouma, jakou miru rizika
jsou respondenti ochotni akceptovat pii investovani svych uspor. Je vcelku pozitivnim
znakem, Ze téméf 60 % respondentt uvedlo ochotu akceptovat alespori malou miru rizika.
Je normalni, Ze vétSina respondentli neni ochotna podstoupit vysokou miru rizika, to
opravdu neni pro vSechny, a hlavné€ to neni ani pfili§ nutné. Jestlize je fe¢ o investovani
v méfitku Siroké vetejnosti, hovoii se o investovani z velké Casti jako o zptsobu zajisténi
se na dichodovy vék. Samoziejmé jsou investoii, ktefi se snazi o vyuziti riznych propadi
trhu k dosazeni vysokych ziski apod. Vysledkem zvyseni investi¢ni gramotnosti by dle
autora této prace méla byt predevsim schopnost jedinct pochopit alespori zakladni pojmy
z oblasti investic, vCetné fungovani akciovych trh. Ve vysledku by pak tento investor
mél byt schopny zachovat chladnou hlavu, jestlize se kratkodobé propadne néktera z jeho
vlastnénych akcii, protoze bude védét, ze z dlouhodobého hlediska se vétsinou tento
propad vyrovna, a dokonce nésledné pred¢i dosavadni maximum. V piipad€, ze by tomu
tak nebylo, je jisté cilem, aby tento investor byl zaroveni natolik investicné gramotny, aby
znal pojem jako je diverzifikace portfolia a nesazel tak pomysiné na jednu kartu. Jisté,
v dokonalém svété by kazdy rozumél investicim a sledoval vyvoj trhu dvacet ¢tyii hodin
denng, to je viak velice sci-fi predstava. Kazdého bavi a zajima néco jiného, neni tak ani

mozné, aby kazdy aspiroval na investi¢niho experta.
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Graf 26: Mira akceptace rizika respondentd, (n=235)

m Neakceptuji Zddnou miru rizika m Akceptuji pouze malou miru rizika

m Akceptuji priblizné stfedni miru rizika = Akceptuji Velkou miru rizika

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Na zakladé predchozich radku, tak 1ze opravdu povazovat za pozitivni naznak zvySovani
investi¢ni gramotnosti fakt, ze lidi pomalu zvyS$uji svou toleranci k riziku. Je opét mozné,
ze tento vzorek je zkresleny specifi¢nosti, jisté by si tato problematika zaslouzila hlubsi
analyzu s vétSim vzorkem, autor prace zde vSak vychazi zrozdilu mezi spofenim
a investovanim. Tento rozdil, jak jiz v této praci nékolikrat zaznélo je predevsim jistota.
Jestlize by respondenti jednohlasné odpovidali na tento typ dotazl, ze nejsou ochotni
podstoupit zadnou miru rizika nasvédcovalo by to inklinaci ke spofeni. Tim, ze jsou vSak
alespon Castecné naklonéni k akceptaci alesponl malé miry rizika naznacuje ¢éasteny

posun od spofeni smérem k investovani.
Vyhodnoceni znalostni ¢asti dotaznikového Setireni

Druha Cast dotaznikového Setfeni ovéruje znalosti respondentti z oblasti investic. Cilem
nebylo nachytat respondenty na tézkych otazkach, spise ovéfit znalost zakladnich pojmu.
Prvni znalostni otazkou byla otazka, jez navazovala na pfedchozi otazku tykajici se rizika.
Nejprve byli respondenti dotazani na miru akceptace rizika viz graf ¢. 30. Nasledné jim

byla polozena otazka, jak spolu souvisi vynos a riziko.
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Tabulka 4: Jak spolu souvisi vynos a riziko?, (n=235)

ODPOVED RESPONZI PODIL
Riziko investice vlbec s potencionalnim vynosem 9 3.8%
nesouvisi e 70
Cim vy$8i riziko, tim niz$i odekavany vynos 9 3,8%
Cim vy$si oéekavany vynos. tim vyssi riziko 207 88,1%
Nevim 10 4,3%

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Znalost vztahu mezi vynosem a rizikem je jednou ze zakladnich znalosti v oblasti financi.
Jestlize je moznost rizikovesi, pozaduje za ni investor vys$i vynos. Vysledek responzi na
tuto otazku je pozitivni, pres 88 % respondentl odpovédélo spravné. V zavéru této
kapitoly jsou rozebrany do vétsi hloubky pomoci statistickych metod rizné zavilosti,
napiiklad zda respondenti, ktefi uvedli, ze investuji odpovédeli na tento typ otazek 1épe
nez respondenti, ktefi neinvestuji. Pro zajimavost, respondentt, ktefi uvedli, ze investuji
do né&jakého financniho instrumentu je v daném vzorku 72. U této otazky znich
odpoveédélo 69 spravné, dosahli tak témér 96% uspésnosti. Oproti tomu neinvestujicich
respondentt je ve sledovaném vzorku 163, ze kterych spravné na tuto otazku odpovédélo
138. Dosahli tak necelé 85% uspésnosti. Toto byl pouze priklad dat, ktera jsou hromadné
ze vSech otazek rozebrana na konci této kapitoly, jak jiz bylo vySe avizovano. Druha
otazka respondentim zpusobila o trochu vétsi potize, i tak se vSak setkala s témeér 77%
uspesnosti. Respondenti jsou touto v celkovém poradi 15. otazkou dotazani, z ¢eho
vyplyva tzv. trzni riziko.

Tabulka 5: Z ¢eho vyplyvad tzv. trZni riziko?, (n=235)

ODPOVED RESPONZI PODIL
Z neocekavaného poklesu vkladu na spoficich uctech 4 1,7%
tZ nepfiznivého vyvoje cen a urokovych sazeb na 180 76.6%
rhu
Z nepfiznivého vyvoje politické situace v zahranici 11 4,7%
Nevim 40 17,0%

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni
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Na predchozi otazku odpovédélo Spatn€ pouze 28 respondentt, u této otazky, ktera byla
objektivné o trochu t€zsi odpovedélo Spatné 55 respondentt. Poleh¢ujici okolnosti je zde
fakt, Ze 45 z téchto respondentt neinvestuji, Ize tak chapat, ze pro né tato otazka muze
byt tézka. Dalsi otazka zjiStuje znalost jednoho z nejdilezitéjSich pojmi v oblasti
investic. Timto pojmem je diverzifikace. Na otazku, co tento pojem znamena odpovédélo
spravné 181 respondenttl, coz je piesné€ 77% Uspésnost. Zde je obvzlast dilezité, aby tento
pojem znali respondenti, ktefi investuji, nebot’ diverzifikace je nutna pro snizeni rizika.
97 % respondentd, ktefi uvedli, Ze investuji odpovédélo na tuto otazku spravné, coz je
velmi pozitivni zji§téni.

Tabulka 6: Co znamend pojem diverzifikace?, (n=235)

ODPOVED RESPONZi PODIL

Diverzifikace znamena ignorovat vyvoj na trhu a udrZet investici

(0]
po dlouhou dobu 1 0.4%
Diverzifikace znamena investovat pouze do akcii a ignorovat o
. o et 0 0,0%
dluhopisy a ostatni investiéni nastroje
Diverzifikace znamena rozlozeni investice do riznych aktiv, o
. A, S . 181 77,0%
coz pomaha snizit riziko a maximalizovat vynos
Diverzifikace znamena soustfedit investice pouze do jedné o
S R o . 4 1,7%
oblasti, coz pomaha zvysit riziko a maximalizovat vynos
Nevim 49 20,9%

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Pouze 2 investujici respondentni tento pojem neznali. Je vS§ak mozné, Ze tito respondenti
ve svém investovani diverzifikuji své portfolio a pouze neznaji tento odborny pojem.
I u této otazky odpoveédélo chybneé piiblizné 50 respondentl, vétsina chybnych odpovédi
vSak opét byla od respondentd, jez neinvestuji. Jednou z moznych investi¢nich strategii
muze byt investovani do takovych akcii, se kterymi se poji tzv. dividenda. Pfi
dostatecném objemu takovychto akcii muze investor pravidélné inkasovat pekny pasivni
ptijem. Pravé na dividendovy vynos je zamétena dalsi otazka dotaznikového Setieni. Tato
otazka doposud zpusobila respondentim nejvétsi potize. Pies 70 z nich na tuto otazku
neznalo odpovéd’ a nepodafilo se jim ani odpoveéd pripadné tipnout. Ackoliv bude
zavislost, respektive nezavislot mezi investovanim a uspésnosti v tomto ,,testu”, opét je
zieymé, ze vétSinu Spatnych odpovédi tvozi odpovédi od neinvestujicich. Pouze
10 investujiich respondentii neznalo tento pojem. Tato otazka byla prvni, ve které

usposnost odpovedi klesla pod 70 %.

82



Tabulka 7: Co znamend pojem Dividendovy vynos?, (n=235)

ODPOVED RESPONZi PODIL

Dividendovy vynos je oznaceni pro vynos z investic do dluhopisu 12 51%

Dividendovy vynos je poplatek, ktery je uctovan za nakup a
prodej akcii

Dividendovy vynos je navratnost investice do akcii v podobé
ristu hodnoty akcii

Dividendovy vynos je vynos z investice do akcii v podobé

vyplaty dividend, které mohou byt vyplaceny akcionarim 163 69,4%
spolec¢nosti

3 1,3%

17 7,2%

Nevim 40 17,0%

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Dalsi otazka byla opoznani jednodussi, alespori tomu naznacuje daleko vyssi tisposnost
odpovédi, kdy spravnou odpoveéd uvedlo 199 responentt, bylo zde tak dosazeno témeért
85% uspesnosti. Zde byli respondenti dotdzani, zda vi co je to cenny papir.
10 respondent radéji zvolilo odpovéd nevim, misto tipovani jedné z odpovédi. Dale
25 respondentd zvolilo odpovéd’, ze jde o oznaceni pro akciovy index. Znovu, velka
vétSina respondentd, jeZ neveéde€la na tuto otazku spravnou odpoved patiila do skupiny,
ktera neinvestuje. Pouze 3 respondenti, kteti uvedli, Zze investuji odpoveédéli na tuto
otazku Spatné. Oproti dalsi otazce si tato otazka vedla opravdu velice dobfe, v dalsi otazce
odpovédélo 90 respondentl, ze nevi spravnou odpovéd. Opét 1ze objektivné uznat, ze
dalsi otazka oproti predchozim byla o néco té€zsi. Lze si v§imnou, ze vétSina respondentd
zna ty nevjice zéakladni pojmy, jakmile jsou vSak tdzani na t€zsi typ otazky, Gspeésnost
odpovedi rychle klesa.

Tabulka 8: Co je to cenny papir?, (n=235)

ODPOVED RESPONZi PODIL
pe’nny papir j’e dokument potvrzujici vlastnictvi automobilu nebo 1 0 4%
jiného hmotného majetku ’
Cer?ny, papir je oznaCeni pro akciovy index sledujici vyvoj o5 10 6%
akciového trhu ’
Cen_ny papir je kovova mince nebo bankovka pouzivana jako 0 0.0%
platidlo ’
Cenn)v'(_ p’apir _je finanéni instrun)ent, ktery predstavuje pravo 199 84.7%
na urcéity majetek nebo pohledavku ’
Nevim 10 4,3%

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni
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Jak jiz bylo avizovano dalsi otdzka je jednou znejméné uspéSnych. Pouze
132 respondenti znalo spravnou odpoveéd na tuto otazku. Z urcCitého pohledu Ize
povazovat i tento pojem za zakladni, Ize vSak zaroveni chapat, ze pro nepiili§ zkuSené
respondenty muze tato otazka byt relativné naroCna. Tato otazka zjiStovala, zda
respondenti znaji pojem Volatilita. Zde obzvla$t' nizkou uspeSnost tvoii z 86 %
neinvestujici respondenti, kterych tentokrat odpovédélo Spatné 89. U této otazky vsak
méli relativné nizkou Uspé§nost také Ciste investujici, pokud bychom vzali v uvahu pouze
jejich odpovédi, tak dosahli uspésnosti necelych 81 %.

Tabulka 9: Co je to tzv. volatilita?, (n=235)

ODPOVED RESPONZI PODIL

Volatilita oznacuje vysi poplatk(l a provizi pfi nakupu a prodeji

0,

finan¢nich instrumentud 3 1.3%
Volatilita znamena stav, kdy je na trhu malo kupujicich a mnoho o

e 2 0,9%
prodavajicich
Volatilita oznaCuje mnozstvi penéz, které Ize ziskat z investice 8 3.4
do konkrétniho finanéniho produktu e
Volatilita oznaduje miru kolisani ceny daného finanéniho o
. e x X . 132 56,2%
instrumentu v uréitém ¢asovém obdobi
Nevim 90 38,3%

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Nasledujici, v potadi celého dotaznika jiz 20. otazka, méla vibec nejvétsi uspéSnost
odpovedi. Tato otazka zjist ovala, zda respondenti védi, co to je vlastné akcie. Tato otazka
je opravdu jedna z objektivné nejlehCich v tomto dotaznikovém Setfeni, spravné na ni
odpovédélo 216 (91,9 %) respondentti a tedy pouze 19 respondentl si s touto otazkou
nevédélo rady. Z téchto 19 respondenti, odpovédél Spatné pouze jeden z investujici
skupiny. Ten zvolil §patnou odpovéd’, ktera tika, ze akcie jsou cennym papirem, ktery

mohou vydavat jakékoli pravnické osoby v obchodnim rejsttiku viz tabulka ¢. 10.
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Tabulka 10: Akcie:, (n=235)

ODPOVED RESPONZi PODIiL
jsou cenné papiry, které vyjadruji pravo na pomérny podil o
. L2 " . 216 91,9%
na aktivech akciové spolec¢nosti
jsou fyzicky existujici cenné papiry, jejichz podstata je vzdy o
- . 3 1,3%
zachycena na konkrétnim nosici
nesou jméno majitele vzdy na zadni strané listiny 3 1,3%
jsou cennym papirem, ktery mohou vydavat jakékoli pravnické 13 5 59,

subjekty zapsané v obchodnim rejstfiku

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Predposledni otazkou dotaznikového Setfeni je otdzka, ktera je oproti predeSlym trochu
netradi¢ni. Tato otazka se respondenti nepta na definic, jako tomu je u vétsiny
predeslych, nybrz zjistuje, zda respondenti védi, ktery z cennych papirG se tradicné
vyznacuje vy$s§i cenovou rozkolisanosti, tedy volatilitou. Zde védélo ¢i z urcité Casti
mozna i odhadlo 183 respondentt, Ze nejvyssi cenovou rozkolisanosti jsou typické akcie,
alesponl co se tyCe oproti ostatnim moznostem v této otazce. Co se tyCe rozdé€leni na
skupiny investujici a neinvestujici, tak pouze 6 investujicich odpovédélo Spatné, mezitim
co 46 ze skupiny neinvestujicich. I tak mize byt tento typ otazky pro neinvestujici

respondenty nelehky, takze necelych 72 % uspésnosti neni Spatny vykon.

Tabulka 11: jaky cenny papir se tradicné vyznacuje vyssi cenovou rozkolisanosti?, (n=235)

ODPOVED RESPONZI{ PODIL
akcie 183 77,9%
pokladni¢ni poukazky 5 2,1%
kratkodobé statni dluhopisy 22 9,4%
hypotecni zastavni listy 25 10,6%

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni

Posledni otazka méla za tikol proveéfit znalosti respondentt t€zsi otazkou. Doposud byly
objektivné relativné lehké otazky, obzvlast pro respondenty, ktefi maji alespori n&jakou
zkuSenost s touto oblasti. Tato otazka byla oproti predeslym otdzkam relativné dost tézka,
a to se také podepsalo na uspésnosti. Tato otazka se stala jednoznacné nejhorsi, alespon
tedy co se tyCe uspesnosti. Respondenti byli dotazani, co je to kmenova akcie. Pojem
kmenova akcie neni viibec lehky, coz dokazuje 16,6% uspésnost. Pouze 39 respondenti

odhalilo spravnou odpoveéd’. Lze pouze polemizovat, jaka cast z nich odhadla spravnou
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odpovéd’ a jaka cast ji védéla. Nejvice respondentt (118), zvolilo odpoved’, Ze je to typ
akcie, s niz jsou spojena prednostni prava tykajici se vyplaty dividendy nebo podilu na
likvidaénim zustatku. Toto lze chapat, jestlize jakozto respondent neznate odpovéd tato
se tvari velice presveédCive. Jiz z nazvu kmenova akcie neni v pfipadé neznalosti tohoto
terminu jednoduché odhalit, ze kmenova akcie nema zadné zvlastni prava.
Tabulka 12: Kmenova akcie:, (n=235)

ODPOVED RESPONZi PODIL

je akcie, s niZ jsou spojena pfednostni prava tykajici se vyplaty

(0]
dividendy nebo podilu na likvidaénim ziistatku spolecnosti 118 50,2%
je standardni béznou akcii bez zvlastnich prav 39 16,6%
zarucyje majltell zvlastni prava pfi hlasovani o zUstatku 41 17.4%
spole¢nosti
jiz nesmi byt podle zakona emitovana, nebot stanovila
pfednostni pravo na vyplatu dividendy bez ohledu na 37 15,7%

hospodaisky vysledek spole€nosti

Zdroj: vlastni dotaznikové Setieni
Jak jiz bylo feCeno, tato otazka potvrdila, ze znalosti béznych respondentii z oblasti
investic jsou spiSe zakladni, jestlize vibec néjaké. I tak odpovédi na zakladni otazky
dosahovali uspokojivych procent uspesnosti. V posledni ¢asti tohoto dotaznikového
Setfeni a vibec celé prace jsou ovéfeny dvé zavilosti. Autor prace si stanovil dvé
hypotézy, které dopliuji predeslé o nékolik odstavcu, respektive stran vyse. Hypotézy
jsou ovéfeny na zakladé chi-kvadrat testu nezavislosti. Opét z povahy testu bylo potfeba
stanovit hypotézy negativné, nebot tento test ovéiuje nezavislost. Prvni hypotézou HO je
tedy hypotéza, ktera tika, ze Investovani a uroven znalosti z oblasti investic jsou
nezavislé.

Tabulka 13: Odpovédi investujicich a neinvestujicich respondentd, (n=235; 2115)

Investujici Neinvestujici

respondenti respondenti
Spravné odpovédi 535 965 1500
Spatné odpovédi 113 502 615
Odpovédi celkem 648 1467 2115

Zdroj: vlastni vypocty

Pro provedeni chi-kvadrat testu nezavislost bylo mimo jiné sestavit tabulku ¢. 12, ktera
zobrazuje veskeré pocty odpovédi, rozdélené na investujici a neinvestujici respondenty.

Celkovy pocet odpovédi na znalostni otazky je 2115. Toto c¢islo vzniklo z235
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respondentt, ktefi odpovédeli kazdy na 9 otazek. Podobné vznikla i veskera dalsi
v tabulce vySe. Vzdy je to pocet respondentl, ktefi odpoveédeli spravné/sSpatné, souhrnné
ze viech deviti otazek. Po provedeni testu vychazi hodnota x*= 61,38. Pro jeden stupefi
volnosti vychazi pak p-hodnota 4,72E-15, tedy témer 0. Jestlize bychom si toto Cislo
prepsali do bézné formy skoncili bychom s timto: 0,00000000000000472. Tato vysledna
p-hodnota je tak niz8i nez zvolena 5% hladina vyznamnosti. Na zaklad¢ ¢ehoz je nutné
zamitnout hypotézu Ho a zarover pfijmou Ha, coz znamen4, ze byla prokazana statisticky
vyznamna souvislost mezi respondenty, ktefi investuji a jejich tispéSnosti v dovednostni
casti.

Posledni zkoumana hypotéza zni takto: Uroveti vzdélani a troveii znalosti z oblasti
investic jsou nezavislé. I zde byla zavilost ovéfena pomoci chi-kvadrat testu
nezavislosti. O tomto spojeni se zde pfili§ nehovorilo, spise se kladl diraz na investovani,
nebot’ by se dalo ocekavat, ze respondenti, kteti investuji budou mit leps§i znalosti, coz se
1 pomoci statistickych metod podaftilo prokazat. Jelikoz je soucasti prace i navrh opatteni
ke zlepSeni vyvstava zde otazka, jak zlepSit index investini gramotnosti. Jednim
z faktort by zde mohlo hrat vzdélani, jestlize se tak statisticky prokaze, ze vyssi vzdélani
v daném vzorku znamenalo lepsi vysledky, lze pak nasledné navazat na tento jev
s ur¢itym doporucenim. Je vSak dilezité podotknout, Ze nelze aspirovat na to, aby vSichni
mladi lidé méli vysokoskolské vzdélani, nebot’ je potfeba manualnich oboru, kterych je
dnes nedostatek. Pomtze nam to vSak piipadné identifikovat spiSe nedostatek z druhé
strany, kdy respondentiim, ktefi ukonci své studium po stfedni Skole nema jak, ani kdo
sdélit tyto dulezité informace. Studenti vysokych Skol maji moznost dozvédét se
informace o investovani napi. formou riznych mimo vyukovych seminait apod.,
pomineme-li samotnou vyuku. Prokaze-li se zavislost téchto dvou pojmi, nabizi se zde
doporuceni, které by napi. mohlo obsahovat rizné besedy na stiednich Skolach od
riznych expertd.

Tabulka 14: Odpovédi respondentt na zdkladeé urovné vzdéldani, (n=235; 2115)

Vyssi uroven Nizsi Grover
vzdélani vzdélani
Spravné odpovédi 669 831 1500
Spatné odpovédi 186 429 615
Odpovédi celkem 855 1260 2115

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka ¢. 14 obsahuje stejné jako predesla tabulka celkem 2115 odpovédi, tentokrat jsou
vSak rozdéleny podle vySe vzdélani. Ackoliv to jiz bylo n€kolikrat zmin€no, tak pro ucely
porovnani vzdélani, kdy zakladni a vy§si odborna urover obsahovaly velmi malé vzorky,
byly pifidruzeny k ostatnim dvéma trovnim vzdélani. V tomto piipadé vychazi vysledek
chi-kvadrat testu nezavislosti hodnota x*=37,33. Pro jeden stupefi volnosti vychazi
p-hodnota 9,99E-10, tedy podobné¢ jako v piedeslém piipadé Cislo velmi blizké nule. Opét
pro predstavu, jestlize bychom chtéli zapsat toto ¢islo v bézném tvaru, zapsali bychom ho
takto: 0,000000000999. Na zaklad¢ tohoto vysledku, kdy je vysledna p-hodnota nizsi nez
5% hladina vyznamnosti, musime zamitnout hypotézu Ho a zaroven piijmou hypotézu
Ha.. Jinymi slovy, byla prokéazana statisticky vyznamna souvislost mezi vzdélanim
a uspésnosti v dovednostni casti dotaznikového Setfeni. Prokazani této zavislosti tak

potvrzuje predchozi teze, které polemizuji 0 mozném zplsobu zlepSeni stavajici situace.
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4.4. Souhrn vysledkl vlastni analyzy

Vzhledem k rozsahu vlastni analyzy je soucasti této prace kapitola souhrn vysledka

vlastni analyzy, jejimz cilem je usnadnit orientaci ¢tenare v textu.

1. Domacnosti v Ceské republice jsou ve srovnani s ostatnimi zemémi Evropy velmi
Setfivym narodem.

Pozn.: Ve srovnani s dalSimi Sesti Evropskymi zemémi méla v roce 2020 Ceska republika

treti nejveétsi miru uspor. Jediné dveé zemé, které mély ze zkoumanych zemi vétsi miru

tspor bylo Némecko a Svycarsko. (viz strana 45)

2. Domicnosti v Ceské republice stale preferuji sporici produkty s jistym vynosem

a nejlépe navic i se staitnim prispévkem.

Pozn.: Z vlastni analyzy plyne, ze Ceské domacnosti stale preferuji spofici produkty
s jistym vynosem, reaguji vSak v ptipad€ nizkych arokovych sazeb odlivem kapitalt do

jinych spoficich produkta.
3. Roste zdjem o investovani skrze zivotni pojiSténi.

Pozn.: Ackoliv pfili§ neroste objem majetku Ceskych domacnosti v zivotnim pojisténi,
pojisténi spojené s investicnim fondem tvofilo v roce 2021 vice nez 47 % celkového
majetku, mezitim co pojisténi pro piipad doziti a pro pfipad smrti nebo doziti tvorilo na

konci tohoto roku pouze 6 %. (viz strana 51)
4. Roste zijem o dopliikové penzijni sporeni

Pozn.: Ackoliv neroste celkovy pocet uCastnikii v penzijnim spofeni, tak se uCastnici
puvodniho penzijniho pfipojiS§téni postupné piesouvaji do nového dopliikového
penzijniho spofeni. (viz strana 54) Roste také majetek, ktery je v penzijnim spofeni
vlozen. Rostouci zajem o penzijni spofeni muze byt také CasteCné piisouzen trendu na
pracovnim trhu, kde je ted pfispévek zaméstnavatele jako jeden z Casto nabizenych

benefitu.

5. Domacnosti v Ceské republice stile vice vyuzivaji kolektivniho investovani.

Zaroven se za sledované obdobi zménila struktura majetku v téchto fondech.

Pozn.. Domacnosti v Ceské republice drzely ke konci roku 2022 v kolektivnim

investovani necelych 669 mld K¢. To je narast o vice jak 545 mld K¢ od roku 2004,
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Vroce 2005 byla vétS§ina majetku obsazena ve fondech penézniho trhu, oproti tomu

v roce 2022 tvoti téméf vesSkery majetek dluhopisy a akcie. (viz strana 57 a 59)

6. Uspory Ceskych domdcnosti stile rostou, a to nejen zdivodu vysSich

disponibilnich dichodi.

Pozn.: Za sledované obdobi se uspory ceskych domacnosti ztrojnasobily, zatim co

disponibilni dichod se pouze zdvojnasobil.

w7

7. Strukturu uspor tvori z nejvétsi ¢asti bankovni vklady. Stale menSi ¢ast tvori

stavebni sporeni, naopak roste pomér kolektivniho investovani.

Pozn.: Vétsinu tspor tvori bankovni vklady, které maji vétSinou formu neterminovanych
vklad, a to predevsim z divodu urokovych sazeb, které do nedavna byly velice nizké.
Stale klesa pomér stavebniho spofeni, coz je taktéz spojeno s nizkymi tUrokovymi
sazbami. I pfes nedavny drobny narist zajmu z divodu vysSich urokovych sazeb, je

zieymy odliv kapitalu do kolektivniho investovani. (viz strana 62 a 63)

8. Ceské domacnosti jsou stile velice konzervativni a investice tvori stile pouze

malou ¢ast uspor.

Pozn.: Jak jiz bylo avizovano, tak uspory jsou tvoreny z velké Casti produkty, které maji
jisty vynos a Casto také statni piispévek. Ackoliv se pomér investic zvySuje, je stale nizky.
Kolektivni investovani, zivotni pojisténi a cenné papiry mimo kolektivni investovani
tvorily v roce 2021 necelych 20 % celkovych uspor. Je to vSak velky narGst oproti

necelym 6 % v roce 2004.

9. Z dynamického hlediska zaznamenaly nejvét§Si zmény cenné papiry mimo

kolektivni investovani.

Pozn.: Cenné papiry mimo kolektivni investovani zaznamenaly nejvétsi pokles, kdyz
v roce 2010 klesly o bezmala 30 %. Zarover zazily také nejvétsi narast, kdyz v roce 2012

vzrostly o vice jak 67 %.

10. Pandemie Covid-19 vyustila v nedobrovolny narust uspor z duvodu vladnich

restrikci.

V roce 2020 vzrostla mira uspor ¢eskych domécnosti o vice nez 6 %, velky podil na tom
maji vladni restrikce, které znemoznily domacnostem spotiebovavat své dichody. Vydaje

na stravovaci a ubytovaci sluzby klesly mezirocné o vice nez 58,6 mld. K¢.
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11. Ceska republika vykazuje znaky chovani vyspélé zapadni zemé z hlediska uspor.

Pozn.: Na zakladé zahranicni studie, ktera hovoti o vlivu ekonomickych faktorti na miru
tspor, vykazuje Ceska republika vykazuje znaky chovani vyspélé zapadni zemé&. Oproti
vychodnim Evropskych zemim, které v dobé blahobytu neSetfi a utraci, vyspélejsi
zapadni zemé 1 v tomto Case navySuji své uspory a piipravuji se na horsi casy. Prave tyto

rysy vykazuji data z Ceské republiky.
12. Vysledky ovérovani zavislosti, pomoci chi-kvadrat testu nezavislosti:

Tabulka 15: Souhrn vysledki statistickych testu

Vysledek chi-kvadrat

Hypotézy testu nezavislosti

(H1) Ho: Vyse pifijmu a mira uspor jsou nezavislé. Ho nezamitnuta

(H2) Ho: Investovani a aroven znalosti z oblasti investic jsou | Ho zamitnuta, piijata
nezavislé. Ha

— (H2) Ha: Investovani a uroveti znalosti z oblasti investic jsou zavislé.

(H3) Ho: Urover vzdélani a uroveri znalosti z oblasti investic | Ho zamitnuta, pfijata
jsou nezavislé. H,

— (H3) Ha: Uroven vzdélani a arover znalosti z oblasti investic jsou zavislé.

Zdroj: vlastni vypocty
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4.5. Navrh opatreni pro zlepSeni situace

Vedlejsim cilem této prace je navrh opatfeni pro zlepSeni soucasné situace. Ackoliv je
proces navrhu a naslednd implementace opatieni nelehkou zalezitosti, autor prace
navrhuje hlavni bod, ktery by dle n¢j mohl pfispét ke zlepSeni dosavadniho stavu. Tento

bod nasledné komentuje a sdili svou vizi. Timto bodem je:
Zaméreni se na vzdélani mladé generace

Tento bod se mize zdat na prvni pohled o€ividnym, je zde vSak dulezité mit konkrétni

plan, jak tohoto cile dosadhnou a nekonstatovat tak pouze vagné toto paradigma.
Plan autora:

Ackoliv se na situaci ohledné finan¢ni gramotnosti 1ze divat relativné pesimisticky, je
dulezité poznamenat, ze se situace jiz dnes vyviji k lepSimu. Jiz dnes je totiz toto téma
vefejnym tématem a hovoti se o riznych zptusobech, jak dosahnout lepsi situace. Za jeden
z prvnich povedenych krokt lze povazovat podklady, které vytvofila Ceska narodni
banka. Ta vytvofila vyukové materialy predevsim pro 2. stupné zakladnich §kol, studenty
stiednich $kol, ale také Sirokou vefejnost. Ceska narodni banka udava, ze dévodem, pro¢
chce mit vzdélangj§i obCany, je predevsim to, ze na finanénim zdravi obyvatel zavisi

finan¢ni zdravi ekonomiky a také ji to umozni efektivnéji provadet jeji mandat.

Prvni problém, ktery vyvstava z predchozich fadka je ten, ze nékdo zaktim na zakladnich
a také strednich skolach musi informace byt schopen piedat. Vétsina pedagogli na tento
ukol neni pfipravena, nebot pouhé odfikani prezentace bez jakékoliv hlubsi znalosti
nemusi byt k niemu. JakoZto autor navrhuji, aby doslo ke spolupraci Ceské narodni
banky ve spojenim s Ministerstvo kolstvi, mladeze a t&lovychovy Ceské republiky
(MSMT CR). Na z4kladé této spoluprace by mélo dojit k tomu, Ze se napiiklad dovzdélaji
ucitele. Je velice tézké odhadnout, zda by toto bylo viibec mozné, nebot’ v roce 2019
provadélo MSMT CR priizkum tykajici se stavu uditeld a skrz tento priizkum zjistili, ze
pramérny veék ucitell v regionalnim Skolstvi je 47,2. Mohlo by tedy byt nejspise velice
obtizné dovzdélat lidi v tomto véku. Mohla by je vSak motivovat finan¢ni odmeéna za toto
dovzdélani. Bylo by potieba nejdiive provést prizkum o ochoté uciteltt dovzdélat se na

toto téma a také celkové, kolik z nich jiz t€émito znalostmi oplyva.

Jednou z moznosti je kontaktovat odborniky ze svéta financi a ekonomie obecné. Témito

odborniky mohou byt i napt. vysokoskolsti ucitelé ekonomie, financi podniku apod. Tito
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ucitele by také bylo tfeba motivovat finan¢ni Castkou, dle mého by to vsSak
z dlouhodobého hlediska mohlo byt velice vyhodné. Vysokoskolska pida by mohla byt
vhodnym prostfedim pro provadéni tohoto dovzdélani uciteld. Mohly by se tak sjizdét
jednotlivi ucitelé vzdy na vysokou §kolu ve svém kraji. V mistech, kde neni vysoka skola
ekonomického zaméfeni, by pak vSak musel provést vyuku ucitel zjiného kraje.
Vzhledem k tomu, ze muaze byt problém pocet dostate¢né edukovanych lidi, by bylo
mozné vytvorfit urcity test, kterym by mohli projit lidé, ktefi by méli z4jem danou
problematiku dale vysvétlovat uCitelim zakladnich a stfednich §kol. Tento pfisny test, za
jehoz slozeni by byl , nadborovy pfispévek by mohl napomoct k ziskani dostatecného

personalu.

Jestlize by z prvotniho prizkumu vyslo vzdélavani ucitelt jako nevyhodné, je zde pak
druhd moznost, kterou je, aby odbornici navstévovali Skoly pfimo, formou jakychsi
besed. Ackoliv tito odbornici maji daleko vétsi znalosti a mohli by tak na zaky zaptisobit
vice nez ucitelé, se kterymi se denné¢ setkavaji, tak by tato forma jednorazové besedy
neumoznila tak hluboké probrani dané problematiky, jako kdyby této problematice byl
vénovan samostatny predmét. At uz by k pfedani informaci doslo prvnim ¢i druhym
zpusobem, dostalo by se tak na zakladnich a stfednich Skolach vétsi pozornosti
problematice. Existuje jist€ mnoho zpusobu, jak v§e zminéné provést efektivnéji, toto je

pouze namét jediné osoby a tento navrh slouzi jako namét pro provedeni dal§ich krokda.

Vroce 2011 zahgjilo Ministerstvo Skolstvi kampan tykajici se vzdélani, ktera stala
celkem 27 milionti korun. Byla vSak ze 75 % financovana z fondi EU. Dle mého by
v ptipadé dostatecné kvalitniho a konkrétniho planu bylo mozné dostat na takovyto
projekt také podporu z fonda EU. Diky tomu by kampain mohla zahrnovat také televizni
vysilani, radio, tisk a také internet. Do televizniho prostoru by mohl vzniknout naptiklad
segment, ve kterém by se o téchto tématech hovotilo a dovzdé€lavala by se tak i starsi
generace, ale také by mohla vzniknou pohadka, kterd by na jednoduchych principech
vysvétlovala détem, ze pokud si napi. budou odkladat pouze na jedno misto, muze pfijit
voda, ktera jim vSe sebere, avSak rozlozeni rizika a ulozeni si néceho na vice mist je proti
tomuto ochrani. Pfesnou ¢astku kampané je velice obtizné, byt jen odhadnout, nicméné
by se mohla pohybovat napiiklad mezi 50-60 mil. K¢. Tato Castka se mize zdat z urcitého
hlediska mala, z urcitého hlediska naopak velka, je dulezité poznamenat, Zze by toto byla
Castka pouze prvni faze tohoto projektu, ktery by do budoucna mohl pokracovat v daleko

vétSich rozmérech. Jiz dnes vSak existuji odbornici, ktefi jezdi po Skolach a edukuji
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mladou generaci, které predavaji své znalosti. Jednim znich je napf. ekonom
a vysokoskolsky ucitel Dominik Stroukal, ktery jezdi po Skolach a roz§ituje tak povédomi

o svete financi.
DalSi navrh opatieni

Do hlavniho navrhu opatfeni vstupuje daleko vice ,,podnavrhti, nez se muze zdat. Preci
jen jeden z navrhti by mohl znit tak, Ze by lidé méli vice investovat. Je vSak dobré si
uvédomit, ze edukace mladé generace, ktera bude chapat, ze za soucasného stavu je
potieba spofit si na dichod a ze k tomu jdou vyuzit rizné financni instrumenty apod.,
povede k tomu, ze lidé zacnou investovat a spofit daleko pravdépodobnéji, nez kdyz jim
to nékdo nakaze. Caste¢né zde hraje jisté roli také natura Geskych ob&and, ktefi si

momentalné v oblasti investovani neveri.

Mj osobni nazor jakoZto autora je, e ma Ceska republika nakro¢eno spravnym smérem.
Z vlastni analyzy vyplyvajici relativné vysoka mira Gspor sveéd¢i o spofivosti ¢eskych
domacnosti. Jednoznacné si tato oblast zaslouzi budouci vyzkum, poté co se uklidni
momentalni inflace. Dotaznikové Setfeni provedené jakozto doplné€k ktéto praci
naznacuje dobrou urover investi¢ni gramotnosti mladé generace, coz opét potvrzuji data
ziskana k projektu Investi¢ni gramotnosti, kde se z posledni mista dostali mladi na misto
prvni. Je paradoxni, ze zaroven doba vysoké inflace a zdrazovani ztézuje jakékoliv
Setfeni/investovani tim, ze bere domacnostem penize. Zaroven to vSak lze povazovat za
jisty impuls pro to, aby se domécnosti zacaly vice zajimat o to, jak své finan¢ni prostredky
ochranit proti inflaci. Plati zde tak, ze na vSem negativnim lze nalézt néco pozitivniho

a nezbyva nezli véfit, Ze zajem o investovani v Ceské republice poroste.
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5. Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnoceni struktury uspor ¢eskych doméacnosti
na zakladé vypracované analyzy. VedlejsSim cilem je navrh opatfeni pro zlepSeni
soucasného stavu. V tvodu analyzy dosla prace k zavéru, ze jsou Ceské domacnosti
v porovnani s dal§imi evropskymi narody Setfivé. Pomoci analyzy bylo zji§téno, ze Ceské
domacnosti stale preferuji produkty s jistym vynosem, které jsou navic podporovany
statem. Jednim z téchto produktu je stavebni spofeni, které ztratilo na atraktivité z davodu
nizkych urokovych sazeb. Jakmile vSak tyto sazby v nedavné dobé& opét vzrostly, zvysil
se 0 n¢j znovu zajem. Podobnym vyvojem si za sledované obdobi prosly naptiklad
terminované vklady, které jsou téz uzce spjaty s vyvojem urokovych sazeb. DalSim
zjisténim bylo, Ze roste zajem doméacnosti o zivotni pojisténi, kde nositelem rizika je
pojistnik. Je tak zfejmé, ze lidé stale vice vyuzivaji moznosti investovani skrze zivotni
pojisténi. Hledani vyssiho zuroCeni potvrzuje také velky zajem o dopliikové penzijni
spofeni, kterému se stale zvySuje, jak pocet smluv, tak objem majetku. Na nizké
zhodnoceni béznych spoficich produktt reagovaly domacnosti odlivem kapitalu zejména
do fondu kolektivniho investovani, které tvofi stale vetsi ¢ast uspor ¢eskych domacnosti.
V absolutnich ¢islech zazilo kolektivni investovani narust za poslednich 18 let 0 601 mld.
K¢. V soucasné dobé je vétSina majetku domacnosti v kolektivnim investovani prevazné
tvorena akciemi a dluhopisy, coz je zasadni zména oproti fondim penézniho trhu, které
tvorily vétSinu majetku okolo roku 2005. Cenné papiry mimo kolektivni investovani
zazily také narist, v celkovém méfitku vSak relativné zanedbatelny. Vlastni analyza
potvrdila, ze rast uspor ¢eskych domacnosti neni zptisoben pouze rastem disponibilnich
dichodu. Za sledované obdobi vzrostly uspory domacnosti tfikrat, mezitim co se

disponibilni dichod pouze zdvojnasobil.

Z dynamického hlediska doslo k nejvyssimu nartstu za sledované obdobi v roce 2012,
kdy cenné papiry mimo kolektivni investovani vzrostly o 67 %. Analyza vychazejici ze
zahrani¢ni studie tykajici se pandemie Covid-19 potvrdila, Ze vysoky nartst uspor v roce
2020 byl nedobrovolnym, z davodu vladnich restrikci. Na zakladé zahrani¢ni studie, ktera
zkoumala vliv nékolika faktorti na aspory v zemich Evropy, dosla analyza k tomu, ze
Ceska republika vykazuje znaky chovani vyspélych, zapadnich zemi. Dotaznikové Setieni
nejprve demograficky rozdélilo respondenty, poté ovérilo jejich znalost z oblasti investic.
Autor prace si na zakladé vyzkumnych otazek stanovil tii hypotézy, které ovéiil pomoci

chi-kvadrat testu nezavislosti. Toto statistické Setfeni neprokéazalo zavislost vyse piijmu
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a miry uspor v daném vzorku. Zaroven vSak bylo prokazano, Ze znalost respondentd

z oblasti investic je zavisla na arovni vzdélani a také na tom, zda investuji.

Autor praci uzavira navrhem opatreni ke zlepSeni souc¢asného stavu, ve kterém mimo jiné
vychazi také ze zjiSténé zavislosti mezi vzdélanim a znalosti z oblasti investic. Je nutné
zaméfit se predevsim na mladou generaci na zakladnich, a pfedevsim stfednich skolach.
Je zfeymé, ze studenti vysokych skol maji vétsi tendenci se samy v této oblasti dovzdélat,
je vSak potreba zvySit finan¢ni gramotnost u mladSich vékovych skupin. Autor
predstavuje stru¢ny podklad pro feSeni, které by mohlo pfispét alesponl k Castecnému
zlepSeni, a hlavné byt jakymsi impulsem k dal§im diskusim a jednanim o zpisobech
dosazeni vyssi financni a investicni gramotnosti obyvatelstva. Na zavér autor dodava, ze
soucasna situace je pro Ceské domacnosti z hlediska uspor nelehka, nicméné z druhé
strany lze konstatovat, ze vysoka inflace a rist cen nuti obCany hledat alternativni
zpusoby zhodnocovani svych aspor a mimo jiné tak i zvySovat svou investi¢ni, respektive

finan¢ni gramotnost.
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6. Summary

The main goal of this diploma thesis was to evaluate the structure of savings of Czech
households based on the developed analysis. A secondary goal was the proposal of
measures to improve the current situation. At the beginning of the analysis, the work came
to the conclusion that Czech households are thrifty compared to other European nations.
Using the analysis, it was found that Czech households still prefer products with a certain
yield, which are additionally supported by the state. One of these products is building
savings, which has lost its attractiveness due to low interest rates. However, once these
rates have recently risen again, interest in it has increased again. For example, time
deposits, which are also closely linked to the development of interest rates, underwent
a similar development during the monitored period. Another finding was that household
interest in life insurance, where the policyholder is the bearer of the risk, is growing. It is
evident that people in Czech Republic are using more and more investment options
through life insurance. The search for higher interest rates also confirms the great interest
in supplementary pension savings, for which both the number of contracts and the volume
of assets continue to increase. Households reacted to the low valuation of ordinary savings
products by outflow of capital, especially to collective investment funds, which make up
an increasingly large part of the savings of Czech households. In absolute terms,
collective investment has grown by CZK 601 billion over the past 18 years. Currently,
the majority of household assets in collective investment are mainly made up of stocks
and bonds, which is a fundamental change compared to money market funds, which made
up the majority of assets around 2005. Securities outside of collective investment have
also experienced an increase, but on an overall scale, relatively negligible. Own analysis
confirmed that the growth of savings of Czech households is not only caused by the
growth of disposable incomes. During the monitored period, household savings increased

threefold, while disposable income only doubled.

From a dynamic point of view, the highest increase over the monitored period occurred
in 2012, when securities outside of collective investment increased by 67%. An analysis
based on a foreign study related to the Covid-19 pandemic confirmed that the high
increase in savings in 2020 was involuntary, due to government restrictions. Based on
a foreign study that examined the influence of several factors on savings in European
countries, the analysis came to the conclusion that the Czech Republic shows signs of the

behavior of developed, Western countries. The questionnaire survey first divided the
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respondents demographically, then verified their knowledge in the area of investments.
Based on the research questions, the author of the thesis established three hypotheses,
which he verified using the chi-square test of independence. This statistical investigation
did not demonstrate the dependence of the amount of income and the rate of savings in
the given sample. At the same time, however, it was proven that respondents' knowledge

of investments depends on their level of education and whether they invest.

The author concludes the work with a proposal for measures to improve the current
situation, in which, among other things, it is also based on the established dependence
between education and knowledge in the field of investments. It is necessary to focus
primarily on the young generation in primary and, above all, secondary schools. It is
obvious that university students have a greater tendency to educate themselves in this
area, but there is a need to increase financial literacy among younger age groups. The
author presents a brief basis for a solution that could contribute to at least a partial
improvement, and mainly be a kind of impulse for further discussions and negotiations
on ways to achieve higher financial and investment literacy of the population.
In conclusion, the author adds that the current situation is not easy for Czech households
in terms of savings, however, on the other hand, it can be stated that high inflation and
rising prices are forcing citizens to look for alternative ways of valuing their savings and,

among other things, to increase their investment and financial literacy.

Key words: savings, savings rate, interest rate, households, appreciation, disposable

incomes
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Pocet navstév Pocet Pocet Pouze zobrazeno Celkova
dokonéenych nedokoncéenych uspésnost
vyplnéni

dotazniku



1. Jaké je Vase pohlavi?
e Muz
e Zena
2. Jaky je Va3 vék?
e Napiste cislo...
3. Jaky je Vas soucasny rodinny stav?
e Svobodny/a
e Zadany/a
e V manzelstvi
4. Mate déti?
e Ano
e Ne
5. Jaka je VaSe nejvyssi dosazena droven vzdélani?
e Zikladni
e StfedoSkolské
e VysSiodborné
e Vysokoskolské

6. Jaky je zdroj Vaseho prijmu?

e Mzda/Plat
e Podnikani
e Rodice

e lJiny

7. Jaka je vySe Vaseho mési¢niho pfijmu?

e Méné nez 20 000 K¢

20 000 - 30 000 K¢
30 000 - 40 000 K¢

40 000 - 50 000 K¢

Vice jak 50 000 K¢
e Nechci uvadét
8. Vedete si prehled o svych pfijmech a vydajich?

e Ano



Prilezitostné

Ne

9. Kolik procent svého mési¢niho pfijmu si pravidelné odkladate?

Méné nez 5 %
5-10 %
11-20%

Vice nez 20 %

10. Pomineme-li nutné vydaje (najem, potraviny apod.) Za co dalSiho nejvice

utracite?

Cestovani
Restaurace
Obleceni
Elektronika
Sport

Ostatni zaliby

Jiné (uvedte)

11. Jaky je hlavni ddvod vasich uspor?

Finan¢ni zabezpeceni na pfipadné necekané vydaje

Financni priprava na dichod

Financovani kratkodobych cill (napf. dovolen3, elektronika apod.)
Financovani dlouhodobych cill (napf. bydleni, vzdélani apod.)
Zajisténi financni bezpecnosti pro rodinu

Jiny ddvod (uvedte)

12. Jaké finan¢ni nastroje pouzivate pro své Uspory?

Ukladam si penize doma na urcité misto (napt. obalka)
Spofici ucet v bance

Terminovany vklad

Penzijni pfipojisténi

Investice do akcii

Investice do fond

Investice do kryptomén



Investice do nemovitosti
Dluhopisy

Jiné (uvedte)

13. Jakou miru rizika jste ochotni akceptovat pfi investovani svych uspor?

Neakceptuji Zddnou miru rizika
Akceptuji pouze malou miru rizika
Akceptuji priblizné stfedni miru rizika

Akceptuji Velkou miru rizika

14. Jak spolu souvisi vynos a riziko?

Riziko investice viibec s potenciondlnim vynosem nesouvisi
Cim vy8i riziko, tim niz&i o¢ekdvany vynos
Cim vy3&i ocekavany vynos. tim vy$3i riziko

Nevim

15. Z ¢eho vyplyva tzv. trini riziko?

Z neocekdvaného poklesu vkladd na spoficich uétech
Z nepfiznivého vyvoje cen a urokovych sazeb na trhu
Z nepfiznivého vyvoje politické situace v zahranici

Nevim

16. Co znamenad pojem "diverzifikace"

Diverzifikace znamena ignorovat vyvoj na trhu a udrZet investici po
dlouhou dobu

Diverzifikace znamena investovat pouze do akcii a ignorovat dluhopisy a
ostatni investi¢ni nastroje

Diverzifikace znamena rozloZeni investice do rdznych aktiv, coz pomdaha
snizit riziko a maximalizovat vynos

Diverzifikace znamena soustfedit investice pouze do jedné oblasti, coz
pomaha zvysit riziko a maximalizovat vynos

Nevim

17. Co znamenad pojem "Dividendovy vynos"?

Dividendovy vynos je oznaceni pro vynos z investic do dluhopis(i

Dividendovy vynos je poplatek, ktery je U€tovan za ndkup a prodej akcii



Dividendovy vynos je navratnost investice do akcii v podobé ristu
hodnoty akcii

Dividendovy vynos je vynos z investice do akcii v podobé vyplaty
dividend, které mohou byt vyplaceny akcionaflim spolec¢nosti

Nevim

18. Co je to cenny papir?

Cenny papir je dokument potvrzujici vlastnictvi automobilu nebo jiného
hmotného majetku

Cenny papir je oznaceni pro akciovy index sledujici vyvoj akciového trhu
Cenny papir je kovova mince nebo bankovka pouZivana jako platidlo
Cenny papir je finanéni instrument, ktery predstavuje pravo na urcity
majetek nebo pohledavku

Nevim

19. Co to je tzv. Volatilita?

20. Akcie:

Volatilita oznacuje vysi poplatk( a provizi pfi nakupu a prodeji
financ¢nich instrument

Volatilita znamena stav, kdy je na trhu malo kupujicich a mnoho
prodavajicich

Volatilita oznaduje mnoiZstvi penéz, které lze ziskat z investice do
konkrétniho finan¢niho produktu

Volatilita oznacuje miru kolisani ceny daného finan¢niho instrumentu v
urcitém ¢asovém obdobi

Nevim

jsou cenné papiry, které vyjadfuji prdvo na pomérny podil na aktivech
akciové spole¢nosti

jsou fyzicky existujici cenné papiry, jejichZ podstata je vidy zachycena na
konkrétnim nosici

nesou jméno majitele vzdy na zadni strané listiny

jsou cennym papirem, ktery mohou vydavat jakékoli pravnické subjekty

zapsané v obchodnim rejstriku



21. Z nasledujicich cennych papirt se tradi¢né vyznacuji vyssi cenovou
rozkolisanosti?
e akcie
e pokladni¢ni poukdazky
e kratkodobé statni dluhopisy
e hypotecni zastavni listy
22. Kmenova akcie:
e je akcie, s niZ jsou spojena prednostni prava tykajici se vyplaty dividendy
nebo podilu na likvida¢nim zGstatku spole¢nosti
e je standardni béZznou akcii bez zvlastnich prav
e zarucuje majiteli zvlastni prava pti hlasovani o zlistatku spolec¢nosti
e jiZz nesmi byt podle zakona emitovdna, nebot stanovila pfednostni pravo

na vyplatu dividendy bez ohledu na hospodarsky vysledek spole¢nosti



9.2. Priloha €. 2

Vypodet potiebny k ovéreni H1: Ho: Vy§e pFijmu a mira aspor jsou nezavislé.

Observed (sledované hodnoty)

Mén€nez | 20 000 - 30000- | 40000 - | Vicejak | Nechci | Odpovedi
20 000 K¢ | 30 000 K¢ |40 000 K¢ | 50 000 K¢ | 50 000 K¢ | uvadét | celkem
Méné nez 5 % 60 8 5 1 1 2 77
5-10% 50 11 10 3 2 1 77
11-20 % 18 7 5 2 1 3 36
Vice nez 20 % 23 7 5 2 2 45
icllll;’;’r‘r’led‘ 151 33 26 11 6 8 235
Expected (o¢ekdvané hodnoty)

Méné nez 20 000 - 30 000 - 40 000 - Vice jak Nechci

20 000 K& | 30 000 K¢ | 40 000 K& | 50 000 K¢ | 50 000 K¢ uvadét
Méné ne 5 % 49,48 10,81 8,52 3,60 1,97 2,62
5-10 % 49,48 10,81 8,52 3,60 1,97 2,62
11-20 % 23,13 5,06 3,08 1,69 0,92 1,23
Vice nez 20 % 28,91 6,32 4,98 2,11 1,15 1,53

(Observed — Expected)”2/Expected

Méné nez 20 000 - 30 000 - 40 000 - Vice jak Nechci

20 000 K& | 30 000 K¢ | 40 000 K& | 50 000 K¢ | 50 000 K¢ uvadét
Méné nez 5 % 2,24 0,73 1,45 1,88 0,47 0,15
5-10 % 0,01 0,00 0,26 0,10 0,00 1,00
11-20 % 1,14 0,75 0,26 0,06 0,01 2,57
Vice nez 20 % 121 0,07 0,21 3,98 0,63 0,14

Chi-square test of independence results

x2 19,32
df 15
p-hodnota 0,200




Vypodet potfebny k ovéfeni H2: Ho: Investovani a iroveii znalosti z oblasti investic

jsou nezavislé.

Observed (sledované hodnoty)

_ Investuj ici' Neinvestuj i(;i Ol @alkem
respondenti respondenti

Spravné odpovédi 535 965 1500

Spatné odpovédi 113 502 615

Odpovédi celkem 648 1467 2115

Expected (o¢ekdvané hodnoty)

Investujici Neinvestujici

respondenti respondenti
Spravné odpovédi 459,57 1040,43
Spatné odpovédi 188,43 426,57

(Observed — Expected)”2/Expected

Investujici Neinvestujici

respondenti respondenti
Spravné odpovédi 12,38 5,47
Spatné odpovédi 30,19 13,34

Chi-square test of independence results

XZ

61,376

df

1

p-hodnota

0,00000000000000472 (4,72E-15)




Vypodet potfebny k ovéfeni H3: Hy: Uroveii vzdélani a urovei znalosti z oblasti

investic jsou nezavislé.

Observed (sledované hodnoty)

_ Investuj ici' Neinvestuj i(;i Ol @alkem
respondenti respondenti

Spravné odpovédi 669 831 1500

Spatné odpovédi 186 429 615

Odpovédi celkem 855 1260 2115

Expected (o¢ekdvané hodnoty)

Investujici Neinvestujici

respondenti respondenti
Spravné odpovédi 606,38 893,62
Spatné odpovédi 248,62 366,38

(Observed — Expected)”2/Expected

Investujici Neinvestujici

respondenti respondenti
Spravné odpovédi 6,47 4,39
Spatné odpovédi 15,77 10,70

Chi-square test of independence results

XZ

37,33

df

1

p-hodnota

0,000000000999(9,99E-10)




