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1 Uvod

Domadcnosti hraji v ekonomike vyznamnil tlohu nielen tym, Ze svojimi vydajmi
podporuju ekonomicky rast, ale vstupuju aj na trh prace a mézu podnikat’. Su teda prijemcami
pracovnych prijmov, ktoré st hlavnym aktivom domacnosti. Tieto prijmy pritom moézu vyuzit’
nielen k spotrebe, ale aj k tvorbe tspor.

Uspory pritom patria medzi najddlezitejsie makroekonomické veliiny, od ktorych
zavisi vyvoj takych veli€¢in, ako st hruby domadci produkt, zamestnanost €1 spotreba a su
zdrojom dynamického dlhodobého rozvoja ekonomiky. Je to dané aj tym, Ze prave Uspory
predstavuju potencidlny zdroj financovania investicii, pretoze sa jedna o ta cast’ dochodku,
ktora nebola pouzita na spotrebu, a teda méze byt’ pouzitd na investovanie.

Struktara uspor sa v poslednych rokoch vyrazne meni, pretoze domacnosti maji ¢oraz
viac moznosti ako sporit’ v porovnani s minulostou. K tradiécnym formdm uspor, ako st
terminované¢ vklady alebo vkladné knizky, sa zacali poskytovat nové alternativy
na zhodnocovanie prostriedkov a zaroven sa domdcnosti stdvaju viac informovanymi
a pre vyss§i vynos su ochotni podstupit’ vyssie riziko.

Cielom diplomovej prace je zhodnotit vyvoj miery hrubych tspor domacnosti
v obdobi rokov 1999 — 2009 v Ceskej republike a vo vybranych krajinach Eurdpskej unie
a zistit’, ktoré z analyzovanych faktorov pdsobia na mieru Uspor, priCom hlavna pozornost’
bude kladen na vyvoj v Ceskej republike.

Ked’ze prvou kapitolou bude tivod, teoretické vymedzenie uspor a popis jednotlivych
ekonomickych tedrii, ktoré sa nimi zaoberaju, bude obsahovat' az druha kapitola prace.
Nasledne bude popisand miera hrubych tspor domacnosti a jednotlivé tradicné a alternativne
formy uspor.

Napliou tretej kapitoly bude vyvoj hrubej miery tUspor domécnosti a vyvoj
jednotlivych foriem uspor v Ceskej republike, Slovenskej republike a Velkej Britanii
s dorazom na vyvoj tradiénych foriem uspor v Ceskej republike.

V stvrtej kapitole bude venovana pozornost metodologickému postupu urobenej
analyzy, vyvoju vybranych ekonomickych faktorov, ktory bude zndzorneny aj graficky,
a popisu vplyvu danych faktorov na mieru hrubych tspor domécnosti.

Zhodnotenie zistenych poznatkov o vyvoji miery hrubych uspor domacnosti bude

obsahom piatej kapitoly a Siestou kapitolou bude zaver.



2 Ekonomické chovanie obyvatel’stva
Téato kapitola bude obsahovat’ jednotlivé ekonomické teorie z oblasti uspor, teoretické
vymedzenie hrubej miery uspor domacnosti a popis jednotlivych foriem tuspor, ktoré

domacnosti najCastejSie vyuzivaju.

2.1 Tedria spotreby a sporenia

Na vyvoj ekonomiky vo velkej miere vplyva vyvoj uspor a spotreby aich podiel
na dochodkoch domacnosti. Pomocou tspor a spotreby sa hodnoti aj fungovanie ekonomiky
ako celku.

Za spotrebu domdacnosti sa povazuji vydavky na statky asluzby kuapené
na uspokojenie potrieb, ktoré sa dosiahne ich pouzivanim. Za tspory je potom povazovana ta
cast dochodku, ktora sa nevynakladd na spotrebu. Z tohto dovodu tedrie zaoberajiice sa

spotrebou zaroven vysvetl'uji chovanie sa uspor.

2.1.1 Keynesianska spotrebna funkcia

Modernou tedriou spotreby sa ako prvy zaoberal J. M. Keynes, ktory tvrdil, ze
spotreba zavisi len od stcasného dochodku arady nemennych psychologickych postojov
a k zmene spotreby dojde len pri zmene dochodku.

Pri analyze spotreby hra dolezitu tlohu spotrebnd funkcia, ktord vyjadruje vztah
medzi uroviiou spotrebovanych statkov a tiroviiou disponibilného ddchodku domécnosti.
Predpoklada sa pritom, Ze spotreba rastie spolu s rastom dochodku:

C=Ca+c-YD. (1. 1)
Autondémna spotreba Ca vyjadruje vysku spotreby, ktora nie je zavisla od vysky dochodku,
YD predstavuje uroveit dochodku a premenna ¢ je oznaCovana ako medzny (hrani¢ny) sklon
k spotrebe. Medzny sklon k spotrebe udava, o kol'ko sa zvySi spotreba, ak ddjde k zvySeniu
déchodku o 1 jednotku, pricom ide o Cislo z intervalu od nuly do jedne;.

Podiel spotreby na dochodku vyjadruje priemerny sklon k spotrebe a Keynes
predpokladd jeho klesanie. Podla jeho zakladného psychologického zakona plati, Ze
priemerny sklon k spotrebe je va¢si ako medzny sklon.

Ked’ze to, Co sa nespotrebuje, je to isté ako to, ¢o sa uspori, hodnotu tspor zistime, ak
od d6chodku odpocitame spotrebu:

S=YD-_C. (1.2)
Po dosadeni spotrebnej funkcie do tejto rovnice sa ziska usporova funkcia, ktora

vyjadruje vzt'ah medzi usporami a disponibilnym dochodkom:



S=—-Ca+(1—-¢)-YD= —Ca+s-YD, (1. 3)
kde S vyjadruje vySku uspor asje medzny (hrani¢ny) sklon k tsporam. Medzny sklon
k Gspordm vyjadruje, o kol'ko sa zvySia uspory pri zvySeni dochodku o 1 jednotku a plati, ze
spolu s medznym sklonom k spotrebe sa rovnaju jednej. Kedze medzny sklon k usporam je
vzdy kladny, uspory su kladnou funkciou dochodku asrastom dochodku sa zvySuja
rychlejSie ako dochodok.
Vztah medzi spotrebnou a usporovou funkciou zobrazuje obr. 2. 1. Premenna Sa st

autondmne Uspory a predstavuje zaporni autondémnu spotrebu.

Obr. 2. 1Vztah Keynesovej funkcie spotreby a tspor
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Zdroj: Soukup J.: Makroekonomie — moderni pfistup, str. 57

,Stadie o vyvoji tspor ukazuju, Ze bohati l'udia sporia viac ako chudobni, a to nielen
absolutne, ale aj relativne, t.j. v percentualnom pomere k ich isporam.* Nordhaus, Samuelson
(1992, s. 137). Velmi chudobni l'udia Casto nie st schopni sporit’ a maju tendenciu
k negativnym Usporam. Teda ak maju nejaké bohatstvo, ktoré mézu Cerpat, alebo ak si mozu
pozi¢at, maju sklon minat’ viac, ako zarobia. Uspory sa tak stivaju najluxusnej$im statkom

zo vsetkych.

2.1.2 Hypotéza relativneho dochodku
Ako prvy napadol keynesidnsku funkciu spotreby J. S. Duesenberry, ktory vychadzal
z vyskumu o americkom narodnom déchodku. V jeho hypotéze relativneho déchodku navrhol
iny vztah medzi spotrebou a dochodkom a zohl'adioval pritom dlhsi casovy horizont.
Rovnako ako Keynes pozoroval, ze srastom dochodku sa znizuje priemerny sklon

k spotrebe a ukazovatel’ tispor rastie, ¢ize bohati sporia vacsiu Cast’ dochodku ako chudobni.



Avsak ukazovatel uspor je v ¢ase konStantny, a teda sa medzny a priemerny sklon k spotrebe
rovnaju, ¢o je opakom Keynesovej tedrie. Duesenberry predpokladd, Ze spotreba jednotlivca
zavisi na spotrebe inych I'udi ana jeho minulej spotrebe. Cudia napodobituji v spotrebe
svojich susedov a snazia sa pritom dosahovat’ vysSiu zivotna Uroven, chudobni l'udia preto
spotrebovavaju vicsiu Cast’ svojho déchodku, aby sa vyrovnali ,,Jonesovym®.
Z analyzy vyplyva, ze:
a) ¢imrovnomernejSie by bol rozdeleny dochodok, tym vécsie by boli uspory,
b) pokusy o prerozdelenie dochodku by znizili Uspory, pretoze ti, ktori by na tom boli

horsie, by znizili vydaje menej, ako by ich zvysili ti, ktori by ziskali.

2.1.3 Model medzi¢asovej vol’by

Mikroekonomickym modelom skimajucim, ako sa spotrebitel’ rozhoduje o svojej
spotrebe behom r6znych obdobi svojho Zivota je model medzicasovej vol'by od I. Fishera.
Tento model ukazuje na obmedzenia a preferencie spotrebitel'ov pri ich rozhodovani.

Fisher vo svojej tedrii predpokladal, Ze bude presne znami déchodok spotrebitel’a
v jednotlivych obdobiach, ceny, za ktoré spotrebitel nakupuje budi rovnaké, spotrebitel
pozna urokovu mieru, za ktoru si moze pozicat prostriedky alebo ktorti dostane, ak sa
rozhodne svoje uspory ulozit. Spotrebitel’ sa navySe pohybuje na dokonale konkurencnom
trhu kapitdlu asvojim rozhodnutim o poZi€ani alebo uloZeni penaznych prostriedkov
neovplyvni Grokova mieru.

Pre zjednodusSenie sa spotrebitel’ rozhoduje medzi dvoma obdobiami — sucasnostou
(obdobie 1) abudicnostou (obdobie 2). Prianie spotrebitela, ako kombinovat’ spotrebu
v réznych obdobiach tak, aby mu prindsala rovnaky uzitok, vyjadruje indiferen¢nd krivka U.
Spotrebitel’ je vSak obmedzeny dostupnymi zdrojmi pre sucasnt a budicu spotrebu.

Predpoklada sa, ze v obdobi 1 zarobi spotrebitel’ ¥; a spotrebuje C;, v obdobi 2 si
zarobi Y, a spotrebuje C,. Vdaka moZnosti poziCat’ si alebo Setrit’ sa preto moze spotreba

AWV

od dochodku lisit’. Uspory (pozi¢ky) v prvom obdobi sa zistia ako:
S=Y —C. (1. 4)

V pripade, ze Sje kladné, jedna sa o uspory, ak je zéporné, ide o pozi¢ky ar vyjadruje

urokovu sadzbu. Spotreba v druhom obdobi je:
C,=(1+r)-S+Y,. (1.5)

Medzicasova volbu spotrebitel’a zobrazuje obr. 2. 2.



Obr. 2. 2 Medzicasova vol’ba spotrebitel’a
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Zdroj: Soukup J.: Makroekonomie — moderni piistup, str. 60

Bod 4 vyjadruje situdciu, v ktorej by spotrebitel’ minul cely svoj o¢akavany déchodok
v obdobi 1. Opacénou situaciou je bod 4, v ktorej sa spotrebitel’ rozhodne, ze vSetko spotrebuje
v obdobi 2. Bod D ukazuje moznost’, ze spotrebitel’ spotrebuje vSetko, ¢o v danom obdobi
zarobil. Rovnovaznym bodom je bod E, ktory vyjadruje situaciu, v ktorej spotrebitel

v obdobi 1 ¢ast’ svojho dochodku usetril a spotreboval ho v nasledujicom obdobi.

2.1.4 Hypotéza permanentného dochodku

K spotrebnej funkcii vyrazne prispel aj M. Friedmen s jeho hypotézou permanen-
tného dochodku, ktory sa snazil na rozdiel od Keynesa vysvetlit’ spotrebu, nie spotrebitel’ské
vydaje. Najvacsi rozdiel sa prejavuje u statkov dlhodobej spotreby, ked’ okamzik nakupu
predstavuje Cast’ spotrebitel'skych vydajov, avSak sluzby predstavujice spotrebu sa prejavuja
niekol'ko rokov. Vo vydajoch na dlhodobu spotrebu je sporenie obsiahnuté v tom zmysle, ze
tieto vydaje prevadzaji spotrebu z pritomnosti do buducnosti.

Podl'a Friedmana spotreba zavisi od vSetkych zdrojov jednotlivca, nielen od sucasného
dochodku. Jedinec potom meni spotrebu len pri takej zmene dochodku, ktort povazuje

za permanentni:
C=cYP (1. 6)

kde ¢ predstavuje dlhodoby priemerny sklon k spotrebe z permanentného déchodku, ktory je
fixny a ¥* je permanentny dochodok — dochodok z prace spolu s dochodkom z drzanych
aktiv, o ktorom jednotlivec ocCakdva, ze ho bude dostivat pravidelne, na rozdiel

od prechodnych alebo neocakavanych prijmov.



Kratkodobu a dlhodobu spotrebnu funkciu zobrazuje obr. 2. 3, kde krivka SC
znazoriuje krivku kratkodobej spotreby a LC krivku dlhodobej spotreby.

Obr. 2. 3 Kratkodoba a dlhodoba funkcia spotreby podla teorie permanentného dochodku
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Zdroj: Soukup J.: Makroekonomie — moderni pfistup, str. 72

Pri posudzovani permanentného a prechodného dochodku st pritom ludia velmi
opatrni, pretoze pri zvySeni dochodku nevedia, o aki zmenu sa jedna. Vychodiskovym bodom
je Ey, vktorom sa disponibilny dochodok rovna permanentnému ddéchodku. Pri zvySeni
dochodku spotrebitelia najskor predpokladaju docasni zmenu, a preto zvySia spotrebu len
Ciastocne (E;). Az v momente, kedy sa presvedCia o dlhodobosti danej zmeny, zvySia
vyznamnejSie svoju spotrebu (E,). Medzny sklon k spotrebe zo staleho dochodku sa tak blizi
jednej, avSak medzny sklon k spotrebe zprechodného prijmu sa blizi nule, pretoze
permanentny dochodok je spotrebovany, ale ten prechodny je Setreny.

Obmedzenim hypotézy je kratkozrakost’ spotrebitelov, ked’ zlyhavaji raciondlne
oCakavania, a likvidné obmedzenie, ked” doCasne nedostato¢ny bezny dochodok pre stalu
urovenl spotreby by mal byt vyrovnany uverom. V pripade, ak k tomu neddjde, spotreba
koliSe s kolisanim bezné¢ho dochodku.

Hlavnou podstatou hypotézy o permanentnom dochodku je, Ze lepSie vysvetluje
chovanie malej menSiny, ktord najviac spori na zaklade vlastného uvazenia, na rozdiel
od zmluvnych sporeni a podobne. Jedna sa pritom o menSinu, ktorej spravanie sa tazko

predvida a ktoré je dolezita pre uspesSnu predpoved’ spotrebitel'skych vydajov.



2.1.5 Hypotéza zivotného cyklu

Spresnenim Friedmanovej hypotézy je hypotéza zivotného cyklu od A. Anda, R.
Brumberga a F. Modiglianiho, ktori predpokladali, ze jednotlivci uruji svoju spotrebu
podla sucasnych zdrojov, ako aj nepravidelnych prijmov v réznych obdobiach a upozoriiovali
tak na dalSie faktory, ktoré maju vplyv na rozhodovanie o sporeni. Zaroven sa jednd
o zobecnenie modelu medziasovej volby, av§ak nerozliSuju sa len 2 obdobia, ale cely zivot
spotrebitel'ov.

Jednym z faktorov majucich vplyv na sporenie je vek jednotlivcov. Vyvoj spotreby
v priebehu zivota spotrebitel’a zobrazuje obr. 2. 4.

Obr. 2. 4 Vyvoj spotreby v priebehu Zivota spotrebitel’a
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Zdroj: Soukup J.: Makroekonomie — moderni pfistup, str. 67

Autori predpokladali rastuci dochodok jednotlivcov, ktory by vSak pred odchodom
do d6chodku prudko poklesol. Jednotlivci su¢asne maju na zaciatku obdobia vysoké vydaje
spojené so zalozenim domacnosti a narodenim deti, ktoré prevysuju ich dochodky, a stavaju
sa tak Cistymi dlZznikmi. V neskorSom veku sa zas stanu ¢istymi sporitel'mi, aby splatili dlhy
z minulych rokov a zabezpecili si zdroje, ktoré budi moct’ vyberat’ po odchode do dochodku,
aby prudko nepoklesla ich Zivotna troven.

Jedinci sa tak snazia zaistit’ si spotrebu, ktord bude pribliZzne vyrovnand v priebehu ich

zivota. Spotreba a Gspory su preto spojené s demografickym vyvojom:

1 WL
C=— WR+ (%) YL=a WR+p-YL, (1.7)



kde WR je bohatstvo, ktoré je celé spotrebované, WL je doba pracovného Zivota, NL je doba
zivota a YL je pracovny dochodok, ktory je konStantny, «je medzny sklon k spotrebe
z bohatstva a v priebehu Zivota rastie a f je medzny sklon k spotrebe z dochodku.

V pripade, Ze neexistuje pociatoné bohatstvo, rocna tvorba tuspor z dochodku je dana:

NL-WL
NL

S=YL-C= YL. (1. 8)

Z modelu zivotného cyklu vyplyva, Ze:
a) pri konStantnom pocte obyvatel'ov na uspory vplyva pravdepodobne len rast redlneho
dochodku, pretoZe sa tvorba uspor rovnd ich ¢erpaniu a €isté tspory st nulove,
b) srastom poctu obyvatel'ov Cisté uspory rastu,
c) srastom veku odchodu do dochodku klesé potreba tvorby uspor,
d) vykyvy v cenach akcii vedu ku kolisaniu bohatstva a tym aj tispor.
Medzi obmedzenia hypotézy patri, e jednotlivec len odhaduje dizku svojho Zivota
a dokonale predpovedd ddéchodky v budicich rokoch atieto odhady nemusia byt vzdy
spravny. Zaroven sa predpokladd, Ze v produktivnom veku sa Setri len sa spotrebu
v dochodku, ale uUspory casto sluzia ako pripadné dedicstvo. V mladosti sa tieZ moze

vyskytnut’ problém, Ze jednotlivei si nem6Zzu poZi€at’ kvoli neochote bank.

2.2 Miera hrubych uspor domacnosti

Definicie miery hrubych Gspor domécnosti sa liSia. Tradi¢na definicia hovori o pomere
objemu uspor domacnosti a objeme hrubého disponibilného déchodku. Systém narodnych
uctov 1993 (SNA 93) upravil tato definiciu o prispevky do penzijnych systémov a prijmov
z nich. Jedna sa o prijmy, ktoré jednotlivci za dané obdobie skuto¢ne usporili, ale nemézu ich
d’alej pouzit. Miera hrubych Uspor sa tak ziska ako pomer uspor domacnosti deleny
disponibilnym ddéchodkom domécnosti plus prisposobenie o zmenu c¢istého kapitalu
domacnosti v penzijnych fondoch.

Pri medzindrodnom porovnavani miery uspor je preto nutné¢ uvedomit’ si, Ze niektoré
krajiny pripocitavaji uspory v penzijnych fondoch a tspory na Zzivotnom poisteni a iné
pracuju s tradi¢nou definiciou uspor. Existuji pritom aj d’alSie faktory, ktoré mézu zapri¢init’
skreslenie pri porovnavani:

a) pri porovndvani miery uspor je mozné pracovat’ s hrubymi alebo Cistymi usporami,
rozdiel je pritom vo vztahu k spotrebe fixného kapitalu,
b) ukazovatel modZe alebo nemusi obsahovat’ spotrebu neziskovych organizécii

obsluhujacich domécnosti,
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c) v Statoch plati rozne legislativne a spravne usporiadanie, ktoré moze vysvetlit' preco
miera uspor dosahuje v krajinach r6zne hodnoty napriek zhodnému vychodiskovému

ekonomickému spravaniu.

2.3 Formy uspor domacnosti

Jednotlivci, ktoré si vytvorili Uspory ako docasne, alebo trvale volné penazné
prostriedky, ktoré neboli pouzité na spotrebu, si ich méZu nechat’ vo forme hotovosti doma
alebo ich wuloZit' pripadne investovat v nimi urCenej financnej inStitGcii. Prostriedky
ponechané¢ doma sa oznacuji ako tezaurované peniaze, pre petiazné prostriedky, ktoré boli
vloZené na bankovy ucet, sa pouziva termin vklady alebo depozita.

Vklady klientov predstavuju pre banku formu ziskavania cudzieho kapitalu a stavaju
ju do pozicie dlznika, jedna sa preto o pasivne bankové obchody. Oblast’ vkladov predstavuje
velké mnozstvo produktov, ktoré sa mozu lisit’ napr. vySkou urokovej sadzby, sposobom
uroCenia, podmienkami likvidity, viazanostou na urcit¢ ukony (podanie vypovede
v stanovenom case pred vyberom vkladu) a inymi podmienkami. Medzi vkladové produkty
patria:

a) vklady na poziadanie,

b) usporné vklady,

c) terminované vklady,

d) bankové dlhové cenné papiere,

e) al

2.3.1 VKklady na poziadanie

Vkladom na poziadanie (vista vkladom, beZznym vkladom) je kedykol'vek splatny
vkladu klienta v banke bez vypovednej lehoty Z dovodu vysokej likvidity byva urokova
sadzba relativne nizka.

Specidlnym pripadom st tzv. NOW - uéty (Negotiable Order of Withdrawal),
u ktorych je vyber moZzny aj pomocou Sekov, a to napriek tomu, ze pravne nejde o Sekovy
vklad.

V Ceskej republike do tejto skupiny patria bezné Géty, bezné uéty so zvlastnym
rezimom (pri existencii rady diel€ich organizaénych jednotiek klienta), ostatné bezné Ucty
a devizové bezné ucty.

Vyhodou pre banku je existencia ,,sadliny* na tychto uctoch. Ide o hranicu, pod ktoru
denny zostatok na uctoch po celé Grokové obdobie neklesol. Tato ¢ast’ vkladov prakticky

trvale ostdva banke k dispozicii ztych dovodov, Ze klienti obvykle Uplne nevycerpaju
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zostatky na ucCtoch, platby zUc¢tov odchadzajuce z banky a prichddzajuce do banky sa
Ciastocne vyrovnavaju a pri prevodoch medzi t¢tami v ramci banky sa celkovy vklad klientov
nemeni. Tieto prostriedky potom modzZe banka vyuzit v aktivnych obchodoch za vysSiu

urokovu marzu.

Bezny ucet

Bezny tcet je ucet bankového klienta, na ktorom mu banka zachytava prijaté a vydané
penazné prostriedky. Klient ma obecné pravo volne nakladat’ s pefiaznymi prostriedkami
na ucte pomocou priamych prikazov, Sekov, prikazov prostrednictvom médii a prikazov
pomocou dial’kového prenosu dat.

Je otvarany fyzickym aj pravnickym osobdm a slizi na sprostredkovanie bezhoto-
vostného a hotovostného platobného styku azaétovanie v domacej mene. Banka
pri zriad’ovani takéhoto uctu vyzaduje uzavretie zmluvy v pisomnej podobe.

Stav vkladov na beznych uctoch je velmi premenlivy a vd¢Sina uctov ma kladny
zostatok. Tento kladny zostatok je pre banku kvoli nizkym trokovym sadzbam lacnym
zdrojom finan¢nych prostriedkov, a preto sa snazia podnietit’ klientov k vy$§im zostatkom

na ucte.

Bezny devizovy ucet

Bezny devizovy ucet sluzi na operacie spenaznymi prostriedkami a robenie
hotovostného a bezhotovostného platobného styku v zahraniénych menach. Majitelia tychto
uctov mozu disponovat’ so svojimi prostriedkami pomocou rovnakych prostriedkov ako
u bezného uctu v domacej] mene a pri vysSich vyberoch je tucet chraneny zvlastnymi
bezpecnostnymi opatreniami.

Na tomto Ucte je nepripustny debetny zostatok, ktory mdze vzniknat kvoli Grokom,
odmenam a poplatkom stanovenych bankou. V pripade debetného zostatku vznika

nepovoleny uver, u ktorého je zvySend tirokova sadzba o sankénu odchylku.

2.3.2 Usporné vklady

Usporné vklady st vklady na uspornych (vkladovych) uétoch, kam klient (vzdy
fyzickd osoba — ob¢an) uklada penazné prostriedky na zaklade zmluvy v urcitych c¢iastkach,
urcitych intervaloch a za stanovenych podmienok, predovSetkym urokovych. Ide vlastne

o cielavedomu tvorbu Uspor jednotlivcami.
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Jedna sa o kratkodobé, strednodobé, ale aj dlhodobé vkladové ucty, ktoré tvoria
prechod medzi beZnymi aterminovanymi uc¢tami. Niektoré znich kombinuji principy
beznych Gctov s principmi neterminovanych vkladov a v niektorych pripadoch aj s principmi
terminovanych vkladov (nutnost vypovede alebo stanovend doba splatnosti). Klienti
s prostriedkami na tychto uctoch nedisponuju tak Casto, apreto su pre banku relativne
stabilnym zdrojom prostriedkov, ktory zhodnocuju vySSou urokovou sadzbou ako vklady
na poZiadanie.

Zvlastnymi druhmi neterminovanych vkladov s neterminované vklady na drazobnu
istinu, pricom ide o vklad investora pri jeho ucasti na drazbe apouzivali sa pri malej
privatizacii a v niektorych pripadoch aj pri velkej privatizacii. Patria tu aj neterminované
ucelové vklady, pri ktorych ide o ulozenie penaznych prostriedkov napr. do réznych fondov,
ktoré spravuje a zabezpecuje banka.

Medzi hlavné skupiny vkladovych uctov patri osobné konto, B — konto v miestnej

mene, sporoziro, postziro a bankova renta.

Osobné konto

Osobné konto je tusporny ucet, na ktory je mozné ukladat penazné prostriedky
pravidelne aj nepravidelne ako usporné vklady. VacSinou ide o neterminovany usporny vklad
a sluzi na ukladanie kratkodobych tspor. Klient si méze vybrat’ vklad kedykol'vek, aj napriek
vizby Casti vkladu na vypoved’, musi vSak zaplatit’ banke ndhradu z objemu vybranej Ciastky.

U osobnych kont sa u niektorych bank neplati poplatok abyva trofeny vysSou
sadzbou ako ubeZzného Uctu. Banka moZe okrem uroku na takyto Ucet vypisat prémiu,
ak zostatok konta v priebehu kalendarneho roku ostal nad bankou ur€eny minimalny zostatok.
Casto byva uréena aj minimalna vyska prvej alebo kazdej d’alej ulozky.

Tieto konta st urené pre nepodnikatelov, vedi sa v domacej mene, nepovoluju

debetny zostatok a neposkytuje sa na nich tver.

B — konto v miestnej mene

B — konto je usporny vkladovy tucet pre obcanov, ktoré nemdze byt pouzité
k podnikatel'skej cinnosti. Prostrednictvom tohto konta moéze klient Setrit, vyberat
prostriedky hotovostne aj bezhotovostne, pouzivat osobné platobné karty a trvalé prikazy
k thrade a na vybranych miestach platit’ Sekmi. Na tento ticet mozu byt pripisované platby

tretich osOb a je nan poskytovany uver.
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Tento typ konta kombinuje osobné konto a kontokorent a moze ist’ o doc¢asne debetny
ucet alebo kreditne — debetny ucet. Banka poskytuje klientovi moznost’ Cerpat’ cez debet uctu
na urcitt dobu a v urcitej vySke tver, ak mé na konte dohodnutti vySku priemerné¢ho zostatku
jeho vkladu. V zmluve sa navySe stanovuje minimalna vySka pociatocného vkladu, rezim
d’alsich vkladov, dosledky nesplatenia debetu a jeho zaistenie.

B — konto je urocené pomocou kreditnej urokovej sadzby, ktord sa pouziva
na zhodnotenie kladného zostatku uctu apomocou debetnej Urokovej sadzby pri vyuZiti

debetu.

SporoZiro a postiiro

Sporoziro bolo jednym zprvych vkladovych uétov pre fyzické osoby v CSFR
adodnes sa jedna o najrozsirenej$i vkladovy produkt Ceskej a Slovenskej sporitelne.
Pri splneni podmienok ziskava klient prislusny platobny inStrument, ktory slizi na ukladanie
a Cerpanie prostriedkov, ako napr. identifika¢na karta alebo platobna karta.

Sporoziro byva urocené, alebo v pripade vyhernych vkladnych kniziek byva urok
nahradeny syst¢émom vyhier a prémii. Vyhry a prémie sa v priemere zhoduji s trokovou
sadzbou u neterminovanych uctoch a ide o sumu odpovedajicu trokovému vynosu pri danej
urokovej miere rozdelenii podla schvéaleného vyherného planu medzi vyherné kniZky.
Z nepovoleného debetu plati klient urok z omeSkania a pri nesplneni podmienok méze banka
dat’ zmluvnt pokutu.

PostZiro poskytuje PoStovni spofitelna, a.s. aumoziuje vkladanie a vyberanie

prostriedkov v sieti post v Ceskej republike, ¢im ma konkurovat’ sieti bankomatov.

Bankova renta

Obcania mozu Setrit’ aj pomocou bankovej renty, ktord predstavuje dlhodobé sporenie
na ucte, z ktorého je po urcitom case postupne vyplacana nasporend Ciastka vratane urokov.
Takto klient ziskava dal$i bezny prijem, ktory si naSetril a urokovo zhodnotil, pricom
pripisovanie Urokov ma vacsiu frekvenciu .

Bankové renta sa zakladd na ziskanie pravidelného mesa¢ného prijmu v budicnosti
(prilepSenie k dochodku, materskej dovolenke, na Studium, ...) alebo ako ucelové sporenie
a ma dve fazy.

Pocas uspornej fazy st sporené prostriedky, ktoré su tam vkladané kazdy mesiac

v dohodnutej vySke, ktoré boli jednordzovo vlozené naucet alebo tam boli jednorazovo
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vlozené s d’al§imi pravidelnymi mesacnymi vkladmi. K takémuto vkladu je priebezne
pripisovany urok, ktory je d’alej zhodnocovany.

Klient si mdZe €iastku sporenia znizit, avSak nie pod minimalnu stanoventi hodnotu
(v sucasnosti 300 K¢ pri mesaénych vkladoch u Komer¢ni banky, a.s.). V pripade potreby je
taktiez mozné prestat’ sporit’ alebo vybrat’ Cast’ naSetrenych prostriedkov.

Vyberova faza predstavuje obdobie, pocas ktorého klient Cerpd znaSetrenych
prostriedkov tzv. bankova rentu. Ide o postupné vyplacanie usporenej Ciastky alebo o jej

jednorazovy vyber.

2.3.3 Terminované vklady

Terminované vklady su vklady vdcSinou na pevnu a vicSiu Ciastku, s ktorou klient
nemoéze v obdobi dohodnutom s bankou disponovat’, pripadne musi banke za tuto moznost’
zaplatit’. Tieto vklady st d’al§im stupfiom sporenie, u ktorého klient odkladé svoje prostriedky
na dlh$iu dobu, aby ziskal vyssi tirokovy vynos.

Vklady st tro¢ené fixnou alebo pohyblivou urokovou sadzbou, ktora je tym vysSia,
¢im je vacsi vklad a dlhSia doba do splatnosti a ktora sa rychlejSie prispdsobuje vyvoju trznej
urokovej miery.

Terminované vklady ponukané jednotlivymi bankami moézu byt kratkodobé (max.
do 1 roku), strednodobé (do 4 rokov) alebo dlhodobé (od 5 rokov), s pevnym terminom
splatnosti alebo so splatnostou v ur¢itom dohodnutom obdobi a uzatvaraju ich obcania
aj podnikatel'ské subjekty v domacej alebo zahrani¢nej mene.

Tieto vklady mézu byt viazané na pevny termin splatnosti, po ktorého vyprSani je
vklad vyplateny, alebo su viazané na vypovednu lehotu. U takého vkladu musi klient vopred
oznamit’ banke, ze chce vybrat’ vklad a mdéze tak ndsledne urobit’ az po uplynuti vypovedne;j
lehoty. VicSina terminovanych vkladov umoziiuje vybrat vklad aj v predstihu, avsSak
za takyto vyber strati klient ¢ast’ urokového vynosu a musi zaplatit’ poplatok, ktory banke
uhradi naklady spojené s pred¢asnym vyberom.

Terminované vklady je moZno delit’ na terminované vkladové ucty v domacej mene,
terminované ucty v zahrani¢nych menach, vklady s roc¢nou vypovednou lehotou v domace;j

mene alebo v devizach a terminované osobné konta.

Terminované vkladové ucty v domdcej mene
Kratkodobé terminované ucty slizia na jednorazovy vklad na pevny termin, ktory sa

pohybuje od 7, 14, 21 dni, alebo je stanoveny po jednotlivych mesiacoch. Takyto vklad
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prinaSa moznost kapitalizovat’ uroky a moznost blokovat’ prostriedky na ucte k nejakému
terminu alebo ucelu, priCom sa da disponovat s vkladom len v deni splatnosti.

Strednodobé a dlhodobé terminované vklady spravidla neumozZiuji zvySovanie
vkladov, ale umoziiuji rozhodnut sa pre dlhodobejsi termin s lepSim urokom, ktory sa
v sucasnosti vacsinou pripisuje ku vkladu. Na tiro€enia sa pritom pouziva pohybliva trokova
sadzba.

S velkodeponentmi uzatvdra banka individuidlne zmluvy, vktorych sa urcia
podmienky urocenia a minimalna vyska vkladu, ktora sa pohybuje v milionoch korun. Banky

na takychto tctoch vacsinou nepozaduju poplatky.

Terminované vkladové devizové ucty

Terminované UcCty v cudzich menach maji rovnaké vyhody ako terminované ucty
v domacej mene a va¢sinou vyzaduju jednorazovo splateny vklad v dohodnutej mene, ktora je
vSeobecne zmenitelnd. U niektorych bank sa pozaduje pred otvorenim terminovaného
devizového uctu existencia bezn¢ho devizového uctu v rovnakej mene, priCom k jednému
beznému Uctu je mozné otvorit’ aj viac terminovanych uctov.

Pri prijimani devizovych vkladov berti banky vtvahu okrem terminu splatnosti
a objemu vkladu aj Groky na zahranicnom devizovom trhu a pri vacSich vkladov a na dlhsiu
dobu ¢asto zjednavaja s klientom individualnu urokova sadzbu. Urok je u kratkodobého
terminované¢ho uc¢tu pevny ao jeho vynos sa zvySuje zostatok uctu. U strednodobych
a dlhodobych uctoch su vyuzivané aj pohyblivé urokové sadzby.

Rovnako ako u G¢tu v domacej mene, pri predCasnom vybere prichadza klient o Cast’
urokového vynosu, a ak nie je uzavretd medzinarodna zmluva s krajinou, v ktorej mene je

ucet vedeny, navysSe hrozi u nerezidentov moznost’ dvojit¢ho zdanenia trokov.

Terminované osobné konta

Terminované osobné konta su urcené pre fyzické osoby — obcCanov a sluzia
na sustredovanie vkladov. Jednd sa o kontd svypovednou lehotou, ktora modze byt
aj viacro¢na, a preto splatnost’ zavisi odo dna podania vypovedi. Typ konta (kratkodobé
az dlhodob¢) pritom zavisi na ¢asovom rozsahu vypovednej lehoty.

Vklady st vdomacej mene a je mozné ich ukladat’ pravidelne ako aj nepravidelne.
Klient ma pravo podat ur¢it¢ mnozstvo vypovedi alebo ma pravo podéavat vypoved

neobmedzene.
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2.3.4 Bankové dlhové cenné papiere

Banky ziskavajii penazné prostriedky nielen prijimanim vkladov, ale tieZ emisiou
roznych druhov bankovych dlhovych cennych papierov. Tieto cenné papiere maju vysSsi
urokovy vynos ako terminované vklady, st zdanené podl'a zdkona ¢. 586/1992 Sb. o daniach
z prijmov a zaroven su aj rizikovejSie, pretoze banka znich zvad¢Sa neodvadza povinné
minimalne rezervy. Pre dlhové cenné papiere emitované bankou za ucelom ziskania depozit
plati, ze ich banka po pevne stanovenej dobe klientovi opét’ splati.

U dlhovych cennych papieroch sa rozliSuje nominalna hodnota, ktord je uvedena
na cennom papieri a ktora ziska klient pri spitnom predaji cenného papieru emitentovi,
a emisny kurz, za ktory je cenny papier ponikany. RozliSuji sa pritom 2 skupiny cennych
papierov:

a) cenné papiere kétované na zdklade vynosu, ktoré su vzdy emitované za nominalnu
hodnotu a v stanovenych terminoch sa vyplaca irokovy vynos,

b) cenné papiere kotované na zdklade diskontu, ktoré sa predavaju za emisny kurz, ktory
je niz§i ako nominalna hodnota. Vynos je potom dany rozdielom medzi emisnym
kurzom a nominalnou hodnotou.

Dlhové cenné papiere mézu byt kratkodobé, strednodobé, ako aj dlhodobé a vyskytuja

sa vo formach dlhopisov (obligéacii), depozitnych certifikatov a depozitnych zmeniek.

Depozitné certifikdaty

Depozitné certifikaty (vkladové listy) su obchodovatel'né cenné papiere, ktorym banka
potvrdzuje, Ze majitel’ certifikdtu ulozil v banke ur¢ité mnozstvo peniaznych prostriedkov.
Jedna sa o kratkodoby a zarocitel'ny cenny papier, ktory méa pevna dobu splatnosti a va¢Sinou
aj pevnu urokovu sadzbu.

Depozitné certifikaty sa svojimi vlastnostami podobaju na terminované vklady, ale nie
je mozné ich predcasne vypovedat, len predat’ na sekundarnom trhu. Mézu ich nakupovat
pravnické aj fyzické osoby, su spravidla vyddvané na dorucitel’a a si vystavované na nizku
aj vysokll nomindlnu hodnotu v domécej alebo zahrani¢nej mene.

Pre  obyvatel'stvo si  nominované¢  certifikdty nizSej hodnoty asu
ekvivalentom vkladnej knizky. Uroky mézu byt vyplacané $tvrtroéne, polroéne, ale aj naraz
pri splatnosti certifikatu. Depozitné certifikaty na vysoké Ciastky st urcené pre kapitdlovo

silnych vkladatel'ov a mavaju individudlne dohodnuté trokové sadzby a doby splatnosti.
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Depozitné zmenky

Depozitné zmenky st cenné papiere emitované komerénymi bankami a ktoré maja
formu a nélezitosti zmenky a riadia sa preto zakonom zmenkovym a Sekovym. Banka sa
zavizuje, ze zaplati opravnenej osobe urcenu penazna Ciastku na mieste a v ¢ase stanovenom
na zmenke.

Vyska vkladu a doba splatnosti nie je Standardizovand aumoziuje tak vystavit
zmenku aj na Ciastku alebo dobu splatnosti, na ktorat nemo6zu byt vystavené depozitné
certifikaty. Na zmenke je uvedeny datum, kedy je najskor splatna alebo Casovy interval,
v ktorom je splatnd. Na depozitnej zmenke byva uvedeny aj vystavitel zmenky (banka)
a osoba, ktora si ju od banky kupuje.

Depozitné zmenky nakupujii pravnické a fyzické osoby - podnikatelia. Casto sa
pouzivaju na platenie tovaru alebo sluZieb, a preto sa opravnena osoba, ktord predklada
zmenku k preplateniu, médze liSit od osoby, ktora ju kuapila. Oprédvnend osoba ziska
pripredloZzeni zmenky nomindlnu hodnotu zvySeni o urokovy vynos, ktory je vySsi

ako u terminovanych uctoch, a zniZzenu o zrazent dan.

Bankové dlhopisy

Bankovy dlhopis je cenny papier, ktory vyjadruje pravo majitel’a na splatenie dlzne;j
Ciastky a povinnost’ banky ako emitenta toto pravo uspokojit. Banka tak ziskava penazné
prostriedky na dlhSiu dobu s tym, ze veritel' nemo6ze pozadovat’ splatenie pred dohodnutym
terminom.

Bankové dlhopisy maju pevni dobu splatnosti a moézu byt emitované na dobu
od 1 mesiaca az na niekol’ko rokov, ale najCastejSie ide o strednodobé a dlhodobé obligacie.
V pripade, ze majitel nemd nad’alej zaujem drzat’ dlhopis, méze ho predat’ na sekundarnom
trhu. Podla obchodovatelnosti sa potom delia dlhopisy na sekundarne neobchodovatelné,
dlhopisy, u ktorych sekundarnu obchodovatelnost’ zabezpecuji emitujuce institacie alebo
ktoré si sekundarne obchodovatel'né na verejnom trhu.

U dlhopisov sa pouziva pevne stanovena urokova sadzba po celd dobu splatnosti,
ale je mozné vyuzit' aj pohyblivi sadzbu s vopred znamou vézbou na urciti referenént
sadzbu, aj ked’ tato moznost’ sa vyuziva len vynimoéne. Urokovy vynos sa vyplaca pravidelne
vo vopred stanovenych terminoch a v dobe splatnosti obligicie je vyplatend nominalna

hodnota dlhopisu a posledny urokovy vynos.
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Hypotekarne zaloZné listy

ZvlaStnym druhom bankovych dlhopisov st hypotekarne zalozné listy, ktorych krytie
je zabezpecené zaloZznym pravom na nehnutelnost, ktoré ma prednost’ pred inymi zaloznymi
pravami. Tento typ dlhopisov emituju predovsetkym hypotekarne banky majice pozadované
opravnenie, pretoze takto ziskané zdroje mozu byt pouzité len na poskytovanie hypotekéar-
nych taverov, a to maximalne do 70 % ceny nehnutel'nosti.

Vynos hypotekarneho zalozného listu je dany percentudlnym podielom z investovanej
sumy a je pravidelne vyplacany. Musi vSak platit, ze tirokova sadzba z emisie nesmie byt
vicSia ako urokova sadzba z hypotekarneho tveru, z ktorého pohladavky sliZia na krytie
emisie.

Vd'aka zaloznému pravu k nehnutel'nosti a ruceniu banky za ich splatenie ide o malo
rizikovy cenny papier, ktory prindSa mensi vynos ako iné druhy dlhopisov alebo terminované
vklady. Ich vyhodou je, ze tento vynos nepodlicha dani zprijmu, st vel'mi dobre
obchodovatel'né¢ na sekunddrnom trhu a daji sa pred dobou splatnosti predat’ naspit’ banke,

ktora ich emitovala.

2.3.5 Alternativne formy uspor

Jednotlivei mézu svoje uspory uloZit’ aj u inych finanénych institucii, ako st banky.
Jedna sa napr. o poistovne, sporitel'ne, investicné spolo¢nosti a 1. V sucasnosti banky v snahe
neprist’ o svojich klientov taktiez poskytuji mnohé sluzby, ktoré boli predtym typické

pre tieto institlcie.

Stavebné sporenie

Stavebné sporenie je typ usporného vkladu, ktory byva zaloZzeny za tucelom
financovania bytovej potreby sporitela. Tento produkt je poskytovany stavebnymi spori-
telmami a na jeho vynosy prispieva Stat. Narok na Statny prispevok, spdsob jeho vyplaty
a podmienky pre jeho ziskanie st stanovené v zakone ¢. 96/1993 Sb. o stavebnom sporeni
a pre vSetky stavebné sporitel'ne rovnaké.

Ide o uzavrety systém refinancovania, v ktorom sporitel'ne ziskavaju relativne lacné
zdroje a z ktorého poskytuju relativne lacné tvery. Zhromazdené prostriedky mozu sporitel'ne
vyuzit' len na financovanie aktivit spojenych s bytovou vystavbou a doCasne aj na ulozenie
na vkladové ucty alebo na ndkup Statnych dlhopisov a dlhopisov za ktoré ruci Stat.

Stavebné sporenie si moze zalozit’ fyzicka aj pravnicka osoba, avSak Statna prémia nie

je urcend pre podnikatel'ov. Urokové sadzby pre sporenie a z uveru su vzdy niz§ie ako trzné
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urokoveé sadzby a po celu dobu stabilné. Sadzba z vkladu zavisi od toho, ¢i ma klient zaujem
o poskytnutie uveru alebo nie. VysSia sadzba sa vztahuje na sporenie, u ktorého klient
neziada o hypotekarny aver.

Vyhodou tohto produktu je Statna podpora zvySujica vynos (max. 3 000 K¢ roc¢ne),
nizke riziko a sposob zdanenia — vynosy nie su zdanované a uroky z tiveru su odpocitateI'nou
polozkou od zdkladu dane. AvSak stavebné¢ sporenie ma obmedzenu likviditu, mnohé
poplatky a aver je ucelovo viazany.

Stavebné sporenie sa zaklada na dobu 6 rokov a je mozné rozdelit’ ho do 3 faz — faza
sporenia, faza pridelenia tveru a faza splacania uveru.

Faza sporenia zaCina uzavretim zmluvy so stavebnou sporitelfiou. Ide zvycajne
o pravidelné mesacné platby v pevne stanovenej vyske po dobu minimalne 2 rokoch a ak chce
klient ziskat' §tatnu podporu, tak minimdlne po dobu 60 mesiacoch. Vyska pravidelnej
sporiacej Ciastky zavisi od cielovej Ciastky, ktoru by chcel klient ziskat’ na konci tejto etapy
a zahfila vlastné vklady klienta, ¢iastky Statnych podpor, uroky z vkladov, ako aj zuveru,
a poskytnuty tver. Ak klient nepoziada o tver, mdéze naSetrené prostriedky vratane Statneho
prispevku vyuzit' lubovol'nym sposobom.

Faza pridelenia iveru nastava, ak klient splnil miniméalnu dobu sporenia, minimalnu
vysku nasporenej ¢iastky a cielova vysku tzv. hodnotiaceho &isla, ktoré berie v ivahu dizku
sporenia a vySku ulozky. Ak su splnené podmienky, klient ziskava narok na ziskanie tiveru
na bytové potreby, avSak pred jeho poskytnutim musi preukdzat, ze bude schopny splacat
uver alebo poskytnut’ pozadované zaistenie.

Vo faze splacania tveru prebicha spliacanie podla stanoveného splatkového

kalendara.

Zivotné poistenie

Zivotné poistenie poskytuje krytie rizika smrti a zaroveit zhodnocovanie prostriedkov
pomocou kapitdlového alebo investicného zivotného poistenia. Poisteny pravidelne plati
v stanovenom termine stanovenu Ciastku, pricom cCast’ tejto sumy ide na sporenie. Poisteny sa
tiez moze rozhodnit, ¢i jeho prostriedky bude investovat’ iba poistoviia alebo sa investovania
tiez zacastni.

U kapitadlového zivotného poistenia investuje sporené cCiastky len poistoviia, ktora
zaroven garantuje minimalne zhodnocovania vkladu. U investiéného Zivotného poistenia nie
je garantovany vynos a klient sdm rozhoduje, kam budt investované jeho prostriedky, pricom

ma na vyber niekol’ko stratégii.
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Zivotné poistenie je mozné vyuZzit ako investiciu a mozZnost zhodnocovania
prostriedkov, ktoré je vSak mensSie ako u inych sporiacich produktov. Pontka sa aj moznost’
vyuzit' dafiové ulavy. Ak je zivotné poistenie uzavreté minimalne na 5 rokov a zjednané
do 60. roku Zivota, poisteny ma narok na odpocet od zakladu dane, a to v maximalnej vyske
12 000 K¢ za rok. Nevyhodou poistenia je vel'mi mala likvidita.

NaSetrena Cast’ je vyplatend v pripade smrti rodinnym prislu§nikom alebo v pripade
dozitia sa poistenej osoby, ktora sa méze rozhodnit’, ¢i ma zdujem o vyplatenie jednorazove;j

Ciastky alebo o pravidelnu vyplatu v stanovenej vyske pocas stanovenej doby.

Penzijné pripoistenie

Penzijné pripoistenie je zhromazd’ovanim penaznych prostriedkov od ucastnikov
poistenia (fyzickd osoba) a Statnych prispevkov, ktoré plati §tat v prospech ucastnikov,
nakladanie s tymito prostriedkami a vyplacanie davok penzijného pripoistenia.

Penzijné pripoistenie je ucelovym sporenim, ktoré podporuje Stat a ktoré umoziuje
sporitefovi zabezpeGit sa na dochodok. Utastnik postupne polas svojho aktivneho
ekonomického Zivota spori relativne malé mnozstvd prostriedkov (minimdlne 100 K¢
mesacne), ktoré sa hromadia na jeho osobnom ucte. VySka usporenej sumy zavisi
od ucastnika, ktory si uruje vySku mesaéného prispevku, ¢i uz podla svojho sucasného
prijmu, prijmu ktory ocakéva v budicnosti, podl'a jeho veku a 1.

Na osobny ucet klienta moze prispievat’ aj jeho zamestnavatel’ a pripisuje sa mu tam
tiez Statny prispevok, ktory zavisi od vysky vkladu a je odstupfiovana do 5 kategorii. Vynos je
pohyblivy podl'a zhodnotenia majetku penzijného fondu, av§ak vzdy musi byt’ kladny a klient

si moze odpocitat’ stanovenu ¢iastku od zakladu dane.

Podielové fondy

Kolektivne investovanie je zhromazd'ovanie prostriedkov od  verejnosti
Specializovanym subjektom, ich investovanie do finan¢nych inStrumentov a hnutelnych
a nehnutel'nych veci. Jednotlivei sa méZu kolektivneho investovania zc€astnit’ pomocou
podielovych fondov, ktoré st zakladané investicnymi spolo¢nost’ami.

Podielovy fond je subor majetku, ktory patri vSetkym vlastnikom podielovych listov
podielového fondu. Podla likvidity sa rozliSuju otvorené auzatvorené¢ podielové fondy.
U otvorené¢ho podielového fondu nie je obmedzeny pocet emitovanych podielovych listov

a vlastnici maji pravo na spitny odpredaj za aktualnu hodnotu ¢istého obchodného majetku
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pripadajucu na jeden podielovy list. U uzavretého podielového fondu nie je narok na spitny

odpredaj a cena sa tvori ponukou a dopytom.

Priame investicie do cennych papierov

Uspory mbzu byt’ investované aj do roznych druhov cennych papierov, medzi ktoré
patria napr. akcie, dlhopisy, podielové listy, Seky a pod. Investovanie do cennych papierov
s pravidelnym vynosom predstavuje konkurenciu bankovej renty, avSak cenné papiere mozu
vynasat’ rozne dividendy a pri ich postupnom predaji menit’ svoju kurzovu cenu.

Na dlhodobé investovanie uspor do cennych papierov slizia majetkové vklady,
u ktorych trokovd sadzba zéavisi od priemernej rendity na kapitdlovom trhu z cennych

papierov.
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3 Vyvoj uspor v CR a vybranych krajinach EU

V tejto kapitole bude popisany vyvoj hrubej miery uspor domadacnosti a vyvoj
jednotlivych druhov tradi¢nych a alternativnych foriem aspor v Ceskej republike, Slovenske;
republike a Velkej Britanii, pri¢om hlavna pozornost’ bude venovana ich zmenam v Ceskej

republike.

3.1 Ceska republika

Ceské domécnosti maji dlhu historiu ukladania pefiazi do bank a inych finanénych
instittcii. UZ od medzivojnového obdobia je moZné sledovat’ u domacnosti sklon sporit’, ktory
pretrvava uz v mensej miere az do sucasnosti.

Pocas obdobia planovanej ekonomiky mali obyvatelia moznost’ ukladat’” svoje
prostriedky jedine u Ceskoslovenské statni spofitelny. Doméacnosti mali va&sinu svojich Gispor
na vkladnych knizkéach alebo terminovanych vkladoch, ktorych obl'uba pretrvala az do konca
90. rokov.

Po prevrate v roku 1989 ziskali obyvatelia d’alSie moznosti ako ukladat’ svoje financné
prostriedky, ¢o bolo dané¢ prudkym rozvojom bankového sektoru. Malé a stredné banky vSak
Casto ponukali vysoké turokové zhodnotenie vkladov, ¢o malo za nasledok problémy
s likviditou a krachy niektorych z tychto bank. Z ich hospodarenia sa nepoucili ani sporitelné
a uverové druzstva, ktoré taktiez ponukali vysoké urokové sadzby a navySe Casto zakladali
dcérske spolo¢nosti, kam prevadzali prostriedky klientov, atym nespadali pod finan¢n
kontrolu. Na krachu zilozni sa okrem nedokonalych zdkonov navySe podielal aj zly
manazment pefiazi a v niektorych pripadoch aj tunelovanie penazi. No napriek zlym
sktisenostiam obyvatel'ov s takymito instituciami si zachovali vysoku mieru uspor.

V sucasnosti uz prebehla v sektore bankovnictva harmonizacia s prdvom europske;j
unie a jedna sa o stabilizovany sektor, ktory vykazuje dobré finan¢né vysledky a dostato¢nou
mierou kryje svoje rizikd. Podl'a agentiry Factum Invenio patri medzi najvyuzivanejSie
produkty bezny tucet, stavebné sporenie, zivotné poistenie, penzijné pripoistenie, vkladna
knizka a velka Cast’ obyvatel'stva zaroven drzi peniaze doma v hotovosti, Co sa oznacuje aj
ako ,, sporenie do slamniku®.

Vyvoj Struktury Gspor obyvatel'stva v obdobi rokov 2004 — 2008 zobrazuje obr. 3. 1,
kde hodnota priamych investicii do cennych papierov bola dana kvalifikovanym odhadom
Ministerstva financii (a), hodnota majetku os6b v otvorenych podielovych fondoch sa
odhadovala vo vyske 85 % celkového majetku (b) a vySka zivotného poistenia bola dana

objemom technickych rezerv poistovni (c).
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Obr. 3. 1 Vyvoj Struktury uspor obyvatelstva v rokoch 2004 — 2008 (v %)
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V sledovanom ¢asovom horizonte je mozné vidiet’ zmeny v jednotlivych typoch uspor.
Pretrvava tendencia poklesu terminovanych depozit obyvatel'ov, pokles vkladov v cudzich
menach a znizovanie objemu cennych papierov drzanych ¢eskymi doméacnostami. Vklady
v cudzich menach klesajii v dosledku neustaleho posiliiovania ¢eskej koruny k zahraniénym
menam (predovSetkym k americkému dolaru a euru), pretoze tieto kurzové straty prevysuju aj
vynosy na tychto vkladoch, ktoré st vysSie ako na domdacich vkladoch. Zarovenn dochadza
k nérastu objemu prostriedkov na beznych uctoch a v poslednych rokoch aj k rastu penzijného
pripoistenie, stagnacii podielu zivotného poistenia na usporach a vysokému ndrastu investicii
do podielovych fondov (okrem roku 2008). Viac ako 70 % Ceskych domécnosti pritom vloZzilo
svoje prostriedky do bank a stavebnych sporitel'ni, a ostdvaja tak vel'mi konzervativnymi.
Podiel na tomto rozlozeni vkladov mala aj finan¢na kriza, ktord viedla domécnosti k prevodu

Casti uspor z rizikovejSich produktov do poistenych bankovych vkladov.

Miera hrubych uspor domdcnosti

Cesi patria medzi Setrné domacnosti, avsak v su¢asnosti je mozné sledovat’, ze napriek
rastu disponibilného doéchodku domacnosti sa ich uspory nezvySuju, ale naopak klesaju,
pretoze rast dochodku a Cerpanie uspor pohlcuje zvySujuca sa spotreba domacnosti. Vyvoj

hrubej miery uspor domacnosti zobrazuje obr. 3. 2.
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Obr. 3. 2 Vyvoj miery hrubych tspor domacnosti v obdobi 1999 — 2009 (%)
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Od zaciatku obdobia dochadzalo k postupnému poklesu miery hrubych uspor, ato
az do roku 2004. Vynimkou bol rok 2002, v ktorom dos$lo k poklesu tempa rastu spotreby
domacnosti pri skoro nezmenenom tempe rastu disponibilného déchodku upravenom o zmenu
¢istého majetku domécnosti v rezervach penzijnych fondoch, ¢o zvysilo hodnotu miery tspor.

Rast Gspor je mozné sledovat’ v obdobi rokov 2005 — 2007, pricom najrychlejsie rastli
uspory v roku 2005, ato 0 41,11 %. Naopak najvacsi pokles bol zaznamenany v predchadza-
Jjucom roku, a to 0 22,75 %.

Najvyssiu hodnotu miery tspor dosahovala Ceska republika v rokoch 2007 — 2008,
kedy bola miera uspor vrozmedzi 10 — 11 % a skoro dosahovala priemer krajin Eurdpske;j
unie. Niz§iu mieru uspor dosahuju napr. pobaltské krajiny, Velka Britania, Dansko a od roku

2005 aj Slovensko.

3.1.1 Tradi¢né formy uspor

Hodnoty vkladov a ich jednotlivych poloziek st uvedené v prilohe €. 1.

Neterminované vklady

Pohyb uspor na neterminovanych uétoch (podla CNB sa jednad o bezné
a kontokorentné ucty, neterminované ucelovo viazané vklady, ostatné neterminované vklady,
usporné vklady na poZziadanie a neterminované vklady v stavebnom sporeni) zavisi vo velkej
miere od urokovych podmienok vkladov. V obdobi poklesu urokovych sadzieb alebo ich
stagnacie je mozné sledovat’ priliv prostriedkov na tieto ulty, pretoZze sa neoplati drzat
peniaze na terminovanych uctoch a viazat’ tak vyber na dobu ich splatnosti.
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Z dlhodobého hladiska stapol objem neterminovanych vkladov v roku 2009 oproti
roku 1993 o 644 224,4 mil. K¢, ¢o predstavuje viac ako 7,5 ndsobok povodnej hodnoty. Toto
obdobie je pritom moZzné rozdelit’ na tri kratSie obdobia. V obdobi 1993 — 1995 sa jedna
o mierny narast vkladov (o 49 730,2 mil. K¢&, ¢o je 1,5 nasobok oproti roku 1993), obdobie
rokov 1996 — 1998 je charakteristické poklesom vkladov o 8 591,4 mil. K¢ (0,94 ndsobok
vkladov v roku 1996) av obdobi rokov 1999 — 2009 bol zaznamenany prudky vzostup
vkladov. Jednd sa pritom o narast o 592 639,1 mil. K¢, ktory predstavuje 4,9 ndsobok

povodnej hodnoty. Vyvoj vkladov obyvatel'stva zobrazuje obr. 3. 3.

Obr. 3. 3 Vklady obyvatel’stva v obdobi rokov 1993 — 2009 (mld. K¢)
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K najvacSiemu poklesu dosSlo vroku 1997, ato o 11,16 %, pricom tento pokles
pokracoval uz pomal§im tempom aj v roku 1998. Tato zmena bola sposobena hospodarskou
situdciu v tomto obdobi, kedy bola ekonomika v recesii a prechadzala menovou krizou.
Poklesy v objeme prostriedkov na tychto uctoch je mozné sledovat’ aj v poslednych
kvartaloch rokov 1999 — 2002, ktoré boli sposobené sezénnym faktorom. Domécnosti maju
v tomto obdobi zvySené naroky na hotovost, €o suvisi s ndkupnym spravanim v obdobi
viano¢nych sviatkov. Aj napriek tomu, Ze v d’alSich rokoch nie su zaznamenané poklesy,
v poslednych kvartdloch sa pravidelne opakuje pokles tempa rastu prostriedkov, ktory je
v prvom kvartaly nasledujuceho roku vyvazeny prudS$im narastom. Najvacsi narast bol pritom
zaznamenany v 1. kvartaly roku 2000 (9,93 %).

NajvacSiu Cast’ neterminovanych vkladov tvoria vklady na beznom ucte
a na kontokorentnom ucte, ktoré tvorili vrokoch 2004 - 2009 az 87 — 92 % vSetkych

neterminovanych vkladov. Tieto produkty umoziiuju klientom nielen mat’ neustale peniaze
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poruke, ale ponukaji aj moznost povoleného preCerpania vo forme kontokorentnych
zostatkov na uctoch. Druhou najvacsou polozkou st usporné vklady, ktoré tvorili 8 — 13 %
neterminovanych vkladov. Ostatné neterminované vklady tvorili spolu maximalne 0,3 %
vkladov ajednda sa preto o zanedbatelnii polozku. Struktara hlavnych poloziek

neterminovanych vkladov je zndzornena na obr. 3. 4.

Obr. 3. 4 Struktira neterminovanych vkladov v obdobi 2004 — 2009 (%)
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Objem vkladov na beznych a kontokorentnych tuétoch mal rastici charakter, av§ak
tempo rastu sa vroku 2008 zaCalo znizovat. Najvyraznejs$i vzostup bol zaznamenany
v 1. kvartaly roku 2000 (narast o 13,6 %) a k dalSiemu vyznamnému zvySeniu objemu
vkladov doslo v priebehu rokov 1993, 1994, 2001 a 2002. Pokles vkladov na tychto u¢toch
ma rovnaky charakter ako celkové neterminované vklady, ateda je mozné sledovat’ tieto
poklesy predovsetkym v poslednych kvartaloch jednotlivych rokov.

Usporné klady na poZiadanie v tomto obdobi skor klesali, k vyraznejsiemu nérastu
dochadza od konca roku 2008, pricom maximalnu hodnotu dosahovali v 4. kvartaly 2009
(90 467,6 mil. K¢) aminimdlnu hodnotu v4. kvartdly 2002 (37 380,7 mil. K¢).
Medzikvartalne prirastky (9,3 — 17,6 %) v rokoch 2008 a 2009 boli désledkom odlivu penazi
obyvatel'stva predovsetkym z akciovych a zmieSanych podielovych fondov, ktoré vykazovali
v tomto obdobi vyrazné poklesy sposobené pretrvavajicimi turbulenciami na finan¢nych
trhoch. Toto extrémne tempo rastu v porovnani so znizujucim sa tempom rastu na beznych
uctoch sposobilo, Ze na konci roku 2009 bol podiel vkladov na beznych tétoch na celkovych

neterminovanych vkladov dokonca mensi ako v roku 2004.
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Terminované vklady
Terminované vklady sa delia podla metodiky CNB na kratkodobé, strednodobé

a dlhodob¢, pricom su tu zahrnuté vkladoveé certifikaty, terminované vklady (so splatnostou
a s vypovednou lehotou), usporné vklady (so splatnostou a s vypovednou lehotou), vklady
na stavebnom sporeni (so splatnostou as vypovednou lehotou), ucelovo viazané vklady
(so splatnostou a s vypovednou lehotou), prijaté uvery zrepo obchodov a ostatné prijaté
uvery.

Terminované vklady mali v obdobi rokov 1993 — 2009 rasttci charakter, pricom
pokles bol zaznamenany len v mdlo pripadoch, ato predovSetkym vrokoch 1999, 2002
a 2003. Maximalny pokles bol pritom v 1. kvartadly 2002 a iSlo o mezdikvartdlnu zmenu
016,11 %. Od zaciatku roku 1993 vzréstli vklady na terminovanych uc¢toch o 561 625,5 mil.
K¢, ¢o predstavuje 4,13 nasobok povodnych vkladov a najvacsi narast predstavoval zmenu
013,46 % v 1. kvartaly 1997. AvSak ndrast vkladov na tychto uctoch bol v obdobi rokov
2001 — 2007 spdsobeny predovsetkym zvySujicim sa objemom prostriedkov v stavebnom

sporeni, a nie na terminovanych alebo uspornych vkladoch, ¢o zobrazuje obr. 3. 5.

Obr. 3. 5 Vyvoj terminovanych vkladov v obdobi 1993 — 2009 (mld. K¢)
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V pripade posudzovania objemu terminovanych vkladov bez zapo¢itania
stavebného sporenia sa da povedat, Ze tieto vklady sa prudko vyvijali v rokoch 1993 — 1998,
kedy vo velkej miere profitovali z vysokych urokovych sadzieb (2 — tyzdnové repo sadzby
dosahovali az dvojcifernych ¢isel). V tomto obdobi narastli vklady o 370 402,6 mil. K¢, ¢o je
3,07 nasobok vkladov vroku 1993. Po znizovani urokovych sadzieb CNB ako reakciou

na pohyby inflacie zacalo dochadzat’ k prudkému poklesu objemu vkladov, ktoré boli
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prevadzané na neterminované vklady alebo do stavebného sporenia. Tento vyvoj sa zastavil
v roku 2007, kedy trokové miery u depozit s dlh§ou dobou splatnosti zaznamenali mierny
narast, na &o zareagovali domacnosti ndvratom k terminovanym a Gspornym vkladom. Dalgie
ozivenie bolo zapri¢inené vtedajSou situdciou na finanénych trhoch, ktora viedla k prelievaniu
zdrojov z rizikovejSich aktiv do terminovanych a tsporovych uctov.

Vklady clenené podla casového hladiska zobrazuje obr. 3. 6 a je vhodné ich
posudzovat’ az od roku 2002, vktorom zadala platit nova metodika pouzivani CNB
pri ¢leneni vkladov. K zmene doslo u strednodobych a dlhodobych vkladoch, pricom
za strednodobé sa povazuju vklady so splatnostou do 5 rokov vratane (do roku 2002
so splatnostou do 4 rokov vratane) a dlhodobymi vkladmi st vklady so splatnostou

nad 5 rokov (do roku 2002 nad 4 roky).

Obr. 3. 6 Casovan §truktira terminovanych vkladov v obdobi 2002 — 2009 (%)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

 Terminované vklady dlouhodobé
B Terminované vklady stfednédobé

B Terminované vklady kratkodobé

1.3.02
1.9.02
1.3.03
1.9.03
1.3.04
1.9.04
1.3.05
1.9.05
1.3.06
1.9.06
1.3.07
1.9.07
1.3.08
1.9.08
1.3.09
1.9.09

Zdroj: CNB

Dlhodobé terminované vklady tvoriace najmensSiu ¢ast’ terminovanych vkladov
prudko poklesli v rokoch 2002 — 2003 (az o0 94,5 % v 4. kvartaly roku 2002), kedy kon¢ili
splatnosti vkladov zalozenych v obdobi s vysokymi trokovymi sadzbami. V d’alSich rokoch
zacalo postupné ozivovanie, avSak prudsi narast bol zaznamenany az od roku 2005, odkedy
medzikvartdlne zmeny dosahuju dvojcifernych ¢isel. Strednodobé vklady najviac rastli
na konci roku 2002, v ktorom sa zvysili o 24 %, avSak v d’alsich obdobiach uz nebolo tempo
rastu také vysoké, a od roku 2004 zacali stagnovat’ a pomaly klesat. Kratkodobé vklady
maji opacny vyvoj ako to je u strednodobych vkladov, ¢o je dané aj tym, ze ich zmena je

vo vel'kej miere sposobena presunom vkladov na vklady s niz§imi dobami splatnosti.
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3.1.2 Alternativne formy tspor

Vyvoj alternativnych foriem tuspor je uvedeny v prilohe €. 4.
Stavené sporenie

Stavebné sporenie je produktom, ktory ma velkt popularitu medzi obyvatel'stvom,
¢o je mozné pozorovat aj na tom, ze skoro kazdy druhy oban ma uzavreti zmluvu
o stavebnom sporeni. Tato popularita je sposobena vysokou vynosnostou vkladov, ktora je
dand prispevkami S§tatu a irokovym zhodnotenim, ato pri minimalnom riziku. Podla
demograficke;j Studie je vdacSina sporitelov vo veku 15 — 24 rokov (az 68% obcanov v tomto
veku ma wuzavreté stavebné sporenie) ateda sa jednd o mladé rodiny. Ukazuje to
aj skutocnost’, Ze systém stavebného sporenia prinasa najviac vyhod tym, ktory by bez neho
mali vel'ké problémy s rieSenim ubytovania.

Objem vkladov v stavebnom sporeni kazdorocne rastie, av§ak tempo rastu vkladov sa

postupne znizuje, ¢o je mozné pozorovat na obr. 3. 7.

Obr. 3. 7 Vyvoj stavebného sporenia v rokoch 1999 — 2009 (mld. K¢)
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Objem vkladov v stavebnom sporeni vzrastol od roku 1999 do roku 2009 o 343 %,
¢o predstavuje narast o0 321,521 mld. K¢. Najviac réstli vklady v obdobi 2001 — 2004, kedy
sa tempo rastu udrzalo nad 20 %, pretoze dochddzalo k znizeniu trokovych sadzieb
u terminovanych vkladov. Najvyssi rast bol pritom zaznamenany v roku 2002, a to 35,2 %.
Vyvoj objemu vkladov vSak nezodpovedd poctu zmlav, ktoré boli vdanom obdobi vo faze
sporenia. Na zaciatku obdobia bol sice vyvoj podobny (najviac zmlav bolo uzavretych v roku
2003, ato 6 300 831 zmluv), avSak od roku 2004 je moZné pozorovat kazdorocny pokles

poctu platnych zmlav. Tento vyvoj je pritom dosledkom sprisnujucich sa podmienok
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produktu, pretoze systém stavebného sporenia je do vel'kej miery zavisly od nastavenia Statnej
podpory, pricom v roku 2004 doslo k predizeniu doby sporenia a postupnému zniZovaniu

Statnej prémie.

Zivotné poistenie

Zivotné poistenie je produktom, u ktorého si moéze sporitel (poisteny) po splneni
stanovenych podmienok odpocitat’ zaplatené poistné od zékladu dane, a tym je preitho tento
produkt zvyhodneny.

Nasporené prostriedky klientov st redukované o rizikova zlozku a oznacované ako
technické rezervy a predstavuji pre poistovilu buduce zavizky, o ktorych nevie, kedy
vzniknil a akd bude ich vySka. Technické rezervy Zivotného poistenia kazdorocne rasta
a za obdobie rokov 2001 — 2008 sa zvysili viac ako dvojnasobne, ¢o predstavuje prirastok

0 109,2 mld. K¢. Vyvoj technickych rezerv v tomto obdobi ukazuje obr. 3. 8.

Obr. 3. 8 Vyvoj technickych rezerv Zivotného poistenia v obdobi 2001 — 2008 (mld. K¢)
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Kazdoro¢né prirastky technickych rezerv sa od roku 2001 pohybuji nad 12 %,
s vynimkou rokov 2004, 2007 a 2008. Znizenie tempa rastu na 8,5 % v roku 2004 bolo
zapri¢inené vycCerpanim potencialu jednorazovych vkladov na Zzivotné poistky. Najvyssie
tempo rastu bolo pritom zaznamenané v predchadzajici rok, ato 19,15 % (21,2 mld. K¢).
Narast zivotného poistenia v poslednych rokoch mal vplyv aj hypotecny boom, pretoze

banky zacali vyZadovat’ pri poskytovani Gverov na byvanie existenciu Zivotn¢ho poistenia.

AvSak vyznamny pocet klientov hypotekarnych bank si zakladal rizikové Zivotné poistenie,
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ktoré neobsahuje sporiacu zlozku (netvoria sa technické rezervy), a preto tento vplyv nie je
taky vyznamny, ako by sa mohlo na prvy pohlad zdat'.

Pre poistovne existujii prisne pravidla o tom, kam a v akej vySke mézu umiestnit’
technické rezervy. Najviac prostriedkov je umiestnenych do dlhovych cennych papierov
(78 % v roku 2008) aich podiel na celkovych rezervach rastie. Majetkové cenné papiere
tvoria druhtl najobjemne;jSiu skupinu finanéného umiestnenia, avsak rast ich objemu sa v roku
2007 zastavil a dokonca doSlo k ich miernemu poklesu roku 2008 na 16 %. Vklady a vklady
potvrdené¢ vkladovym certifikditom (vkladovym listom) tvoria 5 % podiel, ktory sa
vyznamnejSie nemeni. AvSak k najvyraznejSej zmene doslo u nehnutel'nosti, u ktorych klesol

podiel z 2,6 % na 0,3% behom dvoch rokov. Ostatné polozky st zanedbatel'né.

Penzijné pripoistenie

Penzijné pripoistenie je jedinym produktom, ktory je podporovany prispevkom Statu
a zaroven umoznuje sporitelovi odpocitat’ si zaplatené prispevky od zakladu dane,
¢o motivuje obyvatelov k usporam na starobu. AvSak zddévodu malych mesacnych
prispevkov platenych sporite'mi (v priemere 443,91 K<) sa neda ocakavat’, ze vyplaty penzii
v budicnosti vyrazne pomézu dochodkovému systému CR.

V penzijnych fondoch kazdoro¢ne dochadza okrem prilivu prostriedkov od sporitel’ov,
zamestnavatel'ov a Statu k vyplate prostriedkov vo forme penzii a jednorazovych vyrovnani.
Objem prostriedkov v penzijnych fondov kazdoro¢ne rastie, priCom od roku 2000 doslo
k patnasobnému navyseniu prostriedkov, o predstavuje navySenie o 160,17 mld. K¢. Vyvoj

prostriedkov evidovanych v prospech ucastnikov zobrazuje obr. 3. 9.

Obr. 3. 9 Vyvoj prostriedkov v penzijnych fondoch v obdobi 2000 — 2009 (mld. K¢)
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Tempo rastu penzijn¢ho pripoistenia vykazuje v obdobi 2000 — 2007 kolisajice
hodnoty, ktoré sa pohybovali v rozpiti 19,1 — 25,8 %, pricom najvysSie tempo rastu bolo
zaznamenané v roku 2002. Zaroven sa jednd o jediny produkt, ktorého absolutne prirastky
dosahuju kazdy rok vyssich hodnot (od 10,35 mld. K¢ vroku 2001 do 26 mld. K¢&. roku
2007). K zmene doslo roku 2008, odkedy dochadza k postupnému znizovaniu tempa rastu az
na 7,6 % v roku 2009, o znamena zvySenie o 14,1 mld. K¢. Tento vyvoj bol rovnako ako
u podielovych fondov spdsobeny zniZenim objemu majetku zmenami na financnych trhoch
a nedokazal tomu zabranit’ ani narast poctu penzijnych pripoisteni.

Z hladiska vekovej Struktiry je najviac pripoistenych osdb vo vekovej kategorii
50 —59 (1,01 mil. poistenych) rokov anasledne 30 — 39 rokov (0,87 mil. poistenych).
Zaujimave vsak je, ze najvacsie (dvojciferné) zmeny boli pritom zaznamenané u najvysSich
vekovych kategorii (60 — 69, 70 — 79 a nad 80 rokov). Predpoklada sa pritom, Ze tento vyvoj
je zapriCineny starnutim poistenych aich presunom do vysSich kategorii. Zaroven
pre obyvatelov nad 60 rokov tvori penzijné pripoistenie bezpecny kratkodoby alebo
strednodoby sporiaci produkt so Statnym prispevkom.

Vyvoj na finan¢nych trhoch v poslednych rokoch ovplyvnil aj Struktiru aktiv,
do ktorych penzijné fondy investuju. Najvys$si podiel prostriedkov penzijnych fondov je
tvoreny dlhopismi, ktorych podiel sa postupne zvySoval az na dneSnych 81,5 % majetku.
K nérastu doslo aj u terminovanych vkladov, a to na 11,3 % majetku. Znizil sa podiel akcii
na 1,7 % apokladnicnych poukédzok na 1,1 %. Podielové listy klesli len zanedbatelne
na 3,3 %, rovnako ako podiel nehnutel'nosti obstaranych za u¢elom zhodnotenia prostriedkov

penzijného fondu.

Podielové fondy

Kolektivne investovanie je pre obanov dostupnym, pomerne bezpe¢nym a dostatocne
efektivnym sposobom investovania, ktorého regulacia a dohl'ad je uz na vysokej trovni. Dlht
dobu skodil investovaniu do fondov zly obraz, ktory ziskali v polovici 90. rokov 20. stor.
po tunelovani a krachu mnohych investicnych fondov. V roku 1998 prebehli mnohé zmeny,
ktoré mali obnovit’ doveru vo fondy. Od tohto roku zacalo dochadzat’ k vyznamnému narastu
majetku v podielovych fondoch, pricom podla odhadu klientskeho portfolia troch najvacsich
investi¢nych spolocnosti sa obyvatel'stvo podiel’a na celkovom majetku fondov z 85 %.

Objem majetku v podielovych fondoch mal rastici charakter do roku 2007, pricom len

od roku 2002 doslo k narastu majetku o 2,4 nasobok. V d’alSich rokoch dochadzalo k poklesu,
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Cpri¢om fondy za nasledujuce dva roky stratili 25,71 % svojej hodnoty. Vyvoj hodnoty

majetku obyvatel'ov v podielovych fondov a ich zloZenie zobrazuje obr. 3. 10.

Obr. 3. 10 Vyvoj investovania obyvatel’ov do podielovych fondov v obdobi 2002 — 2009 (mld. K¢)
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Rozvoj podielovych fondov mal vysoké tempo rastu, ktorého maximum bolo
dosiahnuté v roku 2005, ato 33,53 %. Od toho roku dochadzalo k postupnému poklesu
tempa rastu, ktoré sa vSak udrzalo nad 15 %. V roku 2008 vSak doslo k prudkému poklesu
majetku (o 22,54 %) v dosledku poklesu cien niektorych finanénych inStrumentov, do ktorych
podielové fondy investuju, a vyberom hotovosti ztychto fondov obfanmi. Tento trend
pokracoval aj v 1. Stvrtroku roku 2009 a ani néarast hodnoty majetku v d’alSich Stvrtrokov
neprevazil pokles 1. kvartalu.

Viacsina obcanov investovala do domacich fondov, avSak Coraz viac rastie
preferovanie zahrani¢nych fondov, ¢o spdsobilo, Zze vroku 2008 bol objem majetku
v domacich fondoch dokonca 02 mld. K¢ mensi avroku 2009 sa rovnal fondom
zahrani¢nym.

Najvicsia Cast’ uspor obyvatel'stva v podielovych fondoch pritom lezi vo fondoch
penazného trhu, ktoré si vdaka niz$§im poplatkom askoro rovnakym vynosom ako
u dlhopisovych fondov drZia poziciu bezpecného investovania pre opatrné investovanie
aj napriek tomu, Ze ich vynos nepokryva mieru inflacie, a preto su tieto investicie stratove. Ich
podiel kazdorocne klesd, napr. v roku 2005 v nich bolo investovanych az 45 % prostriedkov
avroku 2009 uz len 33 %. Pokles v poslednych rokoch je zapri¢ineny predovsSetkym
z dovodu spitn¢ho odkupenia, pretoze doslo k prudkému poklesu ich hodnoty napriek tomu,

ze boli povazované za bezpe¢né. Druhou najvacSou kategériou boli vroku 2009 zaistené
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fondy tvoriace 26 % objemu majetku. Podiel akciovych fondoch (14 %) rastie napriek
nepriaznivému vyvoju kurzov akcii v portfolidch tychto fondov, pretoze ich l'udia navzdory
poklesu ich hodnoty viac nakupovali, ako predavali. Prejavili tak vacSiu odolnost’ voci
poklesom na akciovych trhoch oproti investorom do penazného trhu, ktori ich pri znizeni
vykonnosti tychto fondov zacali mohutne predavat. Najviac boli odpredavané fondy
dlhopisové, ktoré medziroc¢ne poklesli o 22,6 % a tvoria len 8,8 % majetku fondov. Ich prepad
bol zapric¢ineny aj poklesom hodnoty dlhopisov ohrozenych zahrani¢énych bank, ktoré st
v portfoliu. NavySe museli konkurovat’ bankam, ktorych sporiace a terminované vklady tvoria
vzhl'adom na ich urocCenie, poistenie vkladov, likviditu a ¢asto minimalne poplatky vel'ka
konkurenciu. Fondy zmieSané tvorili 11,4 % aich medzirocnd zmena byva len nepatrna,

rovnako ako u fondov fondov a fondov nehnutel’nosti.

Priame investicie do cennych papierov

Na vyvoj investicii do cennych papierov mala vyznamny vplyv kupdnova privatizacia,
ktora urobila majitel'mi cennych papierov % obyvatelov nad 18 rokov. Postupne doSlo
k vyznamnému poklesu poctu emisii cennych papierov, ako aj obyvatelov, ktori vlastnili
cenné papiere.

Odhad hodnoty majetku obyvatelov v cennych papieroch je velmi tazky, pretoze
zanik spolo¢nosti vo vlastnictve domacnosti a premena zaknihovanych akcii do listinnych
znemoziuje odhad. NavySe sa vyznamne 1i§i nomindlna hodnota akcii vo vlastnictve
domacnosti od trznej hodnoty majetku (podla Strediska cennych papierov tvorila trzna
hodnota 15 — 20 % nominalnej hodnoty v roku 2004 a vd’aka vysokej vykonnosti ekonomiky
je mozné tato hodnotu zvysit pre dalSie roku na 25 — 35 %) azvySuje sa pocet l'udi
obchodujtiicich pomocou obchodnikov s cennymi papiermi.

Priame investicie do cennych papierov nie si medzi ¢eskym obyvatel'stvom prilis
roz$iren€, a ani vysoké rocné prirastky indexu PX v obdobi rokov 2002 — 2005 neprildkalo
vel’ké mnoZstvo obyvatelov. Dalej sa predpoklada dalsi odklon domacnosti od kapitalového

trhu v désledku vyraznej straty indexu v roku 2008.

3.2 Slovenska republika
Slovensko, rovnako ako Ceska republika, za¢ala po roku 1989 formovat' po vzore
vyspelych eurdpskych krajin dvojstupnovi bankovi ststavu. Zaciatok bol charakteristicky

velkym rozmachom slovenského bankovnictva, ktory sa musel vyrovnat s problémami
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ako nedostato¢né zakony a bankovy dohl'ad a nezodpovednost’ bank pri poskytovani uverov,
¢o spdsobilo vznik vel'kého objemu nedobytnych pohl'adavok.

Tento vyvoj viedol k nutnosti reStrukturalizacie bank, ktora zacala aZ po roku 1998,
a ich privatizacii do ruk zahrani¢nych investorov. ReStrukturalizacia mala za nasledok prudky
pokles urokovych sadzieb a v dosledku jej neskorého zahdjeniu doSlo ku krachu niektorych
bank. Nedoveru vyuzili nebankové subjekty ponukajice obanom 30 — 40 % uroCenie
vkladov, na rozdiel od komerénych bank, ktoré urocili vklady len na nizkej Grovni. Tieto
nebankové subjekty pouzivali na vyplacanie urokov pyramidovi metddu, vedicu ku krachu
tychto subjektov.

Ozdravenie bank aich privatizdcia bola prospesnd, bankovy sektor je v sti€asnosti
zdravy, dosahuje vysoké zisky a ich stabilita a spolahlivost’ umoznuje 'ud'om bez velkého

rizika ukladat prostriedky do bank.

Miera hrubych uspor domdcnosti

Spotrebné chovanie slovenskych domécnosti preslo za posledné roky velkou zmenou.
Prijmy jednotlivcov sice rychlo rastli, ale eSte rychlejSie ich minali, atak kaZdoroc¢ne
odkladali mensiu ¢ast’ prijmov, ¢o viedlo k poklesu miery uspor za poslednych desat’ rokov

az o vyse 40 %. Vyvoj hrubej miery ispor domacnosti zobrazuje obr. 3. 11.

Obr. 3. 11 Vyvoj miery hrubych uspor doméacnosti v obdobi 1999 — 2009 (%)
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Zdroj: Eurostat, Slovstat

V obdobi rokov 1999 — 2004 dochadzalo k postupnému poklesu miery uspor, pricom
k najvacsiemu poklesu (o 20,57 %) doSlo v roku 2003. V nasledujucich rokoch sa postupne

striedali roky s rastiicou a klesajucou mierou Uspor v zavislosti na tom, ¢i prevazila zmena
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tempa rastu disponibilného prijmu alebo konecnej spotreby. Na poklese tempa rastu
disponibilného dochodku sa v obdobi rokov 1999 — 2002 podielali hlavne usporné opatrenia
vlady, ktoré viedli k spomaleniu tempa rastu odmien zamestnancov. Najviac pritom rastli
uspory vroku 2007, ato o 27,39%. Podl'a Federica Ghizzoniho, riaditela Divizie strednej
a vychodnej Europy skupiny UniCredit, domécnosti reagovali na sticasna krizu tym, ze znizili
spotrebu, €o viedlo k zvySeniu ich sklonu k Gsporam, a to napriek nizSej schopnosti uspor.

Hoci nie st zname kone¢né udaje za rok 2009, predbeZzne sa podla analytika
Volksbank Slovensko Vladimira Vana ukazuje, Ze napriek nepriaznivym prijmom sa finan¢né
uspory po pade vroku 2008 zotavuju vdaka pozitivhym impulzom vyplyvajicim
z vykonnosti kapitalovych trhov a vysSej navratnosti uspor.

Hrubé miera uspor slovenskych domécnosti sa v rokoch 1999 — 2000 blizia priemeru
krajin Eurdpskej unie a od tej doby sa postupne vzdial'uje. Napriek tomu, Ze maja v rokoch

2001 — 2004 rovnaky vyvoj, zmeny miery uspor v Slovenskej republike su ovela vyraznejsie.

3.2.1 Tradi¢né formy uspor

Medzi tradicné formy Gspor domécnosti na Slovensku patria bankové vklady, ktoré sa
podla klasifikdicia NBS delia na terminované vklady, neterminované¢ vklady, vklady
s vypovednou lehotou a neobchodovatel'né cenné papiere. Vyvoj vkladov a jej jednotlivych
poloziek zobrazuje obr. 3. 12 a ich hodnoty s uvedené v prilohe €. 2. Hodnota za rok 2009

bola prepocitana konverznym kurzom 30,1260 SKK/EUR.

Obr. 3. 12 Vklady obyvatel’stva v obdobi rokov 2000 — 2009 (mld. Sk)
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Neterminované vklady zahfnaja bezné ucty, vkladné knizky bez vypovednej lehoty,
elektronické peniaze a ostatné neterminované vklady. Ich objem kazdoroc¢ne rastie, priCom sa
tempo rastu udrzuje nad hranicou 10 %. NajvysSsi ndrast bol zaznamenany v rokoch 2002
a 2003 (73 %), kedy sa zacali prejavovat vysledky reStrukturalizacie bank a stabilizacie
sektora, a teda doSlo k ndrastu doveryhodnosti bank. Rast objemu prostriedkov v roku 2008
bol vysledkom vstupu Slovenska do eurozény v roku 2009, pretoze obCania vkladali svoje
uspory ,,zo slamniku‘ do bank, aby sa tak vyhli nutnosti zmenit’ Slovenské koruny na eura od
nového roku a tieto prostriedky boli uloZzené len docCasne.

Terminované vklady sa delia na kratkodobé (do 1 roku) a dlhodobé (nad 1 rok)
a ich sicastou su aj vklady zo stavebného sporenia. Casova $truktura tychto vkladov nie je
priazniva, pretoZe vacSinu vkladov tvoria vklady kratkodobé (v roku 2004 tvorili az 94,7 %
a odvtedy sa ich podiel postupne znizuje az na 56,9 % v roku 2009). Objem terminovanych
vkladov v obdobi rokov 2002 — 2004 miene klesal (0,2 — 3,1 %), ¢o bolo zapri¢inené odlivom
prostriedkov z vkladov v désledku poklesu urokovych sadzieb do podielovych fondov, ktoré
predstavovali lepSiu, aj ked’ riskantnejSiu moznost’ zhodnotenia prostriedkov. V nasledujucich
rokoch doSlo k narastu tychto vkladov (o 14,9 — 52,6 %), kedy najvySsi narast bol
zaznamenany v roku 2008 (o 123,6 mld. Sk), ato predovSetkym v stvislosti s presunom
prostriedkov z rizikovejSich foriem sporenia.

Vklady s vypovednou lehotou (dsporné vklady) sa taktiez delia kratkodobé
a dlhodobé a na zaciatku sledovaného obdobia tvorili najvacsiu Cast’ vkladov (az 50 % v roku
2000), ktora sa vSak potupne znizuje (6,9 % v roku 2009). Vklady rastli len v roku 2001
a 2009, ¢o je dané poklesom zaujmu obyvatel'ov o vkladné knizky, ktoré najmé v poslednych
rokoch tvoria va¢sinu vkladov s vypovednou lehotou, a poklesom trokovych sadzieb.

Neobchodovate'né cenné papiere sa v Statistike sleduju az od roku 2005, st

len malou Castou celkovych vkladov obyvatel'ov (0 — 3 %) a postupne klesaju.

3.2.2 Alternativne formy uspor

Slovenské domacnosti s konzervativne domacnosti, ¢o znamena, ze vacSiu cast’
svojich uspor drzia v bankovych produktoch a niektoré alternativne formy uspor vyuzivaju
len v malej miere. Podla Jana Tétha, ekondéma UniCredit Bank, uprednostituji domacnosti
drzbu svojho bohatstva v nefinan¢nej podobe, vo forme domov a bytov, a menej v bankach
ana financnom trhu. MoéZe sa preto zdat, ze obyvatel'stvo vychddza chudobnejSie ako

v skutocnosti je. Vyvoj alternativnych foriem tuspor zobrazuje obr. 3.13 aich hodnoty su
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uvedené v prilohe ¢. 5. Hodnota technickych rezerv v zivotnom poisteni je v roku 2009

zistena len za 1. — 3. kvartal.

Obr. 3. 13 Vyvoj alternativnych foriem uspor v obdobi 2000 — 2008 (mld. Sk)
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Zdroj: NBS, SASS

Na Slovensku ma stavebné sporenie dlha histériu, pretoze bolo prvou
stredoeuropskou krajinou, ktord ho zaviedla. Jednd sa o produkt, ktory je medzi
obyvatel'stvom obl'ibeny a viac ako 60 % sporitelov si po ukonceni prvej zmluvy zalozi
d’alSie stavebné sporenie. Velky rozvoj sporenia bol zaznamenany uz od pociatku, ato
aj z toho dovodu, ze prvé hypotekarne uvery boli poskytnuté az vroku 1997 a hypotekéarne
banky zacali vznikat’ roku 2000. Objem vkladov kazdoro¢ne rastie, najvyssi rast bol v roku
2005, ato 11,8 %. Dochadza pritom k postupnému spomal'ovaniu narastu vkladov v dosledku
neustdleho znizovania Statnej prémie aobjavovania novych foriem zhodnocovania
prostriedkov a klesa aj pocet klientov, ktori vyuzivaji stavebné sporenie len ako sporenie
bez nasledného Cerpania tiveru.

Uspory u Zivotného poistenia predstavuju technické rezervy. Tie v rozmedzi rokov
2000 — 2007 kazdoroc¢ne rastu, a to minimalne o 10 %, avSak tempo rastu sa postupne znizuje,
rovnako ako u stavebného sporenia. Najmens$i narast bol zaznamenany v roku 2008 a 2009,
ato nielen kvoli zvySenému mnozstvu vypovedanych zmluv klientmi, ale aj v ddsledku
negativnych vynosov pri investovani, ¢o malo za nasledok predovSetkym zniZenie tempa rastu
rezerv na krytie zdviazkov z financného umiestnenia v prospech poistenych.

Penzijné pripoistenie je zname ako doplnkové dochodkové poistenie (3. pilier),
ale ob¢ania si moézu od roku 2006 sporit 50 % odvodov na starobné poistenie

v déchodkovych fondoch (2.pilier) dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti. Obcania mézu
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ziskat' prostriedky z 2. piliera naspdt az po odchode do ddéchodku, spolu s dochodkom
zo Socialnej poistovne, a preto nie je pre ne vhodné oznacenie ,,uspory“. Rozdiel medzi
majetkom v doplnkovom dochodkovom fonde a jeho zavdzkami tvori €ista hodnota majetku
tohto fondu, ktora v obdobi 2007 — 2009 rastie, ato minimalne o 12 %. Napriek tomu,
ze kazdy rok dochadza k narastu poctu sporitelov a objemu majetku, doplnkové dochodkové
sporenie tvori najmensi objem prostriedkov z alternativnych foriem uspor.

Majetok  votvorenych  podielovych fondoch (bez Specidlnych  fondov
pre instituciondlnych investorov) rastie, a to predovsetkym v suvislosti s vyvojom urokovych
sadzieb. Narast hodnoty podielovych fondov do roku 2005 je sposobeny odlivom
prostriedkov z terminovanych vkladov kvoli zniZeniu ich zhodnotenia, a tym sa stali fondy
pre mnohych obcanov redlnou investiCnou alternativou. Narast pokracoval aj v dalSich
rokoch, aj ked nie takym vysokym tempom rastu. Rok 2008 bol pre podielové fondy
negativny, pretoze dosSlo k poklesu majetku o 28,9 %. Pri¢inou poklesu bola prebiehajuca
finan¢na kriza, ktord spodsobila pokles hodnoty finanénych aktiv, ¢o viedlo majitelov
podielovych fondov k ich predaju. V roku 2009 doSlo k ukludneniu situacie a obnoveniu
dovery a hodnota majetku zacala opét’ narastat. Najvac¢siu Cast’” majetku spravuju domace
fondy (viac ako 80 %), obyvatelia pritom drzia viac ako 80 % (87 % v roku 2007 a 82 %

v roku 2008) podielovych fondov emitovanych domacimi fondmi.

3.3 Vel’ka Britania

Financny sektor Velkej Britdnie patri medzi najrozvinutejSie na svete améa dlha
historiu. Okrem toho ma Velka Britania jedno z najvac¢Sich komerénych bankovnictiev a patri
medzi hlavné medzindrodné centra pre investicné a sukromné bankovnictvo.

Za regulaciu a dohl'ad nezodpoveda centralna bank (Bank of England) ako to je bezné
v Ceskej republike, ale od roku 1998 presla zodpovednost’ na Urad pre finanény trh (Financial
Services Authority). Centralnej banke zostala zodpovednost’ za zachovanie celkovej stability
finanéného systému ako celku a zameriava sa na identifikdciu a obmedzenie systémového
a finan¢ného rizika.

Bankovy sektor vSak nedokazal v roku 2008 prekonat’ uverovu krizu a vlada musela
poskytnut’ finanénu injekciu 6smym najvac$im bankdm a centralnej banke a zaviedla Statne

poistenie toxickych aktiv, ktoré malo zvysit’ doveru bank.

Miera hrubych uspor domdcnosti

Velk4a Britania patri spolu s Gréckom medzi staré Clenské Staty Europskej tnie
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s najnizSou mierou hrubych tGspor domacnosti. Miera tispor ma nepravidelny trend, ktory je

podobny ako u miery uspor Eurdpskej unie a jej vyvoj je zobrazeny v obr. 3. 14.

Obr. 3. 14 Vyvoj miery hrubych uspor doméacnosti v obdobi 1999 — 2009 (%)
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Zdroj: Eurostat

Miera uspor domacnosti vo Velkej Britdnii koliSe, pricom sa striedaji obdobia rastu
a poklesu trvajuce jeden rok. Ako aj v mnohych vyspelych krajinach obyvatelia v sledovanom
obdobi postupne zvySovali s rastom ich disponibilného déchodku spotrebu. AvSak tempo
rastu spotreby bolo mnohokrat véac¢sie ako tempo rastu disponibilného dochodku, ¢o malo
za nasledok pokles miery hrubych tuspor. Najvacsi pokles pritom predstavoval znizenie Gspor
0 27,73 % a bol zaznamenany v roku 2004. Naopak najrychlejSie rastli Gspory v roku 2001,
ato 029,34%. Podnetom na zniZenie uspor bola pre domacnosti hlavne makroekonomicka
stabilita a dobré uverové podmienky, pricom pokles uspor domdacnosti bol vo vel'kej miere
vyvazeny rastom podnikovych uspor.

Podla vysledkov za prvé tri Stvrtroky 2009 sa zda, Ze prebiehajiica kriza zmenila
spotrebné¢ spradvanie obyvatelov v prospech uspor aich miera dosiahla v 3. kvartaly

maximalnu hodnotu za celé obdobie, a to 6,3 %.

3.3.1 Tradi¢né formy uspor

Britské obyvatel'stvo sa pri sporeni sprava odliSne od vicSiny krajin a hlavnym
dovodom je, ze vo Velkej Britanii sporia star$i I'udia v skutocnosti viac ako to je bezné
u inych narodnosti. Jednotlivci nie su tak konzervativni ako u nas a drzia vel’ka Cast’ uspor
vo forme zivotného poistenia a penzijnych fondov. Vyvoj vkladov domécnosti zobrazuje

obr. 3. 15 a hodnoty, ktoré boli pouzité, st uvedené v prilohe €. 3.
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Obr. 3. 15 Vyvoj vkladov v obdobi 1999 — 2009 (mld. £)
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Hodnota uspor obyvatelov kazdoro¢ne narastd. Medzi najmenej objemné polozky
uspor tradi¢ne patri hotovost’ a beztirocné vklady, pretoze nenesti obyvatelom Ziadny vynos.
Tempo rastu objemu hotovosti v jednotlivych rokoch kolise a pohybuje sa medzi 3,3 — 8,3 %.
Beziiroéné vklady su urcené predovsetkym detom a mladym, ktori na nich maji malé
mnozstvo prostriedkov. Tieto vklady, ktoré nie su urofené a vicSinou sa za ne neplatia
ani ziadne poplatky, rastl, pricom najvyssi rast dosahuju od roku 2007 (18,9 %) a do roku
2009 az 3-nasobili svoju hodnotu na 79,7 mld. £.

Vklady na poziadanie tvoria najrozsiahlejSiu cast’ vkladov. Do roku 2003 sa
ich tempo rastu kazdy rok zvySovalo az na hodnotu 14,2 %. Tento nérast Ciastocne stuvisel
s presunom prostriedkov z terminovanych vkladov kvéli poklesu urokovych mier. Od tohto
roku vSak zacalo tempo rastu pomaly klesat’ a od roku 2008 dokonca dochadza k poklesu.

Terminované vklady maju klesajucu tendenciu az do roku 2005. V tomto obdobi
doslo k prepadu urokovej sadzby (repo rate) zo 6 % v roku 1999 na 4,5 % v roku 2005.
V dalsich rokoch objem vkladov rastol, pricom k najvyssiemu tempu rastu doslo v roku 2008
(20,5 %) aj napriek vel'mi malej trokovej sadzbe BOEBR 2 %, pretoze prevladol priliv
prostriedkov z predaja rizikovejSich aktiv.

Stavebné sporitel'ne hraji doleziti ulohu v ekonomike a spolo¢nosti. V sucasnosti
konkuruju bankdm s osobnymi bankovymi sluzbami, obzvlast' s hypotékami a vkladovymi
uctami. Objem majetku v stavebnom sporeni narastd, za obdobie rokov 1999 — 2009 sa
majetok zvysil az 1,8 ndsobne. Najviac pritom rastli vklady v rokoch 2005 a 2007. Rok 2009

predstavoval jediny rok, v ktorom doslo k poklesu, a to o 6,4 %.
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4 Analyza faktorov vplyvajucich na aspory
V tejto kapitole bude popisany metodologicky postup pouzity na analyzu a vyvoj
vybranych ekonomickych faktorov (hruby domaci produkt, miera nezamestnanosti, miera
inflacie a trokova sadzba). Nasledne bude zhodnoteny vplyv tychto ukazovatelov na mieru
hrubych Gspor domacnosti a Statistickd verifikacia. Na analyzu bude pouzity program SPSS.
Analyza bude urobena so 40 pozorovaniami. Jednd sa o kvartalne tidaje za obdobie

4. kvartal 1999 — 3. kvartal 2009, ktoré boli ziskané z databaze Eurostatu a Slovstastu.

4.1 Metodologicky postup

Ako bolo spomenuté v podkapitole 2.2, definicie miery hrubych Gspor domacnosti sa
lisia. Podl'a metodologie Eurostatu sa miera uspor zisti ako podiel hrubych uspor (kéd B8G)
a hrubého disponibilného dochodku (B6G), ktory je upraveny o zmenu v ¢istom majetku

domacnosti v rezervach penzijnych fondov (D8Net):

B8G

miera hrubych uspor = ———-
B6G+B8Net

100, 4.1)

pricom vysledné hodnoty st uvedené v percentach. Hrubé uspory su tou Castou disponibil-
né¢ho dochodku, ktora nie je minuta na kone¢nu spotrebu.

Aby v hodnotach miery hrubych uspor nebol zahrnuty sezénny faktor, nepouziva sa
vo vzorci len hodnota veli¢iny v danom Stvrtroku, ale pocita sa so su¢tom hodnot za posledné

Styri kvartaly.

Vplyv jednotlivych faktorov na vysku miery hrubych uspor domdcnosti

Na kvantitativny popis vztahu medzi ekonomickymi a finanénymi veli¢inami, ktoré sa
oznacuju ako premenné, slizi regresna analyza. Jej tilohou je vysvetlit zmeny hodnot jedne;j
premennej zmenami hodnét inych premennych. Vysvetl'ovand premennd sa pritom obvykle
oznacuje ako y a vysvetl'ujace premenné ako x;, x,, ..., X¢.

Pri analyze linearneho vztahu dvoch premennych y ax sa pouziva Pearsonov
korelacny koeficient p ako miera intenzity linearnej zavislosti medzi tymito premennymi.
Tento koeficient nezavisi od miery, v ktorej stt premenné merané a vysoka hodnota korelacie
znamena, Ze sa da meranymi bodmi pomocou metdody najmensich Stvorcov dobre prelozit
rovina.

Hodnotu koeficientu je mozné zistit' ako podiel kovariancie a odmocniny néasobku

rozptylu vysvetl'ujicich premennych a rozptylu vysvetlovanych premennych:
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__cov(X)Y)
px,y - ’
,a;%.-af,

kde p je koreladny koeficient, cov(X,Y) je kovariancia a o;’ (ayz) je rozptyl vysvetlujicej

(4.2)

(vysvetl'ovanej) premenne;j.

Kovariancia vyjadruje mieru vzajomnej vdzby medzi dvoma premennymi a zisti sa:

O
cov(X,Y) = iz (=X (i y), 4.3)

n—1
kde n je poCet pozorovani, i je dané pozorovanie, x; je i-ta4 hodnota premennej x a X je stredna
hodnota premennej x.
Rozptyl vyjadruje variabilitu rozdelenia okolo jeho strednej hodnoty a matematicky je

vyjadreny ako:
o2 =3 (x; — %)% (4.4)
Po dosadeni vzorcov (1.10) a (1.11) do vzorca (1.9) je mozné koeficient korelacie
zapisat’ ako:

n (T
x'y — lel(xl x) (yl y) . (45)
JZ?zl(xi—f)Z-Z?zl(yi—y)z

P

V programe SPSS je mozné zistit’ hodnotu korelaéného koeficientu pomocou funkcie
Analyze / Correlate / Bivariate, kde je vyslednd hodnota uvedena v tabul’ke Correlations.

Koeficient korelacie nadobtida hodnoty v intervale <-1;1>. Ak je koeficient nulovy,
medzi premennymi neexistuje symetricky linedrny vztah. Hodnoty blizke jednej znamenaju,
7ze narast vysvetlujucej premennej spOsobuje narast vysvetlovanej premennej, hodnoty
bliziace sa -1 znamenaju, Ze ndrast vysvetlujucej premennej ma za ndsledok pokles
vysvetlovanej premennej. Hodnota koeficientu méze byt nadhodnotend vplyvom tretej
(skrytej) premennej, pritomnostou odlahlych hodnot alebo tym, Ze data su zloZené
z podskupin objektov.

V pripade nelinearity vztahu by bolo vhodné pouzit' neparametricky Spearmanov

koeficient korelacie alebo korelaény koeficient ako Kendelovo 7 (tau).

Statistickd vyznamnost’

V ramci Statistickej verifikacie sa testuje vyznamnost’ jednotlivych parametrov modelu
ako aj vyznamnost’ modelu ako celku. Vyznamnost’ bude testovana na hladine vyznamnosti
5 %, Co znamend, Ze s maximalne 5 % pravdepodobnostou dojde k zamietnutiu nulovej

hypotézy, ktora v skutocnosti plati.
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Vyznamnost’ jednotlivych parametrov je mozné urcit T — testom alebo pomocou
odpovedajicej hladiny vyznamnosti. Najskor je nutné zostavit dve hypotézy. Nulova
hypotéza uvadza, Zze parameter (b;) je Statisticky nevyznamny a preto nema dany faktor vplyv
na vysvetlovanii premennq, alternativna hypotéza naopak tvrdi, ze dany parameter je
Statisticky vyznamny a dany faktor ma vplyv na vysvetl'ovan premennu.

Pre testovanie boli vybrané ekonomické faktory, u ktorych sa predpoklada vplyv
na vySku disponibilného dochodku domadcnosti alebo ich spotrebu, a ktoré tak nepriamo
ovplyviluj@ mieru tuspor. Medzi tieto faktory patri hruby domaci produkt, miera
nezamestnanosti, miera inflacie a urokovd sadzba. Pre jednotlivé krajiny boli nasledne
formulované tieto hypotézy:

Hy: dany faktor nema vplyv na mieru hrubych uspor domacnosti (b; = 0);
H;: dany faktor ma vplyv na mieru hrubych tspor domacnosti (b; # 0);

T — test spociva v porovnavani Statistik T — vypocitanej a T — kritickej. T — kriticka sa
urc¢i v programe Microsoft Excel pomocou funkcie 7INV, spoctom stupniov volnosti
df =pocet pozorovani — pocet regresnych koeficientov a hladinou vyznamnosti o = 0,05.
Hodnotu T — vypocitana je mozné zistit’ z programu SPSS, a to pomocou funkcie Analyze /
Regression / Linear, v tabul’ke Coefficients®, kde je uvedena ako .

Ak je Statistika T — vypocitana vicSia ako T — kritickd, zamietne sa nulova hypotéza
a prijme alternativna hypotéza na hladine vyznamnosti «, ze dany faktor ma vplyv na mieru
hrubych Gspor domacnosti.

Dal$ou moZnostou ako zistit’ vyznamnost’ jednotlivych parametrov v programe SPSS
je porovnavat’ odpovedajuce hladiny vyznamnosti. Hladina vyznamnosti daného parametru je
uvedena v danej tabulke ako Sig. Ak je Sig. menSie ako 0,05, zamieta sa nulova hypotéza
a prijme sa alternativna hypotéza na hladine vyznamnosti 5 %.

Vyznamnost’ modelu ako celku je opdt mozné urcit pomocou klasického (F — test)
alebo alternativneho pristupu (hladina vyznamnosti). Nulova hypotéza tvrdi, Ze model je
Statisticky nevyznamny a alternativna hypotéza tvrdi, ze model je Statisticky vyznamny:

Hy: model je Statisticky nevyznamny (Bo = 1 = ... = Bi = 0);
H;: model je Statisticky vyznamny (Bo V B; V ... V Bi #0);

F — test mé& rovnaky princip ako T — test. Ak je Statistika F — vypocitand vicsia
ako F — kriticka, zamieta sa nulova hypotéza a prijme sa alternativna hypotéza na hladine
vyznamnosti a. F — kriticka sa ur¢i v programe Microsoft Excel pomocou funkcie FINV

so stupnami vol'nosti df; = pocet regresnych koeficientov — 1 a df> = pocet pozorovani — pocet
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regresnych koeficientov. F — vypocitana sa ur¢i v programe SPSS pomocou regresie,
kde hladand hodnota je uvedena v tabulke Anova” pod oznadenim F.

V alternativnom pristupe sa opédt’ porovnavaju odpovedajiice hladiny vyznamnosti.
Hladina vyznamnosti modelu je uvedend v tabulke Anova’ ako Sig. Ak je Sig. mensie
ako 0,05, prijme sa alternativna hypotéza na hladine vyznamnosti 5 %.

V diplomovej praci bude skiimany vzt'ah kazdého faktoru na mieru hrubych uspor
domacnosti samostatne. Znamena to, Zze v modely sa bude nachadzat’ len jeden faktor

a vysledné hodnoty T — testu a F — testu budu rovnaké, a preto je dostacujuce urobit’ len jeden

test.

4.2 Ceska republika

Vstupné udaje pouzité v tejto Casti sa nachadzaja sa v prilohe €. 6.

Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt (HDP) je meradlom ekonomickej aktivity, a podl'a definicie
Eurostatu ide o hodnotu vSetkych tovarov a sluzieb vyrabanych menSou hodnotou vsetkych
tovarov a sluzieb pouzitych pri ich vytvarani. HDP zahriiuje prijmy zarobené na tizemi dane;j
krajiny, pri€om nie je podstatné, kto vlastni vyrobné prostriedky. Na lepSie medzinarodné
porovnanie ekonomickej vykonnosti krajin slazi hruby domdci produkt pripadajuci
na jedného obyvatela. Dynamiku hospodarskeho rozvoja v case a medzi krajinami zas
vyjadruje ro¢nd miera rastu HDP.

Hodnota Stvrtrocného HDP (sezonne ocisteného podla poctu pracovnych dni)

v skiimanom obdobi rastie do roku 2008, ¢o bolo priaznivé pre celi ekonomiku, a jeho vyvoj

zobrazuje obr. 4. 1.

Obr. 4.1 Vyvoj hrubého domaceho produktu v rokoch 1999 — 2009 (mld. K¢)
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Od roku 1999 je mozné sledovat zvySujuce sa tempo rastu ekonomiky, ktoré
nasledovalo po dvoch rokoch recesie. HDP sa zvysil predovSetkym z dovodu rastu kone¢nej
spotreby a vydajom na tvorbu hrubého kapitalu. V tomto obdobi sa zlepSovala ponukova
strana ekonomiky a postupne sa znizovala vonkajSia nerovnovaha ekonomiky aZ do bodu,
ze domaca efektivna ponuka prevazila doméci realizovany dopyt. V obdobi rokov 2001
a 2002 doSlo k spomaleniu tempa rastu, na ¢o mali vplyv aj povodne, ktoré boli dokonca
vicsie ako vroku 1997, a Cisty vyvoz, ktory bol na svojom vrchole. Rokom 2003 zacalo
obdobie kazdoro¢ného zvySovania tempa rastu HDP, ktoré trvalo aZ do roku 2007. Najvyssie
tempo rastu pritom dosahovala Ceska republika v rozmedzi rokov 2005 — 2007, kedy sa
medziro¢ne zvySovalo HDP o viac ako 6 %. Na tento rast posobili mnohé faktory, ako napr.
vydaje na kone¢nu spotrebu, rastuci vonkajsi dopyt, priemysel, vstup do Eurdpskej tnie a 1.

Ceska republika patri medzi otvorené ekonomiky, a preto je jej hruby doméaci produkt
vo velkej miere zavisly od vyvozu do krajin jej hlavnych obchodnych partnerov. Vyznamny
podiel vyvozu tvori obchod s Nemeckom, ¢o stvisi stym, ze najviacSim samostatnym
odvetvim je automobilovy priemysel. Prave otvorenost’ ekonomiky bola jednym z hlavnych
dévodov utlmu tempa rastu HDP v roku 2008 a 2009, v ktorom zacalo obdobie jeho poklesu.
Zl4 situdcia na finan¢nych trhoch sa postupne preniesla do ekonomik mnohych Statov
a prudko poklesol zahranicny dopyt a zaroven dochadzalo ku krachu mnohych podnikov,
¢o malo za nasledok pokles HDP o0 4,2 % za rok 2009. Na rok 2010 sa predpoklada opitovny
rast HDP, ato o 1,3 % podl'a Ministerstva financii a 0,8 % podl'a Eurostatu.

Miera nezamestnanosti

Miera nezamestnanosti predstavuje na zaklade definicie Medzinarodnej organizécie
prace nezamestnané osoby ako percento z pracovnej sily. Pracovnd sila je celkovy pocet
zamestnanych a nezamestnanych osob. Nezamestnanymi st osoby vo veku 15 az 74 rokov,
ktoré su pocas referenéného tyzdna bez prace, schopné zacat’ pracovat’ pocas najblizsich
dvoch tyzdnoch a aktivne hl'adali pracu v uplynulych Styroch tyzdnoch alebo uz nasili pracu
a zacnu pracovat’ v najblizsich troch mesiacoch.

Hodnoty miery nezamestnanosti sa uvadzaju v sezonne ocistenej forme a v obdobi
rokov 1999 — 2009 koliSu, pricom v sucasnosti st na vzostupe. Vyvoj ukazovatel'a zobrazuje

obr. 4. 2.
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Obr. 4. 2 Vyvoj vybranych ukazovatelov v Ceskej republike za obdobi rokov 1999 — 2009 (%)
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Zdroj: Eurostat

Vyvoj nezamestnanosti je moZné rozdelit’ do 4 ¢asovych obdobi. Prvé obdobie konci
v prve] polovici roku 2002 a napriek nérastu miery nezamestnanosti na konci roka 1999
sposobenému cyklickym omeskanim za vyvojom HDP sa jednd o obdobie poklesu nezamest-
nanosti ako dosledku postupného znizovania ponuky préace pri stagnujucom dopyte po praci.

Obdobie od druhej polovice roku 2002 do roku 2004 je spojené s narastom miery
nezamestnanosti napriek rastu hrubého domaceho produktu v rovnakom ¢asovom horizonte,
pretoze ten suvisel s rastom produktivity prace. Zaroven doSlo k narastu poctu obyvatelov
v produktivnom veku, ¢o vytvorilo d’alSie tlaky na vol'né pracovné miesta.

Vyrazna zmena nastala aZ v 2. kvartaly 2004 po vstupe Ceskej republiky do Eurépskej
unie, ¢o otvorilo nezamestnanym moznost’ pracovat’ v zahrani¢i a umoZznilo podnikom lahsie
sa dostat’ na zahrani¢né trhy. Opétovne zacal narastat’ dopyt po praci a vdaka odchodu
viacsiecho mnozstva obyvatel'ov do dochodku zacal klesat’ poc¢et osdb v produktivnhom veku.
Zaroven je mozné pozorovat’ skutocnost’, Ze vinou nastavenia socialnej siete mnoho ob¢anov
radSej zostava doma, poberaju socialne davky a neobsadzuju novo vytvorené pracovné miesta.

Vplyvom zlej hospodarskej situacie v Ceskej republike a vo svete je mozné sledovat
od konca roku 2008 zvySujicu sa mieru nezamestnanosti suvisejicu s cyklickym vyvojom
ekonomiky. Mnoho podnikov bolo natenych zniZzovat pocet zamestnancov v dosledku
znizujuceho sa dopytu po ich tovare alebo sluzbach a obyvatelia pracujici v zahranici, ktori sa
zaCali vracat’ naspdt, sinenasli pracu, a preto miera nezamestnanosti narastla az na 7,3 %
v poslednom kvartaly 2009. Podla progndéz Ministerstva financii ma v budicom roku

pokracovat’ trend rastu nezamestnanosti a hodnota ukazovatel’a méa dosiahnut’ 8,8 %.
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Miera inflacie

Inflacia spolu s nezamestnanostou patri medzi najvaznejSie makroekonomické
problémy v ekonomikich vyspelych krajin. Jednd sa o poruchu rovnovdhy zikladnych
makroekonomickych veli¢in, ktora sa prejavuje rastom cenovej hladiny. Napriek tomu, Ze rast
cien je len dosledkom nerovnovahy, inflacia je Casto vnimana ako zvySovanie cenovej
hladiny, ktoré ma za nasledok znizovanie kupnej sily peniazi. Na meranie miery inflacie sa
pouzivaju rézne cenové indexy, ako napr. index spotrebitel’skych cien alebo harmonizovany
index spotrebitel'skych cien (HICP). HICP je ur¢eny na medzindrodné porovnavanie inflacie
spotrebitel'skych cien a pouziva sa Europskou centrdlnou bankou na sledovanie inflacie
v hospodarskej a menovej Unii.

Miera inflacie v sledovanom obdobi znac¢ne koliSe, o nie je pre ekonomiku dobré,
pretoZe pozitivny vplyv ma nizka miera inflacie, ktord ma stabilné tempo rastu. Jej vyvoj je
zobrazeny v obr. 4. 2. V analyze boli pouzité udaje z posledného mesiaca daného Stvrtroku.

V roku 1998 presla CNB k priamemu cielovaniu inflacie, ¢im sa dostal jej vyvoj
pod tvrdsi dohl'ad menove;j politiky s cielom vniest’ do ekonomiky prvok istoty a ovplyvnit
inflacné ocakavania subjektov s pozitivnym dopadom na ceny a mzdy. V roku 1999 doslo
v ekonomike k vyraznej desinflacii, ¢o znamena pokles miery inflacie, ato z priemernej
ro¢nej miery inflacie 10,7 % vroku 1998 na 2,1 %. Hlavnym dévodom tejto zmeny boli
vladne opatrenia smerujice k poklesu cien potravin a dereguldcii cien stanovenych Statom.

Rokom 2000 zacalo obdobie rastlicej miery inflacie. Na vyvoj vplyvalo predovsetkym
pokracovanie deregulacie cien najomného, elektriny, plynu, dopravy, post a telekomunikacii,
Vvyvoj svetovej ceny ropy a rast cien potravin, ktory suvisel aj so zastavenim neudrzatel'ného
poklesu cien niektorych pol'nohospodarskych produktov. K d’alSiemu vyraznému znizeniu
inflacie dochadzalo v obdobi 3. Stvrtroku 2001 — 1. stvrtroku 2003, v ktorom bola miera
inflacie dokonca zaporna. V tomto ¢asovom rozmedzi sa ukoncila deregulacia cien a znizili
sa domdce inflacné tlaky a ceny dovazaného tovaru a surovin.

Na obdobie rastu miery inflacie, ktoré nasledovalo v roku 2003 a 2004, mal vplyv
vyvoj spotrebitel'skych cien, ktoré sa zvysili vaj dosledku opatreni CNB arastu cien
pohonnych hmoét, ktoré rastli v Ceskej republike viac ako by tomu malo byt pri danom raste
svetovych cien ropy a devizového kurzu. V roku 2005 bol vyvoj miery inflacie nerovnomerny
vplyvom rastu cien ropy a zhodnocovania kurzu, ale pohyboval sa v inflanom cieli.

Od zaciatku roka 2006 je mozné sledovat’ zmenu tendencie vyvoja miera inflacie,
ktora od zaciatku roku klesla z 2,4 % na 1,5 % v decembri. Prelom opit’ nastal o rok neskor

atrval az do konca 1. kvartalu 2008. Za rast je pritom zodpovedny aj vyrazny narast cien

49



potravin a dopravy (v dosledku rastu svetovych cien surovin, ato predovSetkym ropy
azemného plynu) a vysoky ekonomicky rast krajiny. V roku 2008 sa zacali prejavovat’
dosledky financ¢nej krizy, ktoré mali za nasledok zniZenie miery inflacie, ktord v 3. kvartaly
2009 dosahovala dokonca — 0,3 %. V tomto obdobi doSlo k vyraznému prepadu cien surovin

a elektrickej energie ako aj domaceho a zahrani¢ného dopytu.

Urokovd sadzba

Urokova sadzba je cena, ktora sa plati za vypoZitanie petiazi za uréité obdobie, pricom
existuje mnoho ekonomickych tedrii, ktoré¢ vysvetluji dovody jej existencie a jej vysku.
Spravidla sa vyjadruje ako percento z peflaznej sumy poZicanej na jeden rok (mesiac,
§tvrtrok, ...). Urokové sadzby si stanovuju jednotlivé banky samostatne na zaklade trznych
referenénych urokovych sadzieb a podl'a urokovej sadzby centrdlnej banky, ktora sa oznacuje
aj ako oficidlna urokova sadzba. Ide o kl'icovl referencni sadzbu, ktora patri medzi hlavné
nastroje menovej politiky za u¢elom dosiahnutia jej zédkladného ciela — udrzanie cenovej
stability.

Diskontna sadzba sa vyvijala kolisavo a vo velkej miere kopirovala vyvoj inflacie.
Prevladalo obdobie klesania sadzieb a jej hodnoty ani v rasticej faze nedosahovali hodnot
zo zaCiatku obdobia. Vyvoj urokovej sadzby zobrazuje obr. 4. 2.

Na zaliatku obdobia je mozné sledovat stagniaciu hodnoty urokovej sadzby
a od zaciatku roku 2001 dochadzalo k postupnému poklesu turokovej sadzby (az na vynimku
v 3.kvartaly 2001) z hodnoty 5 % az na 1 % v 2. §tvrtroku 2003, o bolo reakciou CNB
na vyvoj miery inflacie, pretoze znizenim sadzieb chcela podporit’ spotrebu.

V roku 2004 doslo k rastu hospodarstva k jej potencialu, s ¢im prirodzene stvisi aj rast
inflacie a trokovych sadzieb. Z dovodu silnejSicho menového kurzu avel'mi nizkych
inflacnych tlakov v roku 2005 centralna banka pristupila k znizovaniu sadzieb az 3 krat, avSak
v oktobri tohto roka ich opét’ zvysila z dovodu obav o vyvoj inflacie pod vplyvom rastu cien
ropy.

Dalsie zvySovanie sadzieb pokradovalo az do zaliatku roku 2008, najmi kvoli
zvySenému inflacnému ocCakavaniu v dosledku rastu cenovej spotrebitel'skych cien, priCom
sa sadzby pohybovali pod trovilou trokovych sadzieb vyhlasenych Eurdopskou centralnou
bankou, a otvarajicej sa produkcnej medzere. Pokles sadzieb od roku 2008 bol ovplyvneny
priecbehom finan¢nej krizy, aj napriek tomu, 7e fiou Ceskd republika nebola priamo

zasiahnutd, a sadzby v sucasnosti dosahuju historické minimum — 0,25 %.
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Vplyv faktorov na mieru uspor a ich Statisticka vyznamnost’
Udaje pouzité v tejto podkapitole boli analyzované v programe SPSS, ato pomocou
funkcie Analyze / Correlate / Bivariate a Analyze / Regression / Linear, ktoré su popisané

v podkapitole 4.1. Na urcenie Statistickej vyznamnosti bol pouzity T — test.

Tab. 4. 1 Hodnoty korela¢nych koeficientov a odpovedajicej hladiny vyznamnosti

HDP Nezamestnanost’ HICP Urokova sadzba
Pearson Correlation ,647" 769 ,358° ,041
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,023 ,802

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Miera uspor

*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Z analyzy uvedenej vtab. 4. 1 vyplyva, Ze na mieru hrubych tspor domacnosti
v Ceskej republike ma zo skimanych ukazovatelov najviacsi linearny vplyv vyvoj miery
nezamestnanosti. Koeficient m& hodnotu - 0,769, €o znamend, Ze pri raste miery
nezamestnanosti dochaddza k zniZovaniu miery hrubych Uspor. Tento vysledok je moZné
vysvetlit tym, Ze ked obyvatelia zacnl stracat’ zamestnanie, po urcitej dobe vyberaju
vo vacSej miere svoje uspory, aby si zabezpecili svoju zivotnu troven na podobnej urovni ako
boli zvyknuty. U vac¢Siny krajin Eurdpskej unie je pritom mozné sledovat’ opaény vyvoj,
pretoze pracujici obCania tychto krajin pri zvySujicej sa miere nezamestnanosti viac Setria,
aby kryli pripadnu stratu zamestnania, a tym prevysia ubytok Uspor nezamestnanych.

Korelacny koeficient hrubého domaceho produktu a miery aspor je 0,647, a teda HDP
ma na mieru Uspor kladny vplyv. Téato zavislost’ nie je prili§ velkd, ¢o je moZzné pozorovat
v tom, ze do roku 2004 dochddzalo k poklesu miery uspor aj v obdobiach rastu ekonomiky.

Podl'a vysledkov analyzy je moZné povedat’, Ze miera infldcie merand harmonizova-
nym indexom spotrebitel'skych cien vykazuje len nepatrny linearny vplyv na mieru Uspor
a zavislost’ miery Uspor na urokovych sadzbach nie je Statisticky vyznamna. VhodnejSie by
preto bolo skimat’ vplyv jednotlivych typov trokovych sadzieb na dané formy uspor nielen

v rovnakom obdobi, ale u uspor s pevnou dobou splatnosti aj s ur¢itym omeskanim.

4.3 Slovenska republika
Na analyzu boli pouzit¢ udaje ktorych hodnoty st zobrazené v prilohe ¢. 7.

Na prepocet hodnoét bol pouzity konverzny kurz 30,1260 SKK/EUR.

Hruby domaci produkt
Sezonne ocisteny hruby domaci produkt ma okrem roku 2008 priaznivy vyvoj, ktory

je zobrazeny v obr. 4. 3.
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Obr. 4. 3 Vyvoj hrubého domaceho produktu v obdobi rokov 1999 — 2009 (mld. €)
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Zdroj: Eurostat

Slovenska republika je jedind zo stredoeurdpskych krajin, ktora od roku 1994 nepresla
recesiou, ato ani naprieck mnohym Strukturdlnym reformam, a to aZz do konca roku 2008.
Na zaciatku skimaného obdobia rastol HDP napriek vladnym restriktivnym opatreniam, ktoré
boli zavedené ako reakcia na zvySovanie deficitu verejnych financii a ktoré mali za nasledok
zniZenie vladnych vydavkov, a to najma v stuvislosti s domacim dopytom. Az do roku 2007 sa
pritom kazdorocne zvySovalo tempo rastu HDP vd’aka realizacii Strukturdlnych reforiem,
narastu prilivu priamych zahraniénych investicii do krajiny a zahrani¢cného dopytu a nérastu
domacej spotreby, vramci ktorej rastla hlavne tvorba hrubého fixného kapitalu.
Z ekonomického hl'adiska bol najdynamickejS$im a najvykonnejSim rokom rok 2007, v ktorom
rastol HDP o 10,6 %.

Strategické investicie do automobilového a elektrotechnického priemyslu sice pomohli
postavit’” zdklady pre udrzateny hospodarsky rast, ale zarovenn maji za nasledok vysoku
otvorenost’ ekonomiky, ¢o sa negativne prejavilo v rokoch 2008 — 2009. Na konci roku 2008
zaCala ekonomika v dosledku ekonomickej krizy spomalovat, ked export vyrobkov
v poslednom kvartaly klesol az 07,8 % aklesala aj spotreba domacnosti. Tento trend
pokracoval aj zaciatkom roka 2009, na ¢o mal Ciasto¢ne vplyv aj niekolkodiovy vypadok
vyroby v dosledku plynovej krizy. Po prijati opatreni vladou sice zacala ekonomika
od 2. kvartalu rést, ale vykonnost’ ekonomiky za tento rok poklesla o 4,7 %. Podl'a prognozy

Eurostatu sa na rok 2010 o¢akava narast HDP o 1,9 %.
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Miera nezamestnanosti

Hodnoty miery nezamestnanosti st sezonne ocistené a ich priebeh zobrazuje obr. 4. 4.

Obr. 4. 4 Vyvoj vybranych ukazovatel’ov v Slovenskej republike za obdobie rokov 1999 — 2009 (%)
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Zdroj: Eurostat

Slovenskej republike patri v ramci Eurdpskej Gnie 2. miesto v miere nezamestnanosti
hned’ po Pol'sku. Narast nezamestnanosti, ktory je mozné pozorovat’ do 2. kvartalu 2001, je
spojeny nielen s narastom obcCanov v produktivnom veku a zvySovanim produktivity prace,
ale aj s nasledkami reStriktivnych opatreni vlady akrachom viacerych vyznamnych
spoloc¢nosti sprivatizovanych v predchadzajuacich rokoch.

V roku 2002 doslo k liberalizacii zakonnika préace, ktory sa mal prisposobit’
pracovnému pravu v Eurdpskej Unii, ak sprisneniu sledovania nezamestnanych, aby
nedochadzalo k ilegalnej praci, ¢o viedlo spolu zvySenim prilivu priamych zahrani¢nych
investicii k postupnému poklesu miery nezamestnanosti az do 1. polovice roku 2003.

Mierny narast miery nezamestnanosti bol zaznamenany v obdobi 3. kvartal 2003 —
1. kvartal 2004, kedy dosahovala hodnoty az 2 nasobne vysSie ako bol priemer Eurdpskej
unie. V nasledujicich rokoch dochédzalo k poklesu, ktory bol =zapri¢ineny nielen
intenzivnejSou spolupracou nezamestnanych suradmi prace, ale aj novymi predpismi
v oblasti sluZieb zamestnanosti a sprisnenim podmienok poskytovania davok v nezamestna-
nosti. V neposlednom rade mali na tento vyvoj vplyv aj investicie do ndrodného hospodarstva
a otvorenie trhov prace krajin Europskej tunie.

Od =zaciatku roku 2009 dochadza k postupnému ndrastu miery nezamestnanosti.
V tomto obdobi ohlésilo viacero podnikov prepusStanie ako dosledok hospodarskej krizy

a zacali sa vracat’ obyvatelia, ktori pracovali v zahrani¢i. DalSiemu prepustaniu sa vlada
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snazila zabranit pomocou viacerych tl'av, ako bolo preplatenie Casti povinnych odvodov pre
podniky, ktoré napriek ekonomickym problémom pracovnikov neprepustia. V d’alSom obdobi
sa predpokladd, Ze napriek zlepSujucej sa ekonomickej situidcii moze nadalej narastat
nezamestnanost’, a to predovsetkym v oblasti stavebnictva, pretoze mnoh¢ vel'ké developerskeé
spolo¢nosti dokon¢ujii v tomto obdobi stavby zacaté pred rokom 2008 a nové stavby nebudi

realizovat’.

Miera inflacie

Miera inflacie merand pomocou HICP je vsledovanom obdobi velmi volatilnd
a postupne sa dostavala k stanovenému inflaénému ciel'u 2,5 % v roku 2006 a 2 % v rokoch
2007 — 2008. Hodnotené st vzdy hodnoty za posledny mesiac dan¢ho Stvrtroku a ich vyvoj
zobrazuje obr. 4. 4.

Na prelome rokov 1999 a 2000 doslo k liberalizacia regulovanych cien a zvySeniu
sadzieb spotrebnych dani, o malo za nasledok prudké zvySenie miery inflacie, ktora dosiahla
najvysSiu mieru od roku 1994. Nasledovalo obdobie poklesu miery inflacie trvajace
do 2. kvartalu 2002 (vynimkou bol 2. Stvrtrok 2001, v ktorom sa inflacia zvySila o 1 pb.),
v ktorom na pokles vplyval napr. nizs§i spotrebitel'sky dopyt v roku 2000 alebo znizenie
cenoveho rastu vo vSetkych oblastiach spotrebného kosa v roku 2001. V roku 2001 zmenila
NBS aj svoj zdkladny ciel’ zo stability meny na stabilitu cenovej hladiny.

K miernemu nérastu na konci roka 2002 prispeli zmeny regulovanych cien a rastuce
ceny ropy, ktoré boli ¢iastocne tlmené posillovanim kurzu slovenskej koruny. Prudsi narast
inflacie bol zaznamenany v priebehu roku 2003 v dosledku administrativnych zmien, ako je
rast spotrebnych dani, ktoré sa na raste podiel’ali az zo 75 %.

V obdobi 1. kvartal 2004 — 3. kvartal 2005 na vyvoji inflacie vo velkej miere vplyvalo
zhodnocovanie kurzu koruny, tak voci euru, ako aj americkému dolaru, ktoré viedlo k poklesu
cien tzv. obchodovatelnych tovarov a znizilo nasledky neocakévaného zvysenia cien plynu.

Od konca roku 2005 je moZné sledovat nérast inflacie, ktora sa zvySovala najma kvoli
rastu cien energii a nerastnych surovin, ktoré sit vynimkou z plnenia infla¢ného ciel’a, rastu
potravin a miezd, rastla spotreba domécnosti ako aj ekonomika. Snahu NBS zastavit’ rast
inflacie zvySenim zakladnych 1urokovych sadzieb prevysil rast cien ropy, niektorych
regulovanych cien a rizika ndkladového a dopytového charakteru.

Vyvoj miery inflacie sa v roku 2007 zmenil najmé v dosledku externych nédkladovych
faktorov, ako rast cien potravin a energii vo svete. Dalsiu zmenu v trende vyvoja je mozné

sledovat od konca roku 2007 do 3. Stvrtroku 2008, kedy sa zvySovali ceny
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pol'nohospodarskych a energetickych komodit, tak ako tomu bolo aj v minulych rokoch.
Ostatné inflacné tlaky boli timené, a to napriek vysokému ekonomickému rastu.

Dosledky financnej krizy, ako je spomalenie domdcej a zahrani¢nej ekonomiky
a pokles cien surovin vo svete, viedli k znizovaniu cien na strane importu a miery inflacie,
pricom tento trend sa zacal prejavovat uz koncom roka 2008 a miera inflacie klesla

aZ na hodnotu 0 % v 3. kvartaly 2009.

Urokovd sadzba

Nérodna banka Slovenska nastavuje urokové sadzby na zaklade vyvoja inflacie
a predpokladaného vyvoja redlneho produktu v porovnani s potencidlnym. Od roku 2005 bolo
oficialnou stratégiou NBS explicitné inflacné cielenie v podmienkach ERM II. so zdmerom
vstupit’ v roku 2009 do EMU, ¢o znamena, Ze NBS okrem vyvoja inflacie sledovala aj vyvoj
devizového kurzu a reagovala nanl aj zmenami trokovych sadzieb. V obr. 4. 4 je znazorneny
vyvoj urokovych sadzieb pre jednodiiové sterilizacné operacie.

Od roku 1999 znizovala NBS turokové sadzby, scielom zniZit' pomerne vysoké
urokové sadzby na medzibankovom trhu, ktoré rastli koncom roka 1998 v dosledku
turbulencii na financnych trhoch. Pokles sadzieb jej bol umozneny najmi vd’aka stabilnému
kurzovému vyvoju. V roku 2000 pritom presla z kvantitativneho riadenia menovej politiky
na kvalitativne a zaCala vyhlasovat’ oficidlne sadzby NBS, ¢o viedlo k stabilizacii a poklesu
medzibankovych sadzieb. Pokles trokovej sadzby pokracoval aj v 1. Stvrtroku 2001
v désledku priaznivého vyvoja inflacie ako aj jej predikcie na d’alSie obdobie. AvSak kvoli
zvySujucemu sa schodku bezného Uctu platobnej bilancie nebola urokova sadzba zmenend
az do 2. kvartalu 2002, a to napriek poklesom miery inflacie.

Narast sadzby o 0,5 pb. v 2. kvartaly 2002 bol dosledkom pokracujuceho rastu deficitu
obchodnej bilancie a potencialnych dopytovych stimulov pouzitych privatizaénych prijmov.
AvSak uZ na konci roku pristipila NBS k d’alSiemu zniZovaniu sadzieb, aby zastavila
kratkodoby priliv kapitdlu zo zahrani¢ia v doésledku vysledkov parlamentnych volieb
a zlepSenia ratingu krajiny. Klesajlci trend vydrZzal az do konca roku 2005, ato v snahe
zabranit' deregulacnému procesu v raste cien vroku 2003 ako aj zniZeniu Spekulativnych
tlakov na neprimerané zhodnotenie domacej meny v roku 2004.

K narastu sadzieb dochadzalo v priebehu celého roka 2006, pretoze sa odhad hodnoty
miery inflacie pohyboval nad stanovenym cielom. Nasledne doSlo k znizeniu sadzieb
v 1. polroku 2007 v dosledku zmiernenia inflaénych rizik, priCom tato urovenn urokovej

sadzby sa udrzala az do konca roku 2008, kedy NBS nasledovala kroky ECB pri zniZovani
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hlavnych urokovych sadzieb v dosledku prejavov krizy, o suviselo s nadchadzajucim

¢lenstvom Slovenska v eurozéne od 1. 1. 2009.

Vplyv faktorov na mieru uspor a ich Statisticka vyznamnost’
Udaje boli analyzované v programe SPSS pomocou funkcie Analyze / Correlate /
Bivariate a Analyze / Regression / Linear. Na urCenie Statistickej vyznamnosti bol pouzity

T — test.

Tab. 4. 2 Hodnoty korela¢nych koeficientov a odpovedajicej hladiny vyznamnosti
HDP  [Nezamestnanost| HICP | Urokové sadzba

%k %k %k

Miera tspor Pearson Correlation -,744** ,559 ,633 ,837
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Podl'a vysledkov analyzy uvedenych v tab. 4. 2 su vSetky hodnotené faktory Statisticky
vyznamné. Najvacsi vplyv na mieru hrubych tspor doméacnosti ma pritom Urokové sadzba,
ktorej korelacny koeficient je 0,837. Znamena to, zZe rast urokovej sadzby pozitivne posobi na
uspory, €o je dané tym, ze vysSia urokova sadzba povzbudzuje spotrebitelov k odlozeniu
spotreby, pretoze t4 zvySuje ndvratnost’ uspor. Zaroven vedie sporitelov k tomu, aby si
vytvorili financnu rezervu do buducnosti, pretoze za takto vysokych sadzieb by pre nich bolo
tazké ziskat’ v pripade potreby uver. Tuto skutocnost’ je mozné sledovat’ aj v tom, zZe miera
uspor vo velkej kopirovala vyvoj urokovych sadzieb az do roku 2005.

Korela¢ny koeficient hrubého domaceho produktu a miery hrubych tspor domacnosti
je -0,744, Co znaci skutocnost’, ze s rastom HDP dochadza k poklesu tspor. Tento vysledok
odraza skutoCnost, Ze obyvatelia Slovenskej republiky sa ¢im dalej stavaji viac
konzumnejSou spolo¢nostou a Coraz vécSia Cast vytvoren¢ho produktu ide na spotrebu
na ukor aspor.

Korelacny koeficient inflacie meranej harmonizovanym indexom spotrebitel'skych
cien a miery uspor je 0,633 a koeficient miery nezamestnanosti s mierou hrubych uspor je
0,559, ¢o znamend, ze tieto faktory vplyvaju na mieru uspor kladne, aj ked’ nie prili§

vyznamne.

4.4 Vel’ka Britania

Data pouzité v tejto Casti na analyzu sa nachadzaju v prilohe €. 8.

56



Hruby domaci produkt

Vyvoj sezonne ocisteného hrubého domaceho produktu Velkej Britdnie zobrazuje
obr. 4. 5.

Obr. 4. 5 Vyvoj hrubého domaceho produktu v obdobi 1999 — 2009 (mld. £)
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Zdroj: Eurostat

Velka Britania patri podla velkosti HDP medzi 10 najvacSich ekonomik sveta
a v rdmci Europskej unie jej patri 3. miesto po Nemecku a Francuzsku. Hruby doméci produkt
krajiny pritom nepretrzite rastol vd’aka vhodnym vonkaj$im a vnutornym predpokladom viac
ako desat’ rokov az do druhej polovice roku 2008 arocné tempo rastu HDP v rozmedzi
2 — 3 % presahovalo priemer starych ¢lenskych Statov Eurdpskej unie do roku 2006. Ddlezita
ulohu vtom zohrava spotreba domacnosti, ktora tvori véacSinu vydavkov v ekonomike,
a vladne vydaje, ¢o sa spolu vo velkej miere prejavuje aj vysokym deficitom bezného uctu.
Najvicsi podiel na tvorbe HDP maju sluzby tvoriace dve tretiny HDP, pricom finan¢ny sektor
v Londyne tvori viac ako jednu Stvrtinu celého domaceho produktu.

V roku 2008 sa zacala ekonomika spomalovat’ a postupne prechadzat’ do recesie.
Pricinou v8ak nebola len prebiehajica finanénad kriza, ale aj prirodzené doznievanie
ekonomického cyklu a subor problémov spojenych s dlhodobo nerieSenymi Strukturdlnymi
problémami hospodarstva a Statneho rozpoctu. HlbSiemu prepadu pritom zabranilo len narast
v chemickom s strojarskom priemysle, v ktorom sa zobrazilo zavedenie Srotovného na auta.
V 3. kvartaly 2009 sa zacali prejavovat’ ndznaky rastu HDP, ¢o zastavilo najdlhSie trvajuce
obdobie recesie od roku 1955. Podla poprednych britskych ekondmov ma Velkd Britania
najhor$iu fadzu recesie za sebou a vykonnost ekonomiky sa zacne zvySovat, pricom

Bank of England predpoveda na rok 2010 rast 1,5 — 2 % a Eurostat rast 0,9 %.
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Miera nezamestnanosti

Vyvoj miery nezamestnanosti v sezonne ocistenej forme je zobrazeny v obr. 4. 6.

Obr. 4. 6 Vyvoj vybranych ukazovatel’ov vo Vel’kej Britanii za obdobi rokov 1999 — 2009 (%)
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Zdroj: Eurostat

Vysoky ekonomicky rast Vel'kej Britanie v poslednych desatroc¢iach zretelne pomohol
k znizovaniu miery nezamestnanosti, ktora patri medzi najmensSie v krajindch Eurdpskej unie.
Vyrazny pokles bol zaznamenany hned na zaciatku analyzovaného obdobia, ato 00,9 %
do 2. kvartalu 2001. Za poklesom pritom stoji okrem vykonnosti ekonomiky aj zniZenie poctu
ekonomicky aktivneho obyvatel'stva o 1,4 % po dlhom obdobi jeho rastu. V nasledujicich
obdobiach sa miera nezamestnanosti vyrazne nemenila a kolisala na hranici 5 %, k comu
prispela aj skutocnost’, ze poskytované prispevky v nezamestnanosti nie st vysoké.

Prelom nastal koncom roka 2005, kedy zafalo obdobie mierneho rastu miery
nezamestnanosti. Tento vykyv zahfiia tieZ skutocnost’, Ze Britdnia umoZznila od roku 2006
pracovat’ na jej trhu prace aj obyvatelom novych Clenskych krajin Europskej tnie, ¢im sa
zniZil nedostatok kvalifikovanych pracovnikov. Obdobie ndrast nezamestnanosti trvalo necelé
dva roky a postupne zacal prevladat’ vplyv rastu hrubého domaceho produktu ekonomiky.

Prebiehajuce finan¢na kriza vo vel'kej miere ovplyvnila aj pracovny trh. Od roku 2008
je mozné sledovat prudky ndrast nezamestnanosti, ktord dosahovala hodnotu 7,8 %
v 3. kvartaly 2009, ¢o je porovnate'né s mierou nezamestnanosti nameranou v roku 1996,
a odchod obyvatel'ov predovSetkym strednej a vychodnej Eurdpy z trhu prace kvoli oslabeniu

britskej meny.



Miera inflacie

Miera inflacie ma nepravidelna tendenciu ajej vyvoj zobrazuje obr. 4. 6. Udaje
pouzité v praci su z posledného mesiaca daného Stvrtroku.

Inflaény ciel’ stanovuje na rozdiel od Ceskej republiky vlada, a nie centrédlna banka.
Podl’a inflacného ciel'u sa ma rast cien pohybovat’ na tirovni 2 %, ¢o sa zhoduje aj s inflacnym
cielom Europskej centralnej banky. Takto nizka miera inflacie zvySuje doveru spotrebitel'ov
a naznacuje stabilitu ekonomiky.

Na vyvoj miery inflacie v roku 2000, v ktorom doSlo k jej poklesu o 0,5 % oproti
predchadzajicemu roku, vplyval predovSetkym rast cien surovin, ktory sa prejavil nepriamo
predovsetkym narastom cien cestovnych ndkladov a distribacie, pokles cien dovaZaného
tovaru v dosledku zhodnocovania libry a najmi pokles mzdovych nakladov kvoli zvySenej
produktivite prace.

Roc¢nd miera inflacie rastla vroku 2001 a okolo tejto hodnoty nepatrne kolisala
az do roku 2004, na com sa opit’ podiel'al vyvoj cien surovin a rast dovoznych cien, ktoré
zvysili ndklady na byvanie. VyraznejSia zmena nastala az v roku 2005, odkedy miera inflacie
dosahovala hodnoty nad 2 % v dosledku zvySujucich sa cien vstupov aj napriek lacnejSiemu
importu. Zaroven rastlo vyuzitie kapacit a pomer dopytu a kapacity vytvaral d’alSie inflacné
tlaky.

Dalsim prelomovym rokom bol rok 2008, vktorom sa roénd inflicia vysplhala
az na 3,6 %, ¢o bolo sposobené vySSimi cenami energii a potravin a oslabenim libry a viedlo
k predrazeniu dovozu. Takto vysoka inflacia sa ale neudrzala dlho av d’alSom roku opéit

poklesla k hodnote 2 % vplyvom poklesu ndkladov ako aj domaceho a zahrani¢ného dopytu.

Urokovd sadzba

Zakladnou urokovou sadzbou Bank of England je Repo rate, ktora sa v roku 2006
premenovala na Official Bank Rate. Jej vyvoj v sledovanom obdobi je zobrazeny v obr. 4. 6.

Urokova sadzba dosahovala svoju maximalnu hodnotu vroku 2000, v ktorom
centrdlna banka zvysila zakladna Grokova sadzbu na 6 % kvoli menej priaznivému stredno-
dobému vyhladu inflacie.

Od roku 2000 zacalo dochadzat k spomalovaniu hospodérskeho rastu krajiny,
na ¢o banka odpovedala postupnym poklesom trokovych sadzieb. Této politika banky trvala
do roku 2003, na konci ktorého zvySila banka sadzby, pretoze ocakévala, ze povolia faktory

drziace inflaciu v inflacnom cieli a zvySia sa inflacné tlaky.
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K poklesu urokovych sadzieb o 0,25 pb. doSlo v 3. kvartadly 2005 ako nasledok
mierneho poklesu vykonnosti krajiny a nasledne ostala vyska urokovej sadzby nezmenena
az do nasledujaceho roka.

V druhej polovici roku 2006 zacalo obdobie postupného rastu urokovych sadzieb,
ktoré sa takmer vySplhali na hodnoty roku 1999. Tieto zmeny sadzieb mali zniZit’ rizika rastu
inflacie a dostat’ ju spat’ do inflacného ciela.

Od 4. stvrtroku 2007 zacalo postupne dochadzat’ k poklesu trokovych sadzieb z dévo-
du spomalovania tempa rastu HDP, vysokého schodku verejnych financii a vyraznému
znehodnocovaniu doméce; meny. Nizka inflacia vroku 2008 umoZnila pokles urokovej
sadzby z 5 % v 3. kvartdly na 2% v 4. kvartaly a nasledne aj na 0,5 % v dalSom Stvrtroku,
¢o malo zastavit prepad ekonomiky, stimulovat ekonomicky rast aobnovit normalne

fungovanie averového trhu.

Vplyv faktorov na mieru uspor a ich Statisticka vyznamnost’
Analyza udajov bola urobena pomocou programu SPSS, ato za pouzitia funkcii
Analyze / Correlate / Bivariate a Analyze / Regression / Linear. Statistickd vyznamnost bola

testovana T — testom.

Tab. 4. 3 Hodnoty korela¢nych koeficientov a odpovedajicej hladiny vyznamnosti

HDP |Nezamestnanost'| HICP Urokova sadzba

Miera uspor Pearson Correlation -,779** -,069 -,784** -,159
Sig. (2-tailed) ,000 ,674 ,000 ,327

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed), *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Hrubt mieru tuspor domdcnosti vo Velkej Britanii najviac ovplyviiuje podla
vysledkov analyzy zobrazenej v tab. 4. 3 miera infldicie merand pomocou harmonizovan¢ho
indexu spotrebitel'skych cien. Index korelacie je - 0,784, ateda sa jednd o relativne vysoku
mieru negativnej zavislosti, ktora je mozné vysvetlit' tym, Ze rastica miera inflacie znizuje
redlnu hodnotu aktiv, ktoré maja obyvatelia vo vlastnictve. Aby zachovali hodnotu svojho
bohatstva a nahradili takto vzniknutu stratu, si motivovani k va¢Siemu Setreniu. Ak vSak ide
o ocakdvanii mieru inflacie, t4 bude pravdepodobne zohl'adnend vo vySSich urokovych
sadzbach, ¢o zvysi urokoveé vynosy a nahradi stratu. NeoCakavana miera inflacie ale nemusi
byt zohl'adnend v dlhodobych urokovych sadzbach a nemusi vyvazit' stratu, ¢o bude viest
k znizeniu spotreby v prospech rastu tspor.

Hruby domaci produkt ma taktieZ na mieru hrubych Uspor negativny u¢inok

a koeficient korelacie je o malo mens$i ako u inflacie, a to - 0,779. Tento vysledok znaci,
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ze pri zvySovani HDP dochadza k znizovaniu uspor v dosledku rastiicej spotreby. Je vSak
nutné dodat’, ze v pripade Velkej Britanie ide len o zvySovanie tempa rastu nomindlnej
spotreby, pretoze spotreba vyjadrend v redlnych veliCinach rastie v poslednych rokoch
konStantne o 0,7 %.

U miery nezamestnanosti a irokovej sadzby bolo zistené, ze v danom c¢asovom

horizonte nie je medzi nimi a mierou hrubych uspor Statisticky vyznamna lineérna zavislost'.

Zhodnotenie

Z analyzy vyplyva, ze v kazdej zo skimanych krajin pdsobi na mieru hrubych uspor
domacnosti odlisna kombinacia faktorov.

V Ceskej republike narast hrubého domaceho produktu pozitivne ovplyviiuje mieru
uspor, aj ked’ tato zavislost’ nie je vel'mi silnd. Naopak v Slovenskej republike a vo Velkej
Britanii posobi zmena hrubého domaceho produktu na vyvoj uspor opacne, €o je sposobené
zvySovanim spotreby obyvatel'stva.

U miery nezamestnanosti sa ukazalo, ze vo Velkej Britanii neexistuje Statisticky
vyznamny linearny vplyv na mieru Gispor. Miera hrubych uspor je v Ceskej republike najviac
zavisla od nezamestnanosti aide o negativnu linedarnu zavislost. Znaci to, ze vybery
domacnosti z Gspor po strate zamestnania prevySuju tvorbu tUspor ostatnych obyvatelov.
U slovenskych domacnosti miera nezamestnanosti kladne pdsobi na vyvoj uspor, priCom sa
nejedna o vyznamnu linearnu zavislost.

Miera aspor je pozitivne zavisla od infladcie meranej pomocou harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien v pripade Ceskej a Slovenskej republiky, aj ked’ tato zavislost’ je
len slaba au Ceskej republiky sa da povedat, e skoro nulova. U britskych doméacnosti sa
pritom jednd o najdolezitej$i faktor pdsobiaci na mieru uspor domdcnosti, ktorého rast
sposobuje zniZenie ich hodnoty.

Zakladna tUrokova sadzba centralnych bank sa ukazuje Statisticky vyznamnym
faktorom pdsobiacim na mieru uspor len v Slovenskej republike. Urokova sadzba je zarovei

najdodlezitejSim faktorom, ktory pozitivne ovplyviiuje mieru hrubych spor domécnosti.
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5 Vyhodnotenie vysledkov

S rozvojom finan¢ného trhu sa objavuju stale nové produkty, ktoré¢ mdézu doméacnosti
vyuzivat' na sporenie. Dochadza tak k zmendm nielen v spravani domécnosti v oblasti
spotreby, ale aj v rozlozeni ich uspor.

Uspory je mozné drzat’ v hotovosti, &o je najmenej pouzivany spdsob, alebo ich ulozit
do tradi¢nych alebo alternativnych foriem uspor. Kazda centralna banka pritom pouziva
vo svojej Statistike iné delenie vkladov.

Ceské domacnosti postupne menia svoje spotrebné spravanie smerom od uspor
a so zvySovanim disponibilného dochodku coraz jeho vicsiu Cast’ venuju spotrebe. Napriek
tomu patria medzi Setrné domécnosti a v rokoch 2004 — 2007 skoro dosahovala ich miera
hrubych Gspor priemer krajin Eurdpske;j tnie.

Ceska narodna banka deli vklady na neterminované a terminované vklady. Objem
neterminovanych vkladov neustale narastd a do roku 2009 sa zvysil o viac ako 7,5 nasobok
hodnoty roku 1993. Najvacsiu Cast’ pritom tvoria vklady na beZznom a kontokorentnom ucte
a nasledne Usporné vklady. Ostatné neterminované vklady su len zanedbatelnou poloZkou.
Terminované vklady mali taktiez rastlici charakter, avSak od roku 1998 sa na raste podiel’alo
predovsSetkym stavebné sporenie. Terminované vklady bez stavebného sporenia totiz v obdobi
rokov 1998 — 2007 klesali v désledku znizovania urokovych sadzieb.

Medzi alternativne formy uspor sa radi stavebné sporenie, zZivotné poistenie, penzijné
pripoistenie, podielové fondy apriame investicie do cennych papierov. Objem vkladov
v stavebnom sporeni kazdoro¢ne rastie, priCom v obdobi 2001 — 2004 dosahovalo tempo rastu
az 20 %. Odvtedy sa tempo rastu pomaly znizuje, rovnako ako pocet platnych zmlav,
ato v dosledku sprisnujicich sa podmienok. Rovnako rastie aj objem prostriedkov
v Zivotnom poisteni a penzijnom pripoisteni. U Zivotného poistenia sa technické rezervy
zvysili od roku 2001 do 2008 viac ako dvojndsobne. NajvicSia Cast’ prostriedkov je
umiestnena v dlhovych cennych papieroch, majetkovych cennych papieroch, vkladoch
a vkladoch potvrdenych certifikdtom. Penzijné pripoistenie je jedinym produktom, ktorého
absolutne prirastky st kazdy rok vysSie, a to az do roku 2008. Najvyssi podiel prostriedkov je
v dlhopisoch, terminovanych vkladoch a podielovych listoch. Objem majetku podielovych
fondov rastol do roku 2007 a v sti€asnosti sa pritom rovna mnoZzstvo prostriedkov v domacich
a zahrani¢nych fondoch. Najobjemnejsie su fondy penazného trhu, zaistené fondy a akciové
fondy. V pripade investicii do cennych papierov je odhad hodnoty majetku obfanov vel'mi

tazky a navysSe sa li$i nominalna hodnota akcii od trznej hodnoty majetku.
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Miera hrubych tspor domécnosti podl'a urobenej analyzy je najviac linearne zavisla
od miery nezamestnanosti, priom sa jednd o zaporni zavislost. Zavislost od hrubého
domaceho produktu je kladna a neukazuje sa uz takd silnd. U miery inflacie meranej
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien sa ukazuje len nepatrny vplyv a u trokovych
sadzieb sa neukazuje Statisticky vyznamna zavislost’ na hladine vyznamnosti 5 %.

Slovenské domacnosti taktiez vyznamne zmenili svoje spotrebné spravanie. Hruba
miera uspor sa sice v rokoch 1999 — 2000 blizia priemeru krajin Eurdpskej tnie, ale do roku
2007 sa znizila o 40 % napriek tomu, ze prijmy jednotlivcov rychlo rastli. Zmena nastala opat’
v roku 2009, kedy domacnosti reagovali na sti¢asna krizu tym, Ze znizili spotrebu. To viedlo
k zvySeniu ich sklonu k Gisporam, a to napriek nizSej schopnosti uspor.

Bankové vklady sa podl'a Narodnej banky Slovenska delia na neterminované vklady,
terminované vklady, vklady s vypovednou Ilehotou aneobchodovate'né cenné papiere.
Neterminované vklady kazdorocne rasti a tempo rastu sa udrzuje nad hranicou 10 %. Objem
terminovanych vkladov, ktorych stcastou je aj stavebné sporenie, koliSe. Tieto vklady vSak
nemaju dobra ¢asova Struktiru, pretoze vacSinu vkladov tvoria kratkodobé vklady. Vklady
s vypovednou lehotou sice vroku 2000 tvorili vda¢Sinu vkladov, ale postupne sa znizuju.
Neobchodovatel'né cenné papiere sa sleduju len od roku 2005 a st len vel'mi malou Castou
bankovych vkladov.

Alternativne formy tUspor st slovenskymi domdcnostami vyuzivané menej
ako tradicné formy. Podl'a ekondéma UniCredit Bank domacnosti uprednostiiuju drzbu svojho
bohatstva v nefinan¢nej podobe. Napriek tomu, Ze stavebné sporenie ma na Slovensku vel'mi
dlht historiu a objem ich vkladov rastie, dochadza k postupnému spomalovaniu tempa
narastu vkladov. U Zivotného poistenia dochddzalo do roku 2007 ku kazdorocnému narastu
objemu technickych rezerv o viac ako 10 %. Od roku 2008 objem rezerv sice stale rastie, ale
tempo narastu sa zniZzuje. Penzijné pripoistenie je zname ako doplnkové déchodkové poistenie
a je v nom uloZenych najmenej prostriedkov z alternativnych foriem tuspor, a to napriek tomu,
ze objem prostriedkov rastie eSte rychlejSie ako je tomu u zivotného poistenia. Majetok
v podielovych fondoch rastol do roku 2008 a najvacsia Cast’ majetku je v domacich fondoch.

Podl'a analyzy st vSetky skimané faktory Statisticky vyznamné. Miera hrubych uspor
domacnosti je najviac linearne zavisla od zakladnej urokovej sadzby centralnej banky, ktorou
je sadzba pre jednodiové (O/N) steriliza¢né operacie. Ide o kladnti zavislost’, ¢o je dané tym,
7ze vysSSia urokova sadzba povzbudzuje spotrebitelov k odloZzeniu spotreby. U hrubého
domaceho produktu sa zistil zaporny vplyv na uspory. Miera Uspor je na miere inflacie

a miere nezamestnanosti kladne linearne zavisla, avSak nie prilis silne.
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Britské domacnosti patria medzi krajiny s nizkou mierou uspor a je pre ne typicke,
ze star$i I'udia sporia viac, ako je to bezné u inych narodnosti. Miera uspor domacnosti ma
nepravidelny trend, pricom podnetom na zniZenie uspor bola pre domacnosti hlavne
makroekonomicka stabilita a dobré tverové podmienky. Pokles uspor domécnosti bol pritom
vo vel'kej miere vyvazeny rastom podnikovych uspor. Podl'a vysledkov za roky 2009 sa zda,
ze prebiehajtca kriza zmenila spotrebné spravanie obyvatel'ov v prospech uspor.

Bank of England deli v Statistike uspory na hotovost, beziro¢né vklady, vklady
na poziadanie, terminované vklady a stavebné sporenie. Najmenej objemnymi polozkami st
hotovost’ a bezurocné vklady, ktoré v sledovanom obdobi rastli. Naopak najobjemnejSou
polozkou st vklady na poziadanie a ich tempo rastu sa zvySovalo do roku 2003. Odvtedy je
mozné sledovat’ znizovanie rastu a od roku 2008 aj ich pokles. Terminované vklady rastli
az od roku 2005. Najvacsi narast bol pritom zaznamenany v roku 2008 v dosledku prilivu
prostriedkov z predaja rizikovejSich aktiv. Do roku 2009 rastol aj objem majetku v stavebnom
sporeni.

Miera hrubych uspor britskych domacnosti je podla analyzy najviac linedrne zavisla
od miery inflacie meranej harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien. Jedna sa
o zépornu zavislost’, pretoze rastiica miera inflacie znizuje redlnu hodnotu aktiv, ktoré maju
obyvatelia vo vlastnictve. Hruby domaci produkt mé taktieZz na mieru hrubych uspor
negativny vplyv, a to o trochu mensi ako u inflacie. Miera nezamestnanosti a urokova sadzba

nemaju Statisticky vyznamny vplyv na mieru aspor.
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6 Zaver

Tvorba Gspor domacnost’ami je pre fungovanie ekonomiky vel'mi ddlezita. Nefinancné
podniky a vladne inStiticie maji zvacsa vysSie investicné potreby ako st ich uspory, a preto
su zavislé na vypozickach od ostatnych sektorov. V pripade, ze domacnosti nie su schopné
kryt’ svojimi Gsporami ich poziadavky na prostriedky, vedie to k va¢sej zavislosti ekonomiky
na vyuzivani zahrani¢nych uspor.

Cielom diplomovej prace bolo zhodnotit’ vyvoj miery hrubych uspor domdacnosti
v obdobi rokov 1999 — 2009 v Ceskej republike a vo vybranych krajinach Eurdpskej unie
a zistit’, ktoré z analyzovanych faktorov posobili na mieru Uspor. Hlavna pozornost’ pritom
bola venovana vyvoji v Ceskej republike.

Miera hrubych tGspor domdacnosti sa pritom zisti ako pomer uspor domacnosti deleny
disponibilnym dochodkom domadcnosti prispdsobenym o zmenu cCistého kapitalu domacnosti
v penzijnych fondoch.

V teoretickej Casti boli vymedzené tspory a popisané ekonomické tedrie tykajice sa
uspor. Bola popisana aj miera hrubych uspor domacnosti a jednotlivé tradi¢né a alternativne
formy uspor.

V praktickej Casti bol najskor popisany vyvoj hrubej miery uspor domacnosti a vyvoj
jednotlivych foriem tspor v Ceskej republike, Slovenskej republike a Velkej Britanii.
Nasledne v Stvrtej kapitole bola pozornost venovana metodologickému postupu urobenej
analyzy, vybrané faktory (hruby doméci produkt, miera nezamestnanosti, miera inflacie
a urokova sadzba) boli analyzované a zistoval sa ich vplyv na mieru hrubych uspor, vratane
ich Statistickej vyznamnosti.

Z analyzy vyplynulo, Ze neexistuju faktory, ktoré by vplyvali na mieru hrubych tGspor
domacnosti vkazdej zo sledovanych krajin rovnako. V pripade Ceskej republiky boli
Statisticky vyznamnymi faktormi vplyvajucimi na mieru uspor hruby domaci produkt, miera
nezamestnanosti a miera inflacie. Rastlica miera nezamestnanosti pritom zniZovala mieru
uspor. Tento vysledok je opacny od vacSiny krajin Eurdpskej Gnie, pretoze v tychto krajinadch
pracujuci obCania pri zvySujice] sa miere nezamestnanosti viac Setria, aby mali dostatok
prostriedkov v pripade straty zamestnania, atym prevySia ubytok uspor nezamestnanych.
U hrubého domaceho produktu bol vplyv kladny, rovnako ako u miery inflacie meranej
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien. AvSak u miery infldcie sa tento vplyv
ukazoval len minimdlne.

Na mieru aspor slovenskych domécnosti mala linearny vplyv kazdd zo skiimanych
veli¢in. Jedinym faktorom, ktory vykazoval zaporny vplyv, bol hruby doméaci produkt,
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¢o bolo dané spotrebnym spravanim obyvatel'stva. Miera nezamestnanosti spolu s mierou
inflacie posobila na uspory kladne, ale nie prili§ vyrazne. Miera hrubych uspor sa ukazala
najviac zavisla od urokovej sadzby, ktorej rast motivoval domacnosti k va¢Sej sporivosti.

U miery hrubych uspor britskych domacnosti sa zistila Statisticky vyznamna lineérna
zavislost’ len od hrubého doméceho produktu a miery inflacie. Oba tieto faktory negativne
vplyvali na mieru uspor a ich vplyv bol dostato¢ne velky. Viac pritom vplyval vyvoj miery
inflacie, ktorej ndrast vedie k znizeniu realnej hodnoty uspor a vedie tak k vacSej motivacii
sporit’.

U tych faktorov, uktorych nebola zistena v pripade linedrnej zavislosti Statisticka
vyznamnost’, by bolo vhodné d’alej venovat’ pozornost’ skimaniu inych druhov zavislosti, a to
napr. pomocou Spearmanovho koeficientu korelacie alebo Kendelovho korelacného
koeficientu. U trokovej sadzby by bolo tiez vhodné skimat’ nielen zavislost’ miery hrubych
uspor domécnosti od zékladnej tirokovej sadzby centralnej banky, ale aj vplyv jednotlivych

typov urokovych sadzieb na r6zne formy uspor.
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Zoznam skratiek

ACSS Asociace Ceskych stavebnich spofitelen

a. 1. a iné

AKAT CR Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky
APS CR Asociace penzijnich fondt Ceské republiky
a. s. akciova spolo¢nost’

BoE Bank of England

BOEBR The Bank of England Base Rate

CNB Ceska narodna banka

CR Ceska republika

ECB Eurdpska centralna banka

EMU Eurdpska hospodarska a menova tinia

EU Eurdpska tinia

EUR (€) euro

ERM II. The European Exchange Rate Mechanism 1.
HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitel'skych cien
K¢ koruna Ceska

MF CR Ministerstvo financi Ceské republiky

mil. milion

mld. miliarda

napr. napriklad

NBS Nérodna banka Slovenska

pb. percentudlny bod

SASS Slovenska asocidcia spravcovskych spolo¢nosti
SKK (Sk) slovenské koruna

SR Slovenska republika

stor. storocie

tzv. takzvané

VB Vel'ka Britania

£ libra
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