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2. Uspory domacnosti

e Sporivost
¢eskych
domadcnosti byla
tradici

e Motivace
urokovymi
sazbami

o Vposledni
dekadé rast prijmua
pohlcuje spotreba

Ukladani penéz do bank a spofitelnich a uvérnich druzstev (zéloZen a kampelicek) ze
strany Ceskych domacnosti pretrvavala od mezivale¢ného obdobi dlouhé desitky let.
Byla patrna i regionalni diferenciace v nakladani s penézi - a tedy i ve sklonu spofit -,
souvisejici s mentalitou obyvatelstva, vysi vydélkd, zivotnim stylem (vysoké vklady na
jednoho obyvatele v regionu jihozapadnich Cech, naopak niz$i v severnich Cechach
a na severni Moravé).

Jesté zaCatkem 90. let minulého stoleti davaly ¢eské doméacnosti pfednost spofeni
pfed spotfebou. AZ zhruba do poloviny této dekady bylo toto chovani podporovano
rozvojem bankovniho sektoru — sklon k usporam motivovaly hlavné vysoké urokové
sazbyi, které na Ceském trhu nabizely pfedevsim malé a stfedni banky. Ty vSak na
tuto obchodni strategii, mimo jiné, doplatily v nasledujicich letech krizemi likvidity
a mnoho z nich i pozdéjsim faktickym zanikem, resp. fuzemi se zdravéjSimi subjekty.

Co se nakladani s penézi tyka, je pro chovani Ceskych domacnosti celkové
v poslednich zhruba deseti letech charakteristické, Ze rast jejich pfijmud je fakticky
pohlcovani vyssi spotfebou — zavislost mezi t€mito dvéma parametry je velmi tésna.

2.1. Tradiéni formy uspor

2.1.1. Terminované a usporné vklady

e Zlomovy rok
2007 — objem
terminovanych
vkladu
obyvatelstva u
komercnich bank
se poprvé po Sesti
letech zvysil ...

e ... prirustky
terminovanych
vkladi jsou
rychlejsi i v roce
2008

Objem penéz uloZenych na terminovanych vkladech &eskym obyvatelstvem'
u komerénich bank (bez stavebnich spofitelen) v roce 2007 poprvé po Sesti letech
stoupl — na konci roku dosahovaly tyto Ulozky 279,8 mid. korun. Od fijna roku 2001
terminovanych vklad(l trvale ubyvalo, a to ze 469,3 mid. korun vroce 2001 po
prolomeni tfisetmiliardové hranice v roce 2004 aZ na zatim nejnizsi uroven, a to 260
mld. korun v roce 2006.

Pozitivni obrat trendu klesajicich Ulozek na terminovanych vkladech u komerc¢nich
bank Ize vysvétlit neatraktivni vySi urokovych sazeb. Ty pfirozené kopirovaly vyvoj
zakladnich sazeb v ekonomice, jimz centralni banka reagovala na pohyby inflace.
Urokové miry u bankovnich depozit zejména s del$imi splatnostmi zaznamenaly jiz
vroce 2007 mirny rdst, na coz stfadatelé reagovali obnovenym navratem
k pfepazkam komerénich bank.

Dalsi rUst urokovych sazeb pozorovatelny vroce 2008 je spojen s rlstem
terminovanych vkladd. Za prvnich pét mésicd 2008 se tyto vklady obyvatelstva dale
zvySily na 290,8 mid. korun, coz znamena proti zavéru roku 2007 pfirastek o 11 mid.
korun. Vzhledem ktomu, Ze za cely rok 2007 terminované vklady segmentu
domacnosti obyvatelstvo u komerénich bank stouply o 19,8 mid. korun, Ize
predpokladat, ze za cely rok 2008 bude pfiristek mezirocné vyssi.

21.2. Neterminované vklady

e Oziveni
terminovanych
vkladu nemélo vliv
na silnou
dynamiku
neterminovanych
vkladu ...

| pfes oZiveni uloZzek na terminované vklady je typickym rysem chovani €eskych
domacnosti - co se tyka raznych typu Uspor - pokracujici a silny rast objemu penéz
na neterminovanych vkladech. Ty v roce 2007 dosahly 471,7 mld. korun a ve stavu
ke konci kvétna 2008 dokonce vyrazné piesahly pulbilionovou hranici (531,6 mid.
korun). Proti zavéru roku 2001 (190,8 mid. korun) se koncem roku 2007 objem
neterminovanych vkladl vice nez zdvojnasobil, uvazujeme-li koncovy stav kvéten
2008, pak neterminované vklady stouply dokonce 2,8krat.

'Jde o Udaje z bankovni statistiky za sektor Domacnosti-obyvatelstvo (rezidenti).
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Pozoruhodna je predevSim zrychlujici se mezironi dynamika neterminovanych
vkladl — lidé zvySovali své Ulozky na béznych a Zirovych Gétech v obdobi 2001-2004
zhruba o 30 az 40 mld. korun roéné, v roce 2005 stouply tyto vklady o 45 mld., v roce
2006 o 55 mld. a v roce 2007 dokonce o 65 mld. korun.

e ... které stiale Za pouhych pét mésicl roku 2008 Cinil pfirlstek neterminovanych vkladd 59,9 mid.
prudce rostou — korun - tedy témér tolik, co za ,nejsilngjSi* rok 2007. Jde o extrémni pfiristek, jehoz
nejvyssich pfi¢inou je evidentné odliv penéz obyvatelstva z podilovych fondl, zejména
prirastkid dosahly  akciovych a smiSenych. V nich lidé nakupem podilovych listh investovali desitky
za leden-kvéten miliard (za roky 2002 az 2007 v priméru zhruba 30 mld. ro¢n&) a po vyraznych
2008 béhem otfesti poklesech a pfetrvavajicich turbulencich na financnich trzich nyni tyto ulozky ,vraci®
na kapitalovych na relativné bezpené neterminované vklady.

trzich

Lze o¢ekavat pokracovani tohoto trendu do doby uklidnéni kapitalovych trhu. Stejné
tak zfejmé& dale porostou terminované bankovni vklady posilované kromé nejistot u
investi¢nich instrumentl také rostoucimi urokovymi sazbami.

2.1.3. Vklady v cizi méné

e Proti usporam Na vysi vkladd v cizi méné plsobi vyvoj sménného kurzu ¢eské koruny. Je proti

v cizich ménach ekonomické logice drzet penize na téchto uctech pfi dlouhodobém posilovani mény.
hovofFi vyvoj kurzu Tyto kurzové ztraty nestacil vykryt ani vy88i urokovy vynos na vkladech v cizich
koruny meénach oproti urokovym sazbam na vkladech v Ceské méné. Kurzove ztraty

vykresluje nejlépe sila apreciace: v primérném ro¢nim devizovém kurzu CZK/EUR
koruna posilila za obdobi 1999-2007 o 24,8 %, ovSem v primérném kurzu na prvni
pololeti 2008 k priméru 1999 to bylo jiz 0 31,7 %. Rekord CZK/EUR z 22. 7. 2008
znamenal proti prdméru roku 1999 posileni Ceské koruny o 37,2 %. Strfadatel
v eurech by tak musel mit béhem tohoto obdobi urokovou sazbu zhruba 4,3-4,8 %
ro¢né v Cistém, aby si pouze zachoval nominalni vysi své ulozky a ,neubiral® mu z ni
smeénny kurz.

Objem vkladu obyvatelstva v cizich ménach klesl z 88,3 mid. korun v roce 2001 na
54,5 mld. korun vroce 2007 s dalSim poklesem v roce 2008 (na 53,7 mld. korun
koncem kvétna).

2.2. Alternativni formy uspor

Ceské domacnosti po podateéni opatrnosti s investovanim objevily a zadaly masivné vyuZivat
alternativni produkty k bankovnim vkladim. Vys$Si nabidka kapitalovych Zivotnich pojisténi zacala
s pfichodem zahraniénich pojistoven na €esky trh jiz v prvni poloviné 90. let, stavebni spofeni ziskalo velkou
oblibu jiz od doby svého vstupu na trh (1995). Uspory v penzijnim pfipojisténi zadaly stoupat podstatné
pozdsiji v reakci na otekavané zmény dichodového systému v CR. Podilové fondy ziskaly velké objemy
penéz ¢eskych domacnosti v obdobi rozkvétu svétovych finanénich trhu i €eského kapitalového trhu od roku
2003. U pfimych investic do cennych papiru je stale patrna obezfetnost ¢eskych domacnosti (navic je tato
forma alokace penéz poznamenavana specifickym charakterem usporadani ceského kapitalového trhu, jeho
zmeén, nové pak squeeze-out pfevody akcii drobnych akcionaru).

2.21. Podilové fondy

e Investice do V poloviné roku 2005 se podilové fondy staly co se dynamiky tyka nejatraktivng;si
podilovych fondi  formou Uspor Ceskych domacnosti. Lidé (fyzickeé, nikoli pravnicke osoby?) v nich

v roce 2008 vlastnili podilové listy v hodnoté 196,4 mid. korun, coz byl proti stavu z roku 2001
poklesly o témér narlst o 130,4 mld. korun. Zvy$eny tok penéz do této formy investovani pokracoval
16 md. korun i vroce 2006 a 2007, v jehoz zavéru se hodnota majetku fyzickych osob v ¢eskych

i zahraniénich podilovych fondech pasobicich v CR zvysila na 267,8 mid. korun.

2 Podle expertl z nejvétsich investi¢nich spolecnosti pfipada na fyzické osoby zhruba 85 % majetku podilovych fondd.
Timto pomérem je také udaj z Unie investiCnich spole¢nosti pro Ucgely této studie pfepocitan.
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Rok 2008 vsak v dlsledku zminénych turbulenci znamenal Ustup z pozic a lidé své
podilové listy prodavali. Jen za prvni Ctvrtleti 2008 pFevazily prodeje natolik, Ze
majetek fyzickych osob v podilovych fondech klesl na 252 mid. korun z 267,8 mid. na
konci roku 2007. Davodem jsou velka rizika v souvislosti s rozkolisanosti svétovych
financnich trh( a ztraty investic, které tento vyvoj pfinesl. Chovani ¢eskych
domacnosti je proto logické.

2.2.2. Stavebni sporeni

e Na stavebni
sporeni je ulozeno
vice penéz nez na
terminovanych
vkladech u
komercnich bank

O pozici nejoblibengjSiho spoficiho produktu €eskych domacnosti, stavebniho
spofeni, svédci stabilni vyvoj v ase. Vroce 2001 byl hned po ulozkach na
bankovnich terminovanych a neterminovanych vkladech produktem s nejvétSim
naakumulovanym mnozstvim penéz (120,5 mid. korun), které v zavéru roku 2007
stouply na 383,4 mid. korun.

V roce 2008 vSak vklady ve stavebnim spofeni rostou jen mirné — zatimco za pét
meésict roku 2007 se zvySily o 12 mid., za pét mésict roku 2008 pouze o 4 mid.
korun. Roli v8ak hraje i skute€nost, Ze znaény objem uloZek zaznamenava stavebni
spofeni vzdy v zavéru roku.

2.2.3. Zivotni pojisténi

e Podil zZivotniho
pojisténi na
celkové uhrnu
uspor a investic
obyvatelstva
zustava stabilné
zhruba desetinovy

Penize, které maji domacnosti ,ulozeny jako spofici ¢ast svych kapitalovych a
investi€nich Zivotnich pojistek, jsou jednoduSe feCeno vykazovany pojistovnami
v podobé technickych rezerv zivotniho pojisténi. Ty v roce 2006 cinily 182,8 mid.
korun®, za rok 2007 jsou CNB vykazany na Grovni 198,7 mid. korun. Od roku 2005
jejich tempo mezirocné mirné klesa (z +17,1 % v roce 2005 na +8,7 % v roce 2007).

AC se zda, Ze srozvojem hypotecniho Uvérovani by mélo vyrazné rust i zZivotni
pojisténi, je tato logika nabouravana skuteCnosti, ze vyrazna vétSina klientd
hypote€nich bank dava prednost rizikovému Zivotnimu pojisténi. Kapitalovou sloZku
(objemy) tak nemuze hypotecni boom timto zplisobem vyrazné ovlivnit.

2.2.4. Penzijni pripojisténi

o Ulozky lidi
posilané do
penzijnich fondu
stouply v roce
2007 proti roku
2001 zhruba
2,4krat na 151,3
mld. korun

o Mésiéni ulozky
stale nizké

Produkt penzijni pfipojisténi tézi ze skutecnosti, Ze je podporovan pfispévkem statu a
v jisté kombinaci i danové zvyhodnén (dva zbylé produkty podporované statem,
stavebni spofeni a Zivotni pojisténi, maji kazdy jen jednu ztéchto vyhod).
Nastartovana duchodova reforma motivuje Ceské obyvatelstvo k Usporam na stafi,
coz je vidét nejen zrustu poctu penzijné pFipojiéténych4, ale také na primérné
mésicni ulozce a z ni plynoucich vyslednych objemud penéz naSetfenych v penzijnich
fondech. V této analyze je pozornost soustfedéna na vynalozené uspory lidi
(nezohlednuje tedy penize jiz z penzijnich fondl Cerpané v podobé jednorazovych
vyplat i vyplacenych penzi). Do roku 2007 tak lidé poslali do penzijnich fondl celkem
151,3 mld. korun jako pfispévky ucastnikd, tj. své vlastni penize. Jejich dynamika
stoupa od roku 2005 kazdoro¢né o zhruba 15 %.

Mimo tyto vlastni uloZky je objem jejich uspor v penzijnich fondech navysen o statni
pfispévky a pfipadné prFispévky zaméstnavateld. Objem technickych rezerv
v penzijnim pfipojisténi ¢&inil v roce 2007 (obdoba technickych rezerv v Zivotnim
pojisténi, jak je uvedeno vyse) podle CNB 162,7 mlid. korun.

Pres rast primérné mésicni Ulozky (ze 340 korun v roce 2001 na 441 korun v roce
2007) jeji vySe zatim neopraviiuje k domnénce, ze by se budouci vyplaty penzi
z penzijniho  pfipojisténi mohly stat vyznamnym pfispévkem ke stabilizaci
diichodového systému CR v budoucich desetiletich.

3 Udaj z narodniho ugetnictvi.
4 Udaje Ministerstva financi.
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2.2.5. Primé investice do cennych papirt

e Pocet
registrovanych
emisi se snizuje

e Pocet majiteli
cennych papira-
fyzickych osob
klesl z 5,5 mil.

v roce 1995 na 1,8
mil. osob v roce
2007

e Objem
primych investic
do akcii bude
negativné ovlivnén
vysokym rizikem

Pro Cesky kapitalovy trh je charakteristické postupné — a vyrazné — snizovani poctu
registrovanych cennych papird. Jde o logicky disledek jejich obrovského poctu z dob
kuponové privatizace (obou jejich vin). V roce 2007 zlstalo z plivodniho poctu 2 233
emisi registrovana jen 7,9 %, tj. 177 emisi. Ddvodem bylo jednak stahovani emisi
z obchodovani na vefejnych trzich (Burza cennych papird Praha a RM Systém),
jednak také zanik firem. Zanik spolecnosti, pfipadné pfeména zaknihovanych akcii do
akecii listinnych v drZzeni domacnosti velmi komplikuje odhad hodnoty tohoto majetku.

Druhym typickym rysem Ceského kapitalového trhu a angaZovanosti domacnosti
vném je postupny pokles poctu akcionaru-fyzickych osob, souvisejici rovnéz
s kupdnovou privatizaci. Po ni se v roce 1995 stalo v Ceské republice podle evidence
Stfediska cennych papirt (SCP) drziteli cennych papird celkem 5492 tis. osob (drtiva
vétsina z tohoto poctu na kapitalovém trhu nikdy neobchodovala). Extrémem tak bylo,
Ze v tomto obdobi drZely cenné papiry zhruba Ctyfi pétiny ¢eskych obyvatel starSich
18 let. Pfitom napfiklad ve Velké Britanii, kde ma drzeni a obchodovani obyvatel
s cennymi papiry dlouhodobou tradici, Cinil v t¢ dobé pocet akcionaiu asi 9 % poctu
obyvatel disponujicich pravni subjektivitou. V zavéru roku 2007 drzelo v CR cenné
papiry 1 768 tis. akcionari-fyzickych osob.

V nominalni hodnoté ¢inil koncem roku 2007 celkovy objem majetku fyzickych osob
podle Udaji Stfediska cennych papirt (SCP) 79,7 mid. korun (registrovanych vsak jen
14 mld. korun). Jejich trzni hodnota mohla Cinit podle velmi hrubého odhadu SCP asi
pétinu celkového nominalniho objemu vroce 2004, poté vzhledem kvysoké
vykonnosti ¢eské ekonomiky promitajici se i do hodnoty firem Ize tento odhad zvysit
pro dalSi roky na 25-35 % nominalni hodnoty.

PFimé investice do cennych papirG jako zhodnocovani penéz nejsou v Sirokém
méritku mezi Ceskymi drobnymi investory rozsSifeny (preferovany byly dlouhodobé
spiSe podilové fondy). Zvy3ena vina zajmu zlet 2002-2005 pfi velmi vysokych
roCnich rastech indexu PX Burzy cennych papirll Praha neméla masovéjSi charakter.
Vyrazné ztraty roku 2008 budou zfejmé& znamenat dalSi odklon &eskych drobnych
investort od kapitalového trhu.

2.2.6. Tezaurované penize

e Obtizné
odhady objemi
penéz drzenych
doma

e Vletech 2004-
2007 nizké urokové
sazby nahravaly ke
sporeni ,,do
polstare”

Objemy tzv. tezaurovanych penéz, které obyvatelstvo neumistuje do zadného
financniho produktu, ale ponechava je doma, nejsou soucasti bankovni statistiky:
jejich objem je tézké urcit. Zodhadu provedeného pro analyzu vroce 2005
zalozeného na objemu obéziva, hotovosti na pfepazkach bank, hotovosti obchodniku
a firem, struktury bankovek podle nomindlni hodnoty a konzultacich o distribuci
a cirkulaci obé&Ziva, bylo mozné pro uvedeny rok jen velmi hrubé odhadnout penize
Ceskych domacnosti ,v matracich® na pfiblizné 40 mid. korun. Na dynamiku objemu
penéz ponechanych doma pak bylo usuzovano zprdmérného tempa rlstu
neterminovanych vkladii za uvedené obdobi a primérného tempa riistu obéziva®.

Fakt, Ze se od roku 2005 az po vétSinu roku 2007 udrzovaly na bankovnim trhu
klientsky neatraktivni (nizké) urokové sazby u vklad(, vedl mnoho domacnosti
k drzeni penéz doma €i na neterminovanych uctech pfed ulozkami na terminovanych
sazeb z vkladll v poslednich mésicich roku 2007. Podle popsané metody je mozné
odhadnout, Ze objem penéz drzenych doma pfevysil v zavéru roku 2007 mirné 60
mid. korun.

° Zména objemu penéz ponechanych doma je odhadnuta jako prdmér temp ristu obou veli¢in zvySeny koeficientem 1,5
vzhledem k podstatné niz8imu zakladu objemu tezaurovanych penéz proti objemdm obéziva a neterminovanych vkladd
(viz D. Dubska, Zmény v chovani ¢eskych domacnosti v letech 1995-2002 — Uspory a zadluzenost, CSU, fijen 2005).
V této studii je jiz odhad proveden bez Upravy uvedenym koeficientem. Dlvodem je pokracujici velmi rychly pfesun a
nové ulozky penéz na neterminované vklady, coz opravriuje k Usudku, Ze i fada starSich ob&anu, z jejichz fad se
predevsim rekrutuji stfadatelé penéz doma, zfejmé zacina bankovni U¢ty v tomto pfipadé k ,ohlidani penéz®, nebot
predstava jejich zhodnocovani na béznych Gctech jako neterminované vklady je iluzi.
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Graf €.22 Zména podill jednotlivych typa uspor éeskych domacnosti v letech 2001-2007 (v %)
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2.3. Mezinarodni srovhani miry uspor

e  Mira hrubych
uspor v CR klesla
2 15,2 % v roce
1995 na 5 % v roce
2006, tj. vyrazné
pod primér EU 27
(11,2 %)

e Nejrychleji
klesa mira uspor
v zemich unie
stojicich mimo
prostor spolecné
mény

Ceska republika patfi k zemim®, kde se sklon domacnosti spofit v posledni dekadé
vyrazné zmenSil (graf €. 25). Jesté v roce 1995 byly Ceské domacnosti schopny
odkladat 15,2 % svych pfijmi’ v podobé& hrubého disponibilniho diichodu — coZ byl
zhruba stejny pomér jako v uvedeném roce ve Francii (15,8 %) ¢i v Rakousku
(15,1 %). V roce 1997 se mira Gspor domacnosti v CR snizila relativné rychle o vice
nez 4 p. b. na 11,1 % hrubych disponibilnich dichodd a trend k poklesu pak
pokracoval az do roku 2006. Tehdy lidé odlozili pouze 5 % svého hrubého
disponibilniho duchodu, coz bylo vyrazné pod evropskym primérem (11,2 %
v EU 27).

Ostatné niz&i nez evropsky pramér byla v CR mira Uspor domécnosti jiz v roce 2000
— tehdy lidé v CR odlozZili na Uspory 8,6 % svych hrubych disponibilnich diichodd,
zatimco v Evropé (EU 27) 12 %. Od té doby do roku 2006 (podle roénich dat, roéni
Udaje za rok 2007 nejsou dosud k dispozici) klesl v eskych doméacnostech sklon
spofit 0 3,6 p.b. na 5 %, zatimco v EU 27 bylo sniZeni jen velmi mirné (o0 0,9 p. b. na
11,2 % hrubych disponibilnich pfijmd domacnosti).

Z toho vyplyva, ze tendence spofit relativné méné ve srovnani stempem rudstu
disponibilnich dichodd je patrna zdat za celou Evropskou unii. Je zde vsak
vyznamny rozdil mezi Udaji za eurozénu (EU 13) a uhrn zemi stojicich mimo prostor
spole¢né mény. Zatimco zemé& eurozény maiji v priméru miru uspor vyznamné vyssi,
nez kolik €ini pramér celé EU 27, ,zbytek® unie zaznamenava jeji dramaticky pad —
jinak nelze nazvat situaci, kdy jeSté vroce 2000 Ccinil pomér hrubych Uspor
k disponibilnim pfijmdm domacnosti v unijnich zemich pouzivajicich vlastni ménu
7% a vroce 2007 uz pouhych 1,1 %°. Nejméné spofi pobaltské zemé, kde Ize
pozorovat i zapornou miru uspor (graf €. 25).

6 Udaje Eurostatu za sektor doméacnosti a neziskovych instituci obsluhujicich doméacnosti (v&. zmén &istého majetku
v rezervach penzijnich fondd.
" Pod pojmem pfijmy domacnosti je v této Casti prace tykajici se miry jejich hrubych uspor myslen objem hrubého
disponibilniho dichodu tak je definovan v systému narodnich Gétd ESA 95. Jmenovatel v mife Uspor je tvofen souctem
hrubého disponibilniho ddchodu a zmén c¢istého majetku domacnosti v rezervach penzijnich fondd. Mira Uspor za
!'Zednotlivé zemé je propocitana z udaji v narodnich ménach.

Jde o propocet z udaju Eurostatu za EU 27 a EU 13 (Ctvrtletni sektorové ucty, 4. Ctvrtleti pfislusného roku); udaje
z ro¢nich dat nejsou za tato uskupeni k dispozici. Mira Uspor je propoctena z Gdajli v eurech.
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e Veurozéné V eurozoné naopak za uvedené obdobi sklon spofit jesté posilil — jestlize v roce 2000

mira aspor byly domacnosti jednotlivych zemi spole¢éné meény schopny odkladat v priméru

domadcnosti roste 13,8 % svych pfijmu, v roce 2007 dokonce 14,7 %. Jednim z d{ivodd slabého sklonu
k usporam v unijnich zemich, v nichZ se neplati eurem a které vstoupily do EU teprve
nedavno, je zfejmé orientace na spotfebu. HDP ve vétSiné téchto zemi roste oproti
starym zemim EU rychleji, coz se projevuje i v rlistu mezd.

e Kilesajici sklon Otazkou je, co udéla s ekonomickym rastem omezeny sklon spofit, kdyz uspory

sporit vyvolava domacnosti jsou prostiednictvim uvérového mechanismu obecné hnaci silou investic.

potrebu penéz Ne v kazdé zemi totiz dochazi ke kompenzaci klesajici miry uspor domacnosti

z vnéjsich zdroju pfilivem penéz z vnéjSich zdroju v tak vyrazném méfitku, jako tomu bylo pfiblizné od
roku 1998 v Ceské republice.

Graf €. 23 Hrubé uspory a hruby disponibilni Graf €. 24 Mira hrubych uspor domacnosti (v %
prijem domacnosti (v mid. korun) hrubych disponibilnich pFijmu)
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Pramen: Eurostat

Graf €. 25 Mezinarodni porovnani vyvoje miry hrubych uspor domacnosti (zemé EU 27, roky 2000 a
2006, mira hrubych aspor v %)
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