2, Mira hrubych uspor

Mira hrubych uspor domacnosti byva tradiéné definovana jako pomér objemu jejich Uspor a objemu
hrubého disponibilniho dichodu. AvSak systém narodnich uétd 1993 (SNA 93) zavedl zvlastni upravu
prispévkd do penzijnich systému (a pfijma z nich). Pfedtim byly tyto toky upraveny jako finanéni transakce a
obsahovaly pouze financni ucty. V SNA 93, zejména proto, aby bylo dosazeno lepSiho vztahu s méfenim
pFijmi domacnosti odvozenych z pfehledi domacnosti, byly tyto toky také zahrnuty v rozdéleni pfijmovych
uctl, kde jsou vyvazujici polozkou disponibilni pfijmy. ProtoZze to by vedlo k vylou€eni Uspor v penzijnich
fondech z méfeni Uspor domacnosti, byla zavedena specialni pfizpusobovaci poloZzka v novém Uctu
nazvaném ,ucet pouziti disponibilnich pFijmd“, aby bylo mozné odvodit ispory domacnosti. Z téchto davodu
musi byt mira Uspor poditana jako pomér uspor domacnosti (k6d B.8 — SNA 93) déleny disponibilnim
dlichodem domacnosti (B.6) plus pfizplisobeni o zménu Cistého kapitalu domacnosti v penzijnich fondech
(D.8). Ovdem napf. USA tento systém nepouZivaji a pracuji s tradicni definici uspor doméacnosti. To do
znacné miry ztézuje mezinarodni srovnani miry uspor.

2.1. Hruby disponibilni dichod a spotieba domacnosti

o  Prirtistky Pro chovani ¢eskych domacnosti v poslednich deseti letech je typické, Ze rist jejich
hrubého pfijm0 v podstaté pohltila vy$si spotfeba (korelaéni koeficient hrubého disponibilniho
disponibilniho ddchodu a konecné spotfeby je 99,7). Z grafll 1 a 2 je také patrné, ze objem Uspor
duchodu v jednotlivych letech zUstava pfiblizné stejny, zatimco pfFijmy i spotieba se zvy$uji. PFi
domacnosti bliz§im zkoumani struktury pfijmud a jejich dynamiky je dale patrné, Ze at rostou mzdy
v obdobi 1993-2004 & prijmy z podnikani jakkoli, nejenze se takovyto vyvoj nepromita do odpovidajiciho
POthOVa’a zvySeni uspor domacnosti, ale nevede v podstaté k zadnému jejich rastu. Naproti
spotreba tomu dynamika tzv. pfijm0 z vlastnictvi zhruba odpovida dynamice Uspor. Lze proto

fici, Zze na dynamiku uspor ¢eskych domacnosti v poslednich deseti letech nemél vliv
rast mezd ¢&i podnikatelskych pfijma, ale pfijmy, které pochazeji odjinud nez ze sféry
odmén za praci €i z podnikani — uspory jsou zvySovany pfipisovanymi uroky, kupony
z dluhopisU, vynosy v podobé dividend atd. Tyto pFijmy ceské domacnosti neutraceji,
ale spiSe dale akumuluji ve formé aspor.

Graf €. 1 Vyvoj prijmu, spotireby a uspor Graf €&.2  Prijmové indikatory v sektoru
domacnosti v CR (v mid. korun) domacnosti v CR (v mid. korun)
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Graf €. 3 Vyvoj miry hrubych uspor Graf €. 4 Mira hrubych aspor domacnosti
domacnosti v CR (v %) v CR po étvrtletich (v %)
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2.2. Mezinarodni srovnani miry aspor

e Mezinarodni

srovnani miry uspor

Jje komplikovano
rozdilnou
metodikou a
administrativné
pravnimi vztahy

e Zpohledu
mezinarodniho
srovnani je mira
uspor ¢eskych
domadcnosti na
arovni nizsi nez

evropsky prumér ...

o ... kdyzZ jesté
v poloviné 90. let
patfrili CeSi

v Evropé

PFimé srovnani miry spor mezi zemémi neni jednoduché ze dvou d{ivodu:

- za prvé, v praxi muze byt mira uspor definovana a propocitana v hrubém nebo
Cistém vyjadfeni (podle systému narodnich G¢td ve vztahu k poloZce ,spotfeba
fixniho kapitalu“) a tento fakt samoziejmé zpusobuje rozdily — dalSi odliSnosti se
vztahem k narodnim ucétim je okolnost, zda ukazatel obsahuje také spotfebu
neziskovych organizaci obsluhujicich domacnosti;

- za druhé, rozdily v legislativnim a spravnim usporadani, které plati v jednotlivych
statech — pravé to mize vysvétlovat skutec¢nost, Ze mira uspor domacnosti dosahuje
v zemich rozdilnych hodnot, pfestozZe jejich vychozi ekonomické chovani je shodné.
Nékteré teoretické prace kladou dlraz na takové aspekty, jako je spotfeba vefejnych
sluzeb domacnostmi, schéma socialniho zabezpeleni proti schématu penzijnich
fondl ¢i danové aspekty.

S ohledem na zminéné problémy s pfimym srovnanim je nutné brat komparace mezi
zemeémi jen jako velmi hruby obraz o mife uspor domacnosti.

Z pohledu mezinarodniho srovnani je mira uspor Ceskych domacnosti na urovni nizsi
nez evropsky primér, kdyz jesté v poloviné 90. let patfili CeSi k nejSetfivéjSim
v Evropé. Jak plyne z grafu €. 5, pro stary kontinent je sice také typicky v prdméru
klesajici trend miry uspor doméacnosti, ovSem nikoli v takovém rozsahu jako v Ceské
republice. Jestlize v roce 1995 Cinila primérna mira uspor ve vzorku 16 evropskych
zemi 11,3 % (zhruba na této urovni v Némecku, Francii, Irsku ¢i Svycarsku) a v CR
14,4 %, pak v roce 2004 doslo v Evropé k mirnému snizeni na 9,1 % (Irsko, Svédsko,
Francie, Rakousko), ale CR zaznamenala propad na 7,8 %. Béhem poslednich
deseti let tak klesla mira uspor evropskych domacnosti o 2,2 p. b., ale vCR se
zhorsila 0 6,6 p. b.

Srovnani je pouze hrubé vzhledem kmnoha metodickym, legislativnim a
administrativnim rozdilim — ty také vysvétluji, pro¢ je mira uUspor v jednotlivych
zemich rozdilna, i kdyZ se doméacnosti chovaji pfiblizné stejné. ZaleZi na rozsahu
spotfeby vefejnych sluzeb, schématech socialniho zabezpeceni, darovych
aspektech, apod.

NejvySsi sklon spofit zaznamenali v roce 2004 v Madarsku, kde domacnosti odkladaji
17,3 % svych pfijm{, dale pak v Belgii (13,8 %) a Portugalsku (12,8 %). Naopak

neuspofily nic a erpaly ze svych pfedchozich uspor (-0,3 %).
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Graf €. 5 Srovnani miry aspor vybranych zemi  Graf €. 6 Mira uspor vybranych starych zemi EU
(v %, 1995-2004) (Cisté uspory, 2005 a 2006 odhad OECD)
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Graf €. 7:  Vyvoj miry aspor ve vybranych zemich (Cisté Uspory jako procento hrubého disponibilniho
pfijmu domacnosti, 1990-2004, pro roky 2005 a 2006 prognéza OECD)
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2.3. Mira aspor a mira nezaméstnanosti

o Vletech

s nizkou
nezaméstnanosti
existovala nejvyssi
mira aspor

Mezi mirou hrubych uspor doméacnosti a mirou nezaméstnanosti v obdobi 1995 az
2004 existuje pomérné vysoka zaporna korelace (korelacni koeficient ma hodnotu
0,86). To znamena, Ze rostouci pocet lidi bez prace je spojen se sniZujicim se
sklonem spofit. Nejvy$Si mira Uspor existovala v letech, kdy Ceska republika
vykazovala nizkou miru nezaméstnanosti — v obdobi 1995 az 1997 se podil
nezaméstnanych na poctu praceschopného obyvatelstva pohyboval mezi 3 az
4 procenty. S rostoucim poc¢tem lidi bez prace a zfejmé i obav ze ztraty zaméstnani
mira hrubych Uspor ¢eskych domacnosti az do roku 2001 klesala (viz graf €. 8). Od té
doby |ze pozorovat relativni ustéleni vyvoje, kdy se mira nezaméstnanosti udrzuje
v rozmezi 8 az 10 % a ve stejném intervalu i mira hrubych uUspor. To Ize interpretovat i
tak, Zze dana, na Ceské poméry vysoka, mira nezaméstnanosti s nelepsicimi se
ocekavanimi je bariérou pro vyssi rdst disponibilnich pfijmi ¢eskych domacnosti a jim
odpovidajici ochoté sporit.
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e Ani zvysujici se
realné mzdy
v poslednich letech

V letech 1994 az 1998 operovala Ceskd ekonomika v prostiedi vySSi inflace (9-21 %).
Tato situace se odrazela i ve vyvoji primérnych hrubych nominalnich mezd, jejichz
ro¢ni pfirGstky se vtomto obdobi pohybovaly mezi 18,6 az 9,2 procenty. Pfirlstky

nevylepSily klesajici primérnych realnych mezd se sice ze silnych rastl v letech 1994-1996 (7,8-8,7 %)

miru hrubych uspor

razantné v roce 1995 snizily na 1,3 %, rok nato dokonce poklesly (-1,3 %), oviem

domacnosti velmi sludny rust, ktery poté nastal (graf & 9), miru hrubych Uspor doméacnosti
prokazatelné neovlivnil. Ta od té doby spide stagnuje s menSimi vykyvy kolem urovné
8,8 %.
Navic tyto urovné jsou platné az po revidovanych udajich narodnich uctd, protoze data
pfed revizi vykazovala daleko dramati¢téjSi pokles miry hrubych uUspor, pficemz
regresni analyza této fady ukazovala, ze pfi pokraGovani takovéhoto trendu by se mira
hrubych Uspor Ceskych domacnosti dostala v pribé&hu nasledujicich &tyf let az ke
hranici pouhych dvou procent. Domacnosti by tak odkladaly jen zcela nepatrny objem
svého hrubého disponibilniho dichodu.
Graf €. 8 Pomér miry ispor doméacnostia Graf €. 9 Dynamika priimérnych realnych a
miry nezaméstnanosti (Udaje v %) nominalnich mezd (meziro¢né v %)
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2.4. Uspory domacnosti a vnéjsi zdroje financovani ristu ekonomiky

e NizSi mira
uspor je podle
ekonomické teorie
limitem
hospodarského
rastu ...

e ... avSak mensi
disponibilni objem
domdcich zdroju
muze byt
kompenzovan
prilivem zdroji ze
zahranici, k éemuz
také v ceské
ekonomice dochazi

Zemim s nizkou mirou uspor domacnosti klesa podle ekonomické teorie Sance na
budouci zdravy a vysoky ekonomicky rist. OvSem zdroje ze zahranic¢i takovéto riziko
shizuji, coz je i pfipad Ceské ekonomiky.

V letech 1999-2002 byla Ceska republika sv&tovym rekordmanem v roénich pilivech
pfimych zahraniénich investic v pfepoc¢tu na jednoho obyvatele. Obecné je v jakékoli
ekonomice jejich tok relativné ,bezpeény” ve srovnani s pohyby portfoliovych investic.
Jde o vnéjsi zdroje, které v ekonomice zpravidla zlstavaji a k jejich odlivu nedochazi
tak snadno a v tak masovém méfitku, jako tomu muize byt zejména u kratkodobych
portfoliovych investic.

Stav pfimych zahrani¢nich investic do CR byl v poloving letodniho roku téméF
patnackrat vy$Si nez na pocCatku roku 1993 a dosahoval 1,432 bil. korun. Samotné
kapitélové vstupy se zdesateronasobily a jejich stav koncem Cervna ¢inil 920,4 mid.
korun.

Takto masivni pfisun vnéjSich zdroju a jejich pusobeni v ziskanych firmam se promitlo
i do rustu reinvestovanych zisk{l. Ty se v priméru za obdobi 1997-2004 podilely na
kazdoro&nim objemu salda pfimych zahrani¢nich investic do CR v priméru zhruba
tfetinou a v absolutnim vyjadfeni stoupla jejich vySe z 9,1 mld. korun ve stavu z konce
roku 1997 na celkovych 344,4 mid. korun ve stavu ke konci prvniho pololeti 2005.
Jejich prudky v8ak bylo v8ak mozné pozorovat zejména do roku 2002 — tehdy jejich
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roCni objem pfesahl 64 mld. korun. V roce 2003 a 2004 pak dochazi k jisté stagnaci na
urovni 60,9 mld., resp. 61,5 mild. korun) Za prvni polovinu letodniho roku vSak objem
reinvestovanych zisk(l dosahl 40,5 mlid. korun, coz indikuje nové pokracovani ristu
penéz ponechavanych zahrani¢nimi investory v eské ekonomice.

e Vykyv vroce Priliv cizich zdroji do ¢eské ekonomiky je spojen znacnou mérou s prodejem statnich

2003 u primych podild vyznamnych €eskych firem do rukou zahraniénich vlastnikd. Vyrazny pokles
zahraniénich pfilivu celkovych pfimych investic v roce 2003, zejména vstupu do zakladniho kapitalu
investic do CR doprovazené oslabenim reinvestovanych zisku, Ize vysvétlit:

zplsobily velké
jednorazové
prodejni transakce

posunem v investiénim cyklu: podle ného ziskava zemé v prvni fazi kapital pro
samotnou investici, ve druhé investice generuje zisky reinvestované do rozSireni
vyrobnich kapacit a ve tfeti fazi pak pfichazi vyplaceni dividend, které pfevazi nad
reinvestovanim zisku;

dozvuky zapadoevropské stagnace s mensi ochotou firem investovat v zahranici;

pfedevdim vSak Ustupovymi transakcmi v odvétvi telekomunikaci (prode;j
spole¢nosti Eurotel americkym investorem Ceskému Telecomu (Ctel a dale
rozprodej vice nez &tvrtinového podilu cizich investor v Ctel do rukou &eskych i
cizich finan€nich investoru).

Vysledkem téchto majetkovych pfesund byl odliv kapitalu ve vysi 47,2 mid. korun i
odliv reinvestovanych ziskd (-11,6 mid. korun). Bez uvedenych transakci by celkovy
finan¢ni objem reinvestovanych ziskd v CR v roce 2003 neklesl.

Graf ¢. 10 Rocni pfiliv pfimych zahrani€nich Graf €. 11 Dynamika pfilivu pfimych investic do
investic do CR (saldo, v mld. korun) CR (meziro¢ni zména salda, v %)
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e P¥i hypotéze, Vyslovme hypotézu, ze mira hrubych uspor Ceskych domacnosti by v posledni
Ze by domacnosti dekadé neméla klesajici trend a drzela by se na urovni roku 1995. V takovém pfipadé
sporily stejné by disponibilni mnozstvi domacich Uspor z tohoto zdroje bylo pochopitelné vyssi.

intenzivné jako
v roce 1995, ...

Velikost téchto zdrojli, které ,unikly“ jako potencial financovani tim, Ze domacnosti

Napfiklad v roce 1996 by bylo byvalo mozné - pfi zachovani téZze miry Uspor jako
v pfedeslém roce, ziskat pro financovani ekonomického rustu navic témér 31 mid.
korun, ovSem v roce 2004 uz by Cinil rozdil ve témé&f 98 mld. korun. Lze Fici, Ze to je
dan za niZ3i ochotu Ceskych domacnosti zadrZet spotfebu.
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o ... ziskala by Z propoctu tak celkové vyplyva, Ze pfi vykazaném objemu hrubého disponibilniho
Ceskd ekonomika dlchodu domacnosti v jednotlivych letech dekady 1995-2004, ovSem pfi zachovani
v letech 1995-2004  miry jejich hrubych Uspor na Urovni 14,23 %, které bylo dosaZeno v roce 1995, by
dodatecné zdroje ve geska ekonomika mohla disponovat dodate¢nymi zdroji pro financovani, které by

vysi pal bilionu byvaly byly o 499,9 mid. korun vy$si, neZ tomu bylo ve skute&nosti pfi klesajici mife
korun - priliv hrubych uspor patrnych po celé uvedené obdobi.

primych investic ze .

zahraniéi véak byl Do Ceské republiky pfichazelo v obdobi 1995-2005 kazdorocné v pruméru 137,8 mid.

2,7krat vyssi korun pfimych investic ze zahraniCi (z toho v silném obdobi 1998-2002 dokonce
226 mid. ro¢né). Celkem od roku 1995 do poloviny roku 2005 pfiSlo do CR
zahranicnich investic v Cistém vyjadreni za 1,516 bil. korun. Tento objem je vice nez
trojnasobné vyssi nez potencial domacich uspor pfi zachovani miry uspor dosazené
vroce 1995. Bez zahrnuti pfimych zahrani€nich investic uskuteénénych v prvnim
pololeti 2005 byl jejich pfiliv za obdobi 1995-2004 témé&r 2,7krat vySSi nez potencialni
~nerealizované“ uspory ¢eskych domacnosti.

PFi pramérném ro¢nim porovnani - Uspory domacnosti €inily v priméru za poslednich
deset let kazdoro¢né 117,9 mid. korun. Prostou komparaci tak na primérné rocni
bazi pfiliv cizich zdroji v podobé pfimych zahrani¢nich investic (137,8 mid. korun)
rovnéz pfesahoval objem penéz &eskych domacnosti odkladanych kazdoro¢né ve
formé uUspor pouzitelnych k financovani rastu ¢eské ekonomiky.

Graf ¢. 12: Stav pfimych zahraniénich investic do Ceské republiky (v mid. korun)
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Ceské domacnosti v prib&hu poslednich deseti let znaéné& omezily sviij sklon spofit. Jestlize v roce
1995 byly ochotny odkladat pres 14,2 % svého hrubého disponibilniho dlichodu, v roce 2004 uz jen 7,6 %.
V prvnim pololeti 2005 je vykazano oziveni miry hrubych uspor domacnosti, pfedevsim diky udajam za prvni
kvartal (vyraznych 9,77 %). Ve druhém ¢Ctvrtleti byla naopak zaznamenan propad na 7,29 %.

Na makroekonomické urovni tak bylo mozné po celé toto obdobi pozorovat eskalujici spotiebu
domacnosti, jejiz rist pohlcoval veskeré pfirastky jejich pfijmi. Na pfirlstky svych spotfebnich vydajl
pouzivaly ¢eské domacnosti v jednotlivych letech i uspory vytvofené v pfedchozich obdobich, zhruba od
roku 2000 vyraznéji i spotfebitelské uveéry. Jestlize v obdobi 1995 aZz 2003 vzrostly hrubé disponibilni pfijmy
Ceskych domacnosti 0 65 %, pak jejich spotfeba stoupla jesté robustnéji, a to o 77 %. Z grafu €. 2 je vidét, ze
zatimco pfijmy i vydaje domacnosti v ¢ase stoupaly, penize odkladané kazdoroéné ve formé uspor zUstavaly
priblizné stejné. Mira uspor tedy klesala (graf €. 3). Pokud jde o uziti zdroji domacnosti, hmotna akumulace
v poslednich deseti letech vyrazné rostla, coz vSak nelze fici o finanéni akumulaci.

Mezi mirou Uspor domacnosti a mirou nezaméstnanosti existuje nepfima umeérnost — nejvyssi sklon
lidi k isporam byl patrny v obdobi nizké nezaméstnanosti (1995-1997).
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Z analyzy miry uspor a pfimych zahrani¢nich investic v daném obdobi vyplyva, Ze klesajici mira
uspor jako riziko silného rdstu ekonomiky byla zatim plné kompenzovana (az vyrazné prevysSena) pfilivem
vnéjsich zdroja.
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