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Uvod

PocCatkem devadesatych let pfistoupila €s. statistika v oblasti makroekonomickych
agregatnich veli€in k nahrazeni tzv. bilanci narodniho hospodarfstvi systémem
narodniho ucetnictvi. Vzhledem k naSi aspiraci na vstup do Evropské unie, s kterou
souvisi i nezbytnost zajisténi kompatibility s vykazy vypracovanymi podle mezinarodnich
UCetnich a statistickych standard(i, zacal byt implementovan tehdy platny evropsky
systém narodnich uctd ESA1978, ktery je pribézné nahrazovan verzi ESA1995.

Zatim neni v 8irSich odbornych kruzich soustava narodnich uctl natolik znama,
aby se ji vénovala pozornost v plném rozsahu. VétSinou je systém narodnich ucta
spojovan s hrubym domacim produktem a jeho ¢&lenénim. Zavadéni mezinarodné
uznavanych definic, klasifikaci a zplsobl méfeni hlavnich makroekonomickych veli¢in
vS8ak pfinasi i novy pohled na veliCiny charakterizujici penézni chovani domacnosti.
Poznani metodického obsahu a postupu vypoctu téchto veli€in je pfitom dullezité pro
pochopeni vypovidaci schopnosti jak téchto veli€in, tak z nich nasledné konstruovanych
ukazatelQ.

Publikované udaje o penéznim chovani domacnosti, pfedevsim veli€ina uspor,
byly dlouho zna¢né nekonzistentni. Vedle sebe staly udaje vychazejici jednak z bilance

pfijmu a vydaju obyvatelstva, jednak z nové budovaného systému narodnich ucéti. Tyto



udaje, byt metodicky odlisné, byly ztotozriovany a vzajemné porovnavany. Vzhledem
k tomu, Ze udaje z narodniho ucetnictvi prochazely procesem permanentni revize, byly
SirSi ekonomickou vefejnosti preferovany udaje vychazejici z modifikovanych bilanci,
vramci kterych byly uspory domacnosti, navzdory ekonomické teorii i praxi,
ztotozriovany se zménou finan¢nich aktiv.

Cilem pFedkladané prace je pfiblizit metodiku pojeti uspor a finanénich aktiv
domacnosti v systému narodnich G¢tl a na zakladé dostupnych udaju vymezit vyvoj
téchto veliCin od roku 1993. Jen tézko je mozné se vtéto souvislosti vyhnout
problematice vlastniho hodnoceni penézniho chovani domacnosti. Vzhledem k Sifi této
problematiky jsme a priori neaspirovali na jeji komplexni postizeni, nasi snahou bylo
pfedevSim upozornit na zatim opomijené ekonomické a socialni konsekvence

finan¢niho portfolia Ceskych domacnosti.



1 Vymezeni uspor a financnich aktiv
v systému narodnich uétu

Narodni ucty zachycuji materialni, dichodové a penézni toky mezi ekonomickymi
subjekty uvnitf narodni ekonomiky i ve vztahu k zahrani¢i. Pfedstavuji uplny a uzavieny
systém uctd a tabulek, v némz jsou veliCiny usporadany tak, aby komplexné
charakterizovaly ekonomicky cyklus od tvorby dichodu pfes jejich rozdéleni a
pferozdéleni az k jejich akumulaci ve formé nefinannich a financnich aktiv.

Systém pracuje s dvéma druhy ekonomickych informaci s toky a stavy. Toky,
odrazejici proces zmén ekonomické hodnoty v bé&zném obdobi, maji dvé formy:
transakce a tzv. ostatni zmény v aktivech, které tvofi pfedevSim zmény v klasifikaci
(reklasifikace a restrukturalizace institucionalnich jednotek nebo aktiv a pasiv), zmény
vlivem vyjimecnych neoCekavanych udalosti a zmény cen aktiv. Transakce jsou
rozdéleny na: fransakce v produktu, ij. transakce spojené s vyrobou a uzitim zbozi a
sluzeb, distributivni transakce, tj. transakce spojené s rozdélovanim duchodu, a dale
transakce predstavujici pferozdéleni dichodl a bohatstvi; finanéni transakce zahrnujici
zmény finan¢nich aktiv a pasiv institucionalnich jednotek a sektorl a transakce

nezahrnuté do téchto 3 skupin, kam patfi napf. spotfeba fixniho kapitalu, zvySeni



hodnoty nevyrobenych nefinanCnich aktiv. Stavy vyjadfuji hodnotu aktiv a pasiv na
zacCatku a na konci bézného obdobi.
Domaci ucty jsou rozdéleny do tfi zakladnich skupin:
* bézné ucty zachycuji vyrobu zbozi a sluzeb, tvorbu ddchodl ve vyrobé, jejich
rozdéleni a znovurozdéleni a kone¢né uziti diichodu na spotfebu a Uspory,
e UCty akumulace zachycuji pfirGstky finanénich a nefinanénich aktiv a zdroje jejich
financovani,
e rozvahové Uucty zachycuji stavy aktiv a pasiv vdrzeni jednotlivych sektord na

pocCatku a na konci u¢tovaného obdobi.

V béznych uctech se pouziva termin zdroje na pravé strané uctu, pro vyjadfeni
pfijmové strany uctu. Termin uZziti na levé strané uctu slouzi k vyjadfeni vydajove strany.
U uctd akumulace se prava strana uctu oznacuje jako zména pasiv a Cistého jméni a
leva strana jako zména aktiv. Systém narodnich uétu je zaloZzen na principu podvojného
zapisu, tzn. kazda transakce musi byt zapsana dvakrat: jednou jako zdroje (zména
pasiv) a jednou jako uziti (zména aktiv). Celkové transakce zapsané jako zdroje (zména
pasiv) musi byt shodné s celkovymi transakcemi zapsanymi jako uziti (zména aktiv). Na
jednotlivych uctech, z nichz kazdy se vztahuje k urcitému aspektu narodni ekonomiky,
se tedy uhrny na obou stranach uctu rovnaji. Jejich vyrovnanost vyplyva bud z definice
uctl nebo je zde pouzita bilanéni polozka, ktera predstavuje spojovaci ¢lanek k dalSimu
uctu, do néhoz se pfenasi nebo se porovnava s jeho bilan¢ni poloZzkou. Bilan¢ni polozky
byvaji zachyceny v hrubé i Cisté podobé&, pfevod se pfitom provadi odpoctem spotieby
fixniho kapitalu (pfehled uctd, bilan¢nich polozek a hlavnich agregatd narodnich uéta viz
tabulka 1 v pfiloze).

Narodni ucCty se sestavuji jednak za vyrabéjici jednotky a vyrobky, jednak za
institucionalni jednotky jako subjekty uskuteciujici transakce. Rezidentské ekonomické
subjekty jsou seskupeny do péti institucionalnich sektor(: nefinanéni podniky, finanéni
instituce, vlada, domacnosti a soukromé neziskové organizace slouzici domacnostem.
Sektor domacnosti zahrnuje ekonomické aktivity fyzickych osob, a to jako konecnych

spotfebitelt i drobnych podnikatelt (nezapsanych v obchodnim rejstfiku).
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V terminologii narodniho ucetnictvi jsou uspory vysledkem rozdélovacich a
pferozdélovacich transakci navazujicich na vyrobni proces. Pfedstavuji bilan¢ni polozku
mezi disponibilnim dichodem a vydaji na kone¢nou spotfebu domacnosti. Tvori ¢ast
disponibilniho duchodu, ktera neni v bézném obdobi pouzita na spotfebu a ktera je pfi
kladnych hodnotach pouzita k rastu bohatstvi, tj. zvySeni nefinan¢nich &i finan€nich aktiv
nebo k sniZzeni pasiv a naopak pfi zapornych hodnotach je zajisténa redukci stavajiciho
bohatstvi nebo rlstem pasiv. V pfipadé nulovych uspor je disponibilni dichod
interpretovan jako maximalni mnozstvi, které muaze institucionalni jednotka pouzit na
kone€nou spotifebu zboZi a sluzeb bez likvidace finan¢nich a nefinan¢nich aktiv nebo

zvyseni pasiv.

Uspory jsou bilanéni polozkou G&tu uziti dichodu ( 11.4.), ktery se sestavuje ve

dvou verzich:

1. Uspory = disponibilni dichod + "zména ¢istého podilu domacnosti na
rezervach penzijnich fondi"- vydaje na kone€nou spotiebu

Ucet uziti disponibilnich dichodd (11.4.1)

uziti Zdroje
Vydaje na konec¢nou spotfebu Disponibilni dichod

Zména cistého podilu domacnosti
na rezervach penzijnich fondu

Uspory (bilanéni polozka)

2. Uspory = upraveny disponibilni diichod + " zména &istého podilu domacnosti
na rezervach penzijnich fondl" - skute€na konec¢na spotieba

Udet uziti upravenych disponibilnich diichodt ( 11.4.2 )

uziti Zdroje
Skutecna konecna spotreba Upraveny disponibilni dichod

Zména cistého podilu domacnosti
na rezervach penzijnich fondu

Uspory ( bilanéni polozka )
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Disponibilni duchod je vysledkem prvotniho a druhotného rozdéleni duchodu;

predstavuje bilan¢ni polozkou Uctu druhotného rozdéleni dichodu.

Udet druhotného rozdéleni diichodti ( 11.2)

Uziti Zdroje

Bézné dané z dichodd, jméni a jiné Saldo prvotnich duchod

Sociélni pfispévky Bézné dané z duchodd, jméni a jiné
Sociélni davky mimo naturalni socialni Socialni prispévky

transfery Sociélni davky mino naturalni
Ostatni bézné transfery socialni transfery

Ostatni bézné transfery

Disponibilni ddchod (bilan¢ni polozka)

Upraveny disponibilni dichod je definovan jako disponibilni dlichod zvétSeny o pfijaté
naturalni socialni transfery poskytnuté viadnim sektorem a neziskovymi organizacemi

slouzicimi domacnostem.

Konecéna spotfeba vyjadiujici hodnotu spotfebovaného zbozi a sluzeb je definovana ze

dvou hledisek:

* z hlediska uhrady jako vydaje na konecnou spotfebu tzn. jako hodnota zbozi a
sluzeb hrazena z disponibilnich dichodi domacnosti,

» z hlediska spotfebitele jako skutecna konecna spotfeba tzn. jako hodnota zbozi a
sluzeb, kterou skute¢né spotiebuji domacnosti; kromé vydaji na koneénou spotiebu,
zahrnuje navic pfijaté naturalni socialni transfery od vlady a neziskovych organizaci

slouzicich domacnostem.

Zména Ccistého podilu domacnosti na rezervach penzijnich fondu je definovana jako

vysledek transakci z titulu nasledujicich pfirGstkd a ubytk v bézném obdobi:

» prirastek je roven rozdilu mezi celkovou hodnotou pojistnych plateb placenych
zaméstnavateli, zaméstnanci a jinymi institucionalnimi jednotkami do penzijnich
fondl zvySenou o celkovou hodnotu inkasovanych plateb (ve formé& duchodu a

pfijmu) z investovanych rezerv a platbami spojenymi s fizenim penzijnich fondu,
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* Ubytek je roven souctu celkové hodnoty vyplacenych plateb osobam v ddchodu
(vramci postupného vyplaceni) a hodnoty jednorazové vyplacenych plateb
v souvislosti s odchodem do dichodu.

Rezervy penzijnich fondu (soukromé penzijni systémy fondového typu) jsou v narodnich
uctech povazovany za aktiva domacnosti a ne za aktiva penzijnich fondd, které je
spravuji. Platba pfispévkl do penzijniho fondu a vyplata penzi neni tedy povazovana za
transfer mezi odliSnymi institucionalnimi jednotkami, ale je chapana jako zvySeni resp.
snizeni hodnoty finan€nich aktiv domacnosti. Rozdil mezi poskytnutymi a pfijatymi
platbami ve vztahu k penzijnim fondim je proto povazovan za formu uUspor. Soucasné
jsou vSak platby pojistného do téchto systémua a vyplaty davek respektovany narodnimi
ucty jako determinanty disponibilniho dichodu; z toho divodu jsou platby zahrnovany
do socialnich pfispévkl a vyplacené penze do socialnich davek v ramci U¢tu druhotného
rozdéleni ddachodl 11.2. Pfi vypoétu hodnoty Uspor domacnosti je proto nezbytné
disponibilni dichod domacnosti o tuto polozku upravit, a to tim zplsobem, Ze rozdil
mezi zaplacenymi pfispévky a vyplacenymi Castkami se pfipo€itava k hrubym

disponibilnim dichodidm domacnosti na strané zdroju.

Disponibilni dichod jako vysledek transakci spojenych s rozdélovanim dichodu
vytvofenych ve vyrobé a jejich naslednym znovurozdélenim prostfednictvim pfispévka,
davek socialniho zabezpeCeni a dani neobsahuje pfijmy spojené s kapitalovymi
transakcemi. Uspory z disponibilnich diichod( jsou proto pouze jednim ze zdroju, které
maji domacnosti v béZzném obdobi k dispozici na akumulaci nefinancnich a finan¢nich
aktiv. Druhym zdrojem jsou tzv. kapitalové transfery, které narodni ucty vymezuji jako
jednostranné, nenavratné prfevody mezi ekonomickymi sektory, které maji za nasledek
zménu ve vlastnictvi nefinannich nebo finanénich aktiv. Mohou mit penézni nebo
naturalni podobu a tvofi je:

» kapitalové dane, které se vybiraji v nepravidelnych, fidkych intervalech z hodnoty
majetku &i aktiv v drzeni domacnosti nebo z hodnoty majetku (aktiv) pfijatych

v dusledku kapitalovych transfer (dané z dédictvi, dané darovaci),
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* investi¢ni dotace resp. granty urCené na Castecné nebo uplné financovani tvorby
hrubého fixniho kapitalu,

» ostatni kapitalové transfery, které rozdéluji aktiva napf. dédictvi, velké dary
investi¢niho charakteru, privatizaCni transfery, restitu¢ni hmotné a finan¢ni nahrady,

bezplatné pfevody majetku, rehabilitacni nahrady.

Vliv téchto transferll zobrazuje kapitalovy ucet (111.1.), ktery zachycuje realizované
hrubé investice a zdroje jejich financovani v bézném obdobi. Na jeho stranu zdroji se
prenasi bilan¢ni polozka pfedchoziho uc€tu (uspory), zatimco jeho bilancni polozka
(schopnost/potfeba financovat) jiz do Zadného dalSiho uctu bezprostfedné nevstupuije,
ale porovnava se s bilan¢ni polozkou finan¢niho uctu.

Kapitalovy ucet zachycuje prostfednictvim uctu Ill.1.1. tvorbu celkovych zdrojd,
kterymi mohou domacnosti v béZném obdobi realné disponovat. Bilan¢ni poloZzka tohoto
uctu, oznaCovana jako ,zména Cistého jméni vlivem uspor a kapitalovych transferd®, je
vSeobecné povazovana za vyznamny ukazatel disponibilniho finanéniho bohatstvi
sektoru domacnosti v béZném obdobi.

Nasledny ucet Ill.1.2. poskytuje informace o uskuteCnénych investicich do
nefinancnich (hmotnych a nehmotnych) aktiv domacnosti a zaroven prostfednictvim
bilan¢ni polozky i informace o velikosti Cisté Castky, kterou je sektor domacnosti
v bézném obdobi schopen pujcit, nebo si musi vypUjc€it od jinych sektori. Schopnost
financovat je dana prebytkem zdroju kapitalového u&tu nad vySi hrubych sektorovych
investic, analogicky objem hrubych investic pfesahujicich zdroje kapitalového uctu se
projevi v potiebé Cerpani prebytecnych financnich zdroji ostatnich sektora.

Ucet zmén &istého jméni viivem Gspor a kapitalovych transfert ( 111.1.1.)

Zmény aktiv Zména pasiv a Cistého jméni
Zmény cistého jméni vlivem uspor a Uspory
kapitalovych transfert (bilancni polozka) Prijaté kapitalové transfery

Viydané kapitalové transfery (-)
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Uéet tvorby nefinanénich aktiv ( 111.1.2.)

Zmény aktiv Zmény pasiv a Cistého jméni
Hruba tvorba fixniho kapital Zmeény ¢istého jméni vlivem uspor a
Spotreba fixniho kapitalu(-) kapitalovych transfert

Zména stavu zasob
Cisté pofizeni nevyrobenych
nefinancénich aktiv

Schopnost(+)potieba(-)financovat (bilan¢ni polozka)

Velikost bilan¢ni polozky schopnost(+)/potfeba(-) financovat ma zrcadlovy odraz
v odpovidajici zméné celkovych finan¢nich aktiv a pasiv sektoru domacnosti. Schopnost
financovat vyjadfujici skuteCnost, ze domacnosti maji v bézném obdobi prebytek
finan¢nich zdroju, se musi projevit ve zvySeni objemu finanénich aktiv nebo odpovidajici
redukci pasiv. Naopak situace, kdy domacnostem v bézném obdobi nestaci zdroje
z uspor a kapitalovych transferd na pokryti investic do nefinan¢nich aktiv, se odrazi ve
snizeni objemu finan¢nich aktiv nebo zvySeni finanénich zavazku sektoru domacnosti
vUcCi ostatnim sektordm.

Zménu stavu finanénich aktiv a pasiv, jako dlsledek uskuteénénych transakci
v béZném obdobi, zachycuje finan¢ni ucet (l11.2.). V soustavé uc¢td zaloZeném na
principu podvojného zapisu kazdé transakce maji finanCni aktiva jednéch
institucionalnich jednotek a sektort sviij prot&j$ek v pasivech jinych jednotek a sektord’'.

Na obou stranach uctu figuruji stejné polozky oznacujici finanCni transakce.

"' Vyjimkou je ménové zlato a zvlastni prava Eerpani u MMF, jejichZ pasiva se podle konvence
umist'uji do Uctu zbytku svéta.
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Financéni uéet (111.2.)

Zmény aktiv
Obézivo a depozita

Obézivo
Prevoditelna depozita
Ostatni depozita
Cenné papiry jiné nez ucasti
Cenné papiry jiné nez ucasti,
mimo financni derivat
(kratkodobé, dlouhodobé)
Financ¢ni derivaty
Uvéry
(kratkodobé, dlouhodobé)
Akcie a ostatni ucasti

Akcie a ostatni ucasti,

mimo ucasti v investicnich fondech

Akcie investi¢nich fond( a spolecnosti

Pojistneé technické rezervy

Cisty podil domécnosti na rezervéch
Zivotniho pojisténi a penzijnich fondt

Predplacené pojistné a rezervy na

nevyrovnané pohledavky
Ostatni pohledavky

Obchodni uveéry a zalohy

Ostatni pohledavky

Schopnost(+)/potieba(-) financovat

(bilancni polozka)

Bilan¢ni poloZzky z kapitalového a financniho uctu by se mély teoreticky kryt.
V praxi v8ak mezi nimi existuje jista statisticka diskrepance zpusobena jednak

nedostateCnymi nebo zcela absentujicimi udaji o fadé transakci (zejména z procesu

Zmény pasiv a ¢istého jméni

Obézivo a depozita
Obézivo
Prevoditelna depozita
Ostatni depozita
Cenné papiry jiné nez ucasti
Cenné papiry jiné nez ucasti,
mimo financni derivaty
(kratkodobé, dlouhodobé)
Financ¢ni derivaty
Uvéry
(kratkodobé, dlouhodobé)
Akcie a ostatni ucasti

AKkcie a ostatni ucasti,

mimo ucasti v investicnich fondech

Akcie investi¢nich fondt a spolecnosti

Pojistné technické rezervy

Cisty podil domécnosti na rezervach
Zivotniho pojisténi a penzijnich fondd

Predplacené pojistné a rezervy na

nevyrovnané pohledavky
Ostatni pohledavky
Obchodni avéry a zalohy

Ostatni pohledavky

privatizace), jednak chybami a omyly pfi vlastni praci s informacnimi zdroji.
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PFfi analytickém vyuZivani udaji narodniho ucetnictvi je nutné respektovat
skute€nost, Zze budovani systému narodnich uc¢td je kontinualni proces, kde kazdy
posun Kk objektivnéjsi statistické verifikaci reality se projevi v upfesfiovani hodnot
vykazovanych ekonomickych veliin vCetné jejich prubézné zpétné revize. Finalni
»objektivnost” zachycenych transakci je navic zavisla na provazanosti metodickych
principl pouzivanych pfi sestavovani narodnich uétu, platebni bilance, bankovni a

monetarni statistiky a statistiky vliadnich financi.
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2 Vyvoj uspor a financnich aktiv
domacnosti v letech 1993-1998

Za celé narodni hospodarstvi se narodni ulty zpracovavaji a publikuji ro¢né
s Casovym zpozdénim pfesahujicim dva roky od konce pfislusného popisovaného
obdobi. V této podobé mame nyni k dispozici narodni ucty za obdobi 1992-1995. Pro
aktualni potteby CSU &tvrtletn& publikuje informace o vyvoji HDP v&etné hlavnich slozek
jeho uziti a sektorovy ucet domacnosti (rozdéleni a uziti dichodu sektoru domacnosti
CR). Jedna se o piedbé&zné odhady, které jsou prib&zné& upfesfiovany a nasledné

revidovany ve finalnim procesu tvorby narodnich uc¢tua za celé narodni hospodarstvi.

Udaje zucelené soustavy narodnich Gétd, poskytujici dileZité informace o
sektorové struktufe disponibilnich finan€nich zdroju a Cisté finanéni pozici jednotlivych

sektorll, umoznuji vymezit tlohu sektoru domacnosti v procesu kapitalové tvorby.
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Tabulka 1

v mld. K¢
narodni neziskové domacnosti vladni finanéni  nefinan¢ni

hospodaistvi instituce instituce instituce podniky
1992
Hrubé uspory 2474 2,2 37,0 77,4 35,7 95,1
Cisté Gispory 67,7 1,1 16,3 48,8 33,0 -31,5
Zména v Cistém jméni
vlivem uspor a 67,7 2,7 119,5 -18,1 33,9 -70,3
kap.transferd
Schopnost(+)potieba(-)
financovat 21,0 2,8 75,0 -20,6 19,7 -55,9
1993
Hrubé uspory 2832 2,4 65,2 75,4 47,1 93,1
Cisté ispory 68,0 1,1 40,6 39,3 42,4 -55,4
Zména v Cistém jméni
vlivem uspor a 33,2 1,1 233,1 -239,5 68,3 -29.8
kap.transfert
Schopnost(+)potieba(-)
financovat -20,8 0,6 201,0 -238,6 449 -28.,8
1994
Hrubé uspory 318,8 3,3 66,2 75,8 314 142,1
Cisté ispory 62,1 2,0 38,1 32,0 24,9 -349
Zména v Cistém jméni
vlivem uspor a 62,2 2,0 439 -20,0 44,0 -7,7
kap.transferd
Schopnost(+)potieba(-)
financovat 22,8 2,9 46,5 -40,3 29,0 -60,9
1995
Hrubé uspory 407,7 2,1 105,8 1054 33,9 160,5
Cisté ispory 144,8 0,7 67,0 62,8 25,7 -11,5
Zména v Cistém jméni
vlivem tspor a 145,0 1,1 2229 -143,1 46,0 18,1
kap.transfert
Schopnost(+)potieba(-)
financovat -52.,5 1,2 242.8 -173,1 24,6 -148,0

Pramen: Narodni Giéty 1993-1994, CSU, listopad 1997
Narodni uéty 1995, CSU, tnor 1998

Z vyvoje poméru mezi hrubymi a Cistymi usporami za celé narodni hospodarstvi
je patrny dlouhodobé vysoky podil uspor ur€enych na amortizaci. Podil Cistych uspor, {j.

Uspor pouzitelnych na zvyS$ovani zasoby kapitalu, dosahoval pouze necelych 27 %.’

? Jedna se o pramérnou veli¢inu podle narodnich uéti z let 1992-1995.
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Objemové nejvétSi ¢ast hrubych uspor vznikala v podnikovém sektoru, tento sektor se
zaroven podilel zhruba 68 % na celkové spotiebé fixniho kapitalu. Cisté uspory tohoto
sektoru dosahovaly po celé sledované obdobi zapornych hodnot a signalizovaly
praktickou absenci disponibilnich zdroju pouzitelnych na €isté investice.

Tvorba disponibilnich finan€nich zdroju jednotlivych sektord byla ve sledovaném
obdobi vyznamné ovlivnéna kapitalovymi transfery, které odrazely vyznamné majetkové
zmeény zpUsobené transformaci. Tyto transfery spadajici pfedev§im do polozky tzv.
ostatnich kapitalovych transferi, sméfujici primarné do sektoru domacnosti a v malé
mife i do sektoru finan€nich instituci, vyznamné& ménily strukturu zdroji pro financovani
hrubé kapitalové tvorby jednotlivych sektor( oproti proporcim vychazejicim z hrubych
uspor (odvozenych z uctu uziti disponibilnich pfijmud). Pro ilustraci nasledujici tabulka
zachycuje Cisté kapitalové transfery (kapitalové transfery pfijaté — kapitalové transfery
vydané) realizované v letech 1992-1995.

Tabulka 2
v mld. K¢
1992 1993 1994 1995
Domacnosti 103,2 192,5 5,8 155,8
Vladni instituce -66,9 -278,8 -52 -205,9
Finanéni instituce 0,9 25,9 19,1 20,3
Nefinan¢ni podniky -38.8 25,6 27,2 29.6
Neziskové organizace 1,6 0 0 0,4

Pramen: viz tabulka 1

Celkova suma Cistych kapitalovych transfert ovliviiovala i velikost bilanéni polozky
schopnost(+)/potieba(-) financovat jednotlivych sektorl, kde na jedné strané zpuUsobila
vysoky prebytek zdroji u sektoru domacnosti, na druhé strané byla pfi¢inou nedostatku
zdroju vladniho sektoru a prohloubeni potfeby vnéjSiho financovani sektoru
nefinanénich podnikd. Vyvoj relace mezi vlastnimi finan&nimi zdroji pro rozSifeni

vyrobniho procesu a uskutenénymi investicemi do nefinancnich aktiv za celé narodni
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hospodarstvi zaroven od roku 1993 signalizoval prohlubujici se potfebu financovani ze
zahraniénich zdrojd.’

Bilan¢ni polozka schopnost(+)/potfeba(-) financovat odpovida Cisté financni pozici
jednotlivych sektort (vyvoj finanCnich aktiv a pasiv pfiblizuje tabulka 3; udaje
z kapitalového uctu byly zatim publikovany pouze za obdobi 1992-1994). Ze
sektorového srovnani je patrna viceméneé vylucna véfitelska pozice sektoru domacnosti
po celé sledované obdobi. Vlastni tvorbu uspor domacnosti vyznamné ovlivhovaly
prechodné piijmy, které byly pfiginou znaéné diferenciace pfirdstku hrubych Gspor?
v jednotlivych letech (vyvoj hlavnich veli€in charakterizujicich finanéni situaci a penézni

chovani domacnosti pfiblizuje tabulka 4).

Tabulka 3
mld. K¢

1992 1993 1994
Domacnosti
zmeéna financénich aktiv 113,2 2332 69,9
zména finan.pasiv 38,2 32 23,7
Vladni instituce
zména financnich aktiv 24,9 -191,6 7.5
zména finan.pasiv 45,7 46,9 47,7
Financni instituce
zmeéna financénich aktiv 1849 374,2 283,8
zména finan.pasiv 1653 3293 2547
Nefinan¢ni podniky
zména financnich aktiv 155,3 376,9 239
zména finan.pasiv 211 405,7 299,7
Neziskové organizace
zména financnich aktiv 3,6 1 3,1
zména finan.pasiv 0,9 0,4 0,2

3 Diference mezi pojetim salda b&znych transakci se zahrani¢im v pojeti narodnich G&ti a b&znym
uctem v pojeti platebni bilance je dana odliSnym zplisobem zjistovani. Od roku 1993 jsou pro
CSU zakladem pro vypoéty Manualy platebni bilance IMF.

* V &tvrtletni periodé jsou uspory domdicnosti vykazovany pouze vhrubém pojeti, pro
srovnatelnost je toto pojeti pouzito pro celou ¢asovou fadu. V priméru za obdobi 1992-1995
tvoftily ¢isté uspory 57 % hrubych uspor.
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V obdobich, kdy domacnosti inkasovaly prechodné vysoké dodate¢né pfijmy
v podobé kapitalovych transfer(, vyrazné zvySovaly i objem odloZzené spotieby ze svych
disponibilnich pfijm. Meziro¢ni pfirlstky hrubych uspor tak nabyvaly meznich hodnot
od 1,5 % vroce 1994 az 76,2 % v roce 1993 (pro Uplnost: rok 1995 pfirastek 59,8 %,
1996 3,6 %, 1997 12,2 %). Vyraznou variabilitu nasledné vykazoval i ukazatel miry
uspor (viz pfiloha graf 1), ktery nabyval hodnot v rozmezi 7,8 % - 14 % s meziroCnimi
vykyvy az &tyf procentnich bodu. Poskytované prechodné transfery poznamenaly i vyvoj
ukazatele mezni miry uspor (viz pfiloha graf 2). V obdobi zvySenych transferu
domacnosti odkladaly az tfetinu pfiristku svych disponibilnich pfijmu, zatimco absence
téchto pfechodnych pfijm0 v rodinnych rozpoétech vedla k situaci, kdy viceméné cely
prirGstek disponibilnich pfijma byl pouzit na spotfebu (mezni mira Uspor byla takrka
nulova).

Zdroje z uspor byly doplriovany kapitalovymi transfery ziskanymi vramci
restituéniho vyrovnani a bezplatnych pfevodu majetku v procesu privatizace jak formou
naturalnich, tak finanénich transferl. Rozsah téchto pfechodnych pfijmd mél pfimy vliv
na velikost finanénich prebytkd v jednotlivych letech. Vzhledem k dlouhodobé& omezené
dostupnosti spotiebitelskych a hypotecnich avéru, které byly pfi€inou stabilné nizkého
zatizeni rodinnych rozpoctl pljckami, se vliv dodatecnych transfer projevil pfedevsim
ve vyvoji finan¢nich aktiv domacnosti.

Vzhledem k potfebé aktualnich informaci o zménach Cisté finan¢ni pozice sektoru
domacnosti, resp. vyvoji a struktufe finanCnich aktiv a pasiv, je mozné na zakladé
bankovni statistiky sestavit redukovany finan¢ni ucet, zachycujici vyvoj vybranych
veli¢in v mésicni periodé. Stranu aktiv tvofi: hotovosti, korunové a devizové bankovni
vklady a investice domacnosti do zivotniho a dlichodového pojisténi a penzijniho
pripojisténi (udaje poskytuje CSU v &tvrtletni period&). Stranu pasiv tvofi korunové a
devizové uavéry. Definice i zplsob vypoc€tu jednotlivych poloZzek jsou v souladu
s narodnimi ucty. Disponibilni udaje nam navic umoznuji sledovat vyvoj téchto veli¢in ve
stavové podobé (vyvoj finanCnich aktiv a pasiv ve vySe vymezené struktufe vcetné
vyvoje financ¢ni pozice domacnosti pfiblizuje tabulka 5).

Objem korunovych uvérl poskytnutych domacnostem se zvySil za sledované

obdobi pouze o0 10 % (meziro¢ni dynamiku vyvoje uveéra pfiblizuje graf 3 - viz pfiloha).
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Narast uvért poskytnutych Zivnostnikim spada do let 1993 — 1995, po stagnaci
vroce 1996 je patrna v dalSim obdobi tendence k poklesu. Rozhodujici ¢ast téchto
uvéri (64 % cCerven 1998) pfitom spada do kategorie uvérd klasifikovanych. U
obyvatelstva je patrné mirné oZiveni uvéri od konce roku 1997 pfedevSim v souvislosti
s ukon&enim prvniho cyklu stavebniho spofeni a naslednym &erpanim avéra (v roce
1997 byly Cerpany stavebni uvéry v hodnoté 10,8 mid. K&, v prvni poloviné roku 1998 jiz
v hodnoté 17,4 mid. K&). Zatim zanedbatelny je objem Cerpanych devizovych uveérq,
ktery dosahl koncem sledovaného obdobi pouze 4,8 mld. K¢.

Takrka stabilni objem Cerpanych uvérl na jedné strané a v priméru 18% roc¢ni
prirGstky finanénich aktiv na druhé strané posilovaly &istou finanéni pozici domacnosti;
zatizeni aktiv pasivy pokleslo z 20,4 % v roce 1993 na 12,7 % v roce 1997.

Struktura finan€nich aktiv domacnosti vykazovala po celé sledované obdobi
znacnou stabilitu. VyraznéjSi diference byla patrna pouze v oblasti zmény Casove
struktury korunovych vkladl, a to ve sméru posilnéni jejich kratkodobé slozky (meziro¢ni
zmeénu dynamiky jednotlivych slozek bankovnich vkladu pfiblizuji grafy 4-6 - viz pFiloha).

Ve struktufe finan€nich aktiv zaujimaji rozhodujici misto bankovni vklady, jejichz
prirastky vykazovaly za sledované obdobi nejvy$Si dynamiku. Objem bankovnich vkladu
se zvySil 0 104 %, coz znamenalo mirné posilnéni jejich podilu na celkovych aktivech, a
to na uroven presahujici osmdesat procent. Objem hotovosti v drzeni domacnosti se
zvy8il o 93 %, pfitom trend jejich vyrazného narustu se koncentroval pfedevSim do
obdobi 1993-1995, kdy meziro¢ni pfirdstky dosahovaly v priméru 31 %. Absolutni
narlst rezerv zivotniho a dichodového pojisténi o necelych 86 % (v€etné penzijnich
fondl fungujicich od roku 1995) pfedstavoval mirné oslabeni této dlouhodobé slozky ve
struktufe finan¢nich aktiv domacnosti.

Z hlediska bankovnich vkladl vykazovaly vy$$i dynamiku korunové vklady (narust
o 111 %), jejichz podil na celkovych bankovnich vkladech dosahl ke konci sledovaného
obdobi 90 %. Mirny narust neterminovanych vkladd (o 37 %) vedl k poklesu podilu této
slozky korunovych vkladd o vice nez dvanact procentnich bodld. Naopak béhem celého
sledovaného obdobi se prosazovala vyrazna preference terminovanych korunovych

vkladl (nartst o 150 %), pfedevSim pak jejich kratkodobé slozky.
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Kratkodobé vklady vzrostly za sledované obdobi zhruba o 216 %; jejich podil na
terminovanych vkladech dosahl 64 %. Vramci téchto vkladd byly preferovany
predevSim vklady do 1 mésice, které dosahovaly v priméru 37 % kratkodobych vkladu.
Nizkou dynamiku rustu (nartist o 21 %) vykazovaly vklady stfedné&dobé, jejichz podil na
terminovanych vkladech dosahl ke konci obdobi necelych 20 %, coz pfedstavovalo
oslabeni této slozky terminovanych vkladu o vice nez dvacet procentnich bodd. Naopak
podil dlouhodobych vkladu se v ramci terminovanych vkladd vice nez zdvojnasobil a ke
konci obdobi dosahl necelych 17 %. ZvySeny zajem o dlouhodobé vklady je patrny od
pocCatku roku 1995 a souvisi s rozvojem stavebniho spofeni; v roce 1995 tvorily vklady u
stavebnich spofitelen zhruba 50 % (16,6 mid. K&) vSech dlouhodobych vkladu, v ¢ervnu
1998 se jednalo jiz 0 85 % (72,9 mld. K&). Objem ostatnich dlouhodobych vkladl se

prubézné snizoval a na konci sledovaného obdobi dosahl 14,6 mid. K¢&.

Graf 1
Casova struktura korunovych vkladii domacnosti
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Objem devizovych vkladl vzrostl ve sledovaném obdobi o vice nez polovinu,
jejich podil se vSak jak na celkovych bankovnich vkladech, tak finan¢nich aktivech mirné
snizil.ZvySeny zajem o devizové vklady se vyrazné prosazoval od pocatku roku 1997 a
kulminoval zhruba v poloviné roku, kdy v prub&hu dubna a kvétna doSlo k narustu
devizovych vkladd o 19 mid. K&. Od konce kvétna byl objem téchto vkladu jiz prakticky

stabilizovan. Terminované vklady tvofily necelych 60 % z celkového objemu devizovych
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vkladU; v jejich ramci pak mély naprostou prfevahu vklady kratkodobé (v ¢ervnu 1998
tvofily neterminované a kratkodobé vklady 98 % devizovych vkladu).

Z hlediska struktury finan¢nich aktiv se jako dlouhodoba tendence prosazovala
snaha domacnosti o jejich udrzeni v co nejlikvidngjsi formé; v Cervnu 1998 dosahla
suma hotovosti, neterminovanych a kratkodobych vkladd (korunovych a devizovych)
hodnoty 639,7 mld. K¢, coz pfedstavovalo sedmdesat procent vSech akumulovanych
finanénich aktiv. Podil transakénich penéz a kratkodobych vkladl na celkovych
korunovych vkladech dlouhodobé osciloval kolem 70 %. DetailnéjSi pohled na strukturu
alokace vkladu podle vyse urokové miry signalizuje, Ze v &ervnu 1998 bylo pouze 15 %’
korunovych vkladu (tj. 93,1 mid. K&) umisténo v pasmu s pozitivni urokovou sazbou;
jestlize z korunovych vkladu vylou€ime vklady obyvatelstva u stavebnich spofitelen,
které maji zvlastni rezim uroc€eni, ukazuje se, Ze v daném obdobi bylo 455,4 mid. K¢
ulozeno v takové formé bankovnich vkladu, ktera je realné znehodnocovala.

Vzhledem k nedostatku podkladovych Udaji neni mozné blize urcit obratovost
jednotlivych slozek vkladd a tim dobu jejich pfedpokladaného navratu do penézniho
obéhu. Finan¢ni rezervy domacnosti vSak nemély v rozhodujici mife kratkodobou
povahu, ktera by podmifiovala nezbytnost jejich akumulace ve formé transakCnich a
kratkodobych aktiv.

Periodicky provadéna S$etfeni penézniho chovani domacnosti® signalizovala
dlouhodobé stabilni misto spofeni v penéznim chovani domacnosti. Vyznamné se
neménil ani podil spoficich domacnosti (zhruba dvé ftretiny) ani podil domacnosti
sporicich pravidelné (zhruba jedna tfetina). Vyznamné zmény nezaznamenalo ani
poradi davodd motivujici k odloZeni spotieby, které mély stabilné vyrazné dlouhodoby
charakter (tvorba nezbytné finan¢ni rezervy, spofeni pro déti a na stari, feSeni bytové

situace).

> Jedna se o vklady obyvatelstva, které viak tvoii necelych 93 % vkladi domacnosti.

6 Periodicka Setfeni o utelovém zaméfeni vkladi provadi Ecoma v ramci Testu trzni situace u
obyvatelstva zhruba dvakrat ro¢né. Casova fada je kdispozici od roku 1976. Obdobna
neperiodicka Setieni provadi také Sofres-Factum.
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Moznosti diverzifikace odlozené spotfeby do podoby portfolia, ktera by se
dlouhodobé realné zhodnocovala, vSak byly vzhledem k rozsahu a struktufe nabidky
finan¢nich instrumentd minimaini.

Dosud byly statem zvyhodnény dva finanéni instrumenty: stavebni spofeni a
penzijni pfipojisténi. Zakon o stavebnim spofeni nabyl ucinnosti 1. dubna 1993 a
prakticky od roku 1994 predstavuji vklady u stavebnich spofitelen nejdynamictéji
rostouci formu finanénich aktiv domacnosti. Samotné uro€eni vkladd u stavebnich
spofitelen se pohybuje mezi 3-4 %, po zapocteni statni podpory muze v optimalnim
pfipadé nominalni ro¢ni vynos dosahnout az 14 %; vynosy ze stavebniho spofeni jsou
navic osvobozeny od zdanéni. Stavebni spofeni je ze strany statu podporovano statnim
prispévkem poskytovanym ro¢né ve vysi 25 %, a to az do maximalni ¢astky 4,5 tis. KE. |
kdyz optimalni ro¢ni vkladova Castka je relativné nizka (18 tis. KE rocné), zakon
umoznuje sjednat stavebni spofeni pro kazdého ¢lena domacnosti. Atraktivita této formy
kumulace aktiv souvisi samoziejmé s navaznou moznosti ziskani stavebniho uvéru,
jehoz sazby se pohybuji kolem 6 %. Uvér je mozné poskytovat za uréitych podminek jiz
po druhém roce sporeni a tzv. pfeklenovaci uvéry (po slozeni urcCité Castky) takrka
okamzité. | tyto uvéry, byt maji podstatné vyssi sazbu (zhruba 11 %), jsou pro
domacnosti dostupnéjsi jak z hlediska samotné sazby, tak z hlediska naroku na bonitu
klienta nez hypoteCni uvéry. Vyhodou stavebniho spofeni je i to, Zze akumulované
prostfedky nemusi byt pouzity pouze na bydleni; v pfipadé vyuZiti stavebniho spofeni
pouze jako vkladoveého instrumentu je nutné pocitat pouze s tim, Zze prostfedky musi byt
vazany na uctu po dobu péti let.

Princip penzijniho pfipojisténi uplatiovany v Ceské republice (zakon z roku 1994)
je zalozen na obcCanském principu. Pojisténi vznika a trva na zakladé vilastniho
rozhodnuti ob&ana a na zakladé konkurenéni nabidky penzijnich fondd. Zhodnoceni
vloZzenych prostfedkl se uskute€riuje vynosem pfipisovanym uc€astnikim ze zisku fondud
(v priméru ve vysi 8-9 %) a dale podle zakona o penzijnim pfipojisténi se ve prospéch
ucastnikl pfipisuji pfispévky ze statniho rozpoctu v hodnoté maximalné 120 K& mésicné
(pfi mésicnim prispévku ucastnika 500 K¢ a vice), v prvnich dvou letech je statni
podpora jesté zvySena o 25 %, tedy na Castku 150 K mésicné.
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Kapitalové ZzZivotni pojisténi nebylo zatim nijak zvyhodnéno (statni pfispévek,
danovy odpocet apod.) a nemohlo tedy konkurovat svymi vynosy napf. stavebnimu
spofeni nebo penzijnimu pfipojisténi. Rozhodujicim faktorem pro preferenci tohoto
aktiva nebyl ekonomicky propocet, ale pouze mira zodpovédnosti za sebe a svou rodinu
v pfipadé neCekaného zhorSeni zivotni situace. Aby mél vysledek Zivotniho pojisténi pro
pojisténce a jeho blizké za téchto podminek ekonomicky vyznam, bylo nezbytné ho
uzavirat na delSi Casovy interval a na vyssi cilové Castky, coz vyzadovalo pomérné
vysoké sazby pojistného.

Pokud jde o korunové vklady hlavni tendenci v oblasti urokovych sazeb, bylo jejich
sblizovani z hlediska €asové struktury (graf 7 viz pfiloha). Postupné se tak smazavaly
rozdily mezi uro€enim vkladl podle délky jejich splatnosti. Vynosova kfivka (graf 8 viz
pfiloha), které Ccelily domacnosti, stale vice zvyhodnovala kratkodobé vklady.
Nedostatek penéz, ktery v obdobi ménové krize v kvétnu a Cervnu roku 1997 pfinutil
banky k razantnimu zvySeni urokovych sazeb na kratkodobych vkladech (az na 30 % u
tydennich vkladl), dale prohloubil nezajem vefejnosti o bankovni produkty presahujici
horizont jednoho roku.

PfestoZze nabidka bé&znych i terminovanych devizovych uctd byla Siroka i relativné
terminovanymi ucty; maximaini ro€ni vynosy se pohybovaly kolem 5-6 % podle mény a
banky.” Vklady na devizovych tGétech navic nebyly pojistény.

Da se fici, ze ve sledovaném obdobi domacnosti akceptovaly nabidku finan€nich
instrumentl pfi budovani svého portfolia. Situaci, kdy dlouhodobé odlozené rezervy byly
akumulovany v kratkodobych aktivech, které je znehodnocovaly a dokonce ve formé
hotovosti; stabilné zhruba 37 % respondentl uvadélo, Zze akumuluje penézni rezervy ve
formé& hotovosti, neni proto mozné povazovat pouze za problém konzervativniho Ci
setrvacného chovani domacnosti, ale i za problém finan¢nich instituci (potazmo statu),
které nedostate¢né ekonomicky motivovaly domacnosti k akumulaci ve formé

dlouhodobych aktiv.

7 Pramémé &tvrtletni Grokové sazby u devizovych vkladii obyvatelstva dosahly ve 2.&tvrtleti
1998 u neterminovanych vklada 1,3 % u terminovanych vkladi pak 3,1 %.
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3 Hodnoceni penézniho chovani
domacnosti

Penézni chovani domacnosti byva standardné hodnoceno na zakladé ukazatele
miry uspor definovaného jako procentni podil disponibilniho pfijmu pfipadajici na
uspory. Kromé roku 1992, pro ktery byly charakteristické zvySené nakupy jako reakce
na oCekavané zvySeni cen v souvislosti se zavedenim danové reformy k 1. 1. 1993,
uroven miry uspor pfesahovala 10 % (rozmezi 10,7 % -14 %) a z hlediska
mezinarodniho srovnani (zemé EU) byla mirné nadpriimérna.

Z narodniho hlediska byla uroveni ukazatele miry uspor domacnosti nejCastéji
hodnocena v kontextu vlivu na celkovou domaci poptavku a naslednych ekonomickych
pfipadné ménovych konsekvenci.

Za podminek nedostatecné vnitini nabidky a nizké konkurenceschopnosti u nas
vyrabénych pfedmétl dlouhodobé spotfeby mélo oziveni spotiebitelské poptavky
v letech 1994 - prvni polovina 1997 negativni vliv jak na vnitfni, tak vnéjSi rovnovahu
nasi ekonomiky. Vzhledem k nizké mife adaptibility nabidkové strany byly sklony ke
spotfebé v penéznim chovani domacnosti povazovany vSeobecné za nadmérné. Za
hlavni pfi€inu rastu spotfeby byl povazovan nadmérny rast pfijmd resp. mezd a jako
cesta snizeni spotfebitelské poptavky byla zvolena jejich redukce.

Na zakladé vyvoje pramérnych hodnot (mezd, disponibilnich pfijma) je vSak
v nasich podminkach obtizné posuzovat celospoleCenské tendence ve vyvoji spotfeby a

uspor.
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Vypovidaci schopnost prumérnych uUdaju se meéni v zavislosti na tom, jak
diferencovany je soubor, ktery zastupuji. V souCasné dobé nejaktualnéjSi udaje o
socialni a ekonomické struktufe domacnosti poskytuje Setfeni Mikrocensus 1996
(realizované CSU v bfeznu 1997). Ve sledovaném obdobi dosahl mésiéni pfijem na
jednoho ¢lena domacnosti 5 125 KE na celou domacnost pak 13 632 K¢; pfijem nizSi
nez pramérny pfitom uvadélo 61 % domacnosti coz predstavovalo 64 % obyvatel. Ve
srovnani s rokem 1992 (Setfeni je provadéno v pétileté periodé) vzrostly sice penézni
pfijmy nominalné o necelych 83 %, realny rast penéznich pfijmu (vypocteny na zakladé
indexu spotrebitelskych cen 1996/1992 pro jednotlivé skupiny zaméstnancl) se
pohyboval u jednotlivych typl domacnosti v rozmezi 6-16 % (vyjimku tvofily domacnosti
s nezameéstnanou osobou v ¢ele domacnosti, kde doSlo k realnému propadu o 7 %).
V ramci jednotlivych typl domacnosti se dale projevovaly vyrazné diference vzhledem
k demografické struktufe napf. u domacnosti s détmi (42% domacnosti) predstavoval
realny rust pfijmd 11 %; podle kombinace poctu déti a ekonomicky aktivnich osob se

tento ukazatel pohyboval v rozmezi od realného poklesu 1,1 % az k rtstu 15,5 %.
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Ze zmén v diferenciaci penéznich pfijmi domacnosti je patné posunuti rozdéleni
domacnosti podle vySe Cistého penézniho pfijmu na 1 ¢lena domacnosti do vysSich
pasem a zaroven jeho rozsifeni jako dusledek vétsi diferenciace v odménovani. Patrna
je tendence ke zmen3ovani koncentrace po¢tu domacnosti kolem primérného pfijmu.
V této souvislosti pfipomenme, Ze z hlediska interpretace zachycené skuteCnosti je
nepripustné statisticky charakterizovat soubor aritmetickym primeérem v pfipadé, ze graf
nema charakter zvonovité soumeérné gausovské kfivky.

U vétSiny populace pravdépodobné nemohl byt sklon ke spotfebé nikterak
nadprimérny. Zaroven prestoze podle vybérovych Setfeni domacnosti nepovazovaly
minulé obdobi za ekonomicky vhodné k tvorbé uspor, byly ochotny (& ekonomicky
nuceny) dlouhodobé akumulovat finan¢éni rezervy i za cenu jejich realného
znehodnoceni.

Prakticka absence kapitalu prevySujiciho prostou reprodukci, charakteristicka pro
Ceskou podnikovou sféru, posiluje vyznam uspor domacnosti vramci celkovych
domacich Uspor® a to nejen z hlediska jejich objemu, ale i konkrétni struktury. Sougasné
portfolio odloZzené spotifeby domacnosti je nevhodné jak z hlediska dlouhodobych potfeb
nasi ekonomiky, tak z hlediska potfeb zabezpecleni samotnych domacnosti.

Objem a kompozice finan€nich aktiv domacnosti urCuje nabidku domaciho
disponibilniho kapitalu, ktera ovliviiuje nejen kvantitativni moznosti financovani podnikd,
ale i moznosti optimalizace jejich financni struktury. Sou€asna preference bankovnich
vkladl, v nich pak pfevazné kratkodobych aktiv, pfedstavuje vyznamnou bariéru
z hlediska soucasnych i budoucich potfeb podnikového sektoru. Vzhledem k nedostatku
likvidity kapitalovy trh neplni dostateéné svoji zakladni funkci refinancovani podniku.
Zmény v mikrosfére jsou proto v rozhodujici mife spojeny s €erpanim bankovnich uveérq,
coz je z dlouhodobého hlediska pro podnik feSeni jak nakladné, tak rizikové vzhledem
k naslednému pretizeni podnikl uvéry. Struktura bankovnich uvérl je pfitom
v rozhodujici mife determinovana bankovnimi vklady domacnosti, které maji
kratkodobou povahu.

V standardnich trznich ekonomikach vstupuji domacnosti na kapitalovy trh bud
pfimo nakupem akcii nebo obligaci tato forma je vSak pouze doplrikova pro domacnosti i

samotny kapitalovy trh ale pfedevSim nepfimo prostfednictvim pojistovacich a
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penzijnich fondl. Tyto fondy pfedstavuji dilezité institucionalni investory, ktefi dodavaji
trhu potfebnou likviditu a schopnost absorbovat nové emise akcii a obligaci a
predstavuji tak vyznamnou alternativu k financovani investic pomoci bankovnich avéru.
Jejich vyznam je pfitom dan nejen celkovym objemem akumulovaného kapitalu, ale i
dlouhodobosti, pravidelnosti a predvidatelnosti toku jejich rezerv.

Zhruba ¢&tvrtina finanénich aktiv akumulovanych domacnostmi ma podobu riznych
druhu pojisténi s dominanci zivotniho a diichodového pojisténi (vyvoj struktury pfirtstka
finanCnich aktiv domacnosti vybranych zemich EU viz pfiloha tabulka 2). Tato situace je
vysledkem cilené politiky vlad, které dlouhodobé a cilevédomé podporovaly tyto formy
akumulace aktiv. Vedle ekonomického hlediska nemalou roli hralo i hledisko socialni.
Rada nepfiznivych demografickych charakteristik vyvoje ve vyspélych zemich,
spojenych s problémy financovani socialni péce, vyvolavala potfebu intenzivnéjSiho
vyuziti riznych forem privatniho zabezpeceni jako nadstavbu nad zakladni systém
socialniho zabezpeceni i jako alternativu k tomuto zakladnimu systému.

Rozhodujici vyznam pro moznost uplatnéni soukromého pojisténi ve vztahu
k socialnimu pojisténi ma darnova politika. Stejné zachazeni s pojistnym ze soukromého
pojisténi jako s pfispévky na socialni zabezpeCeni pfichazi v uvahu u téch odvétvi
soukromého pojisténi, ktera mohou sehrat ulohu alternativy k odpovidajicim davkam
resp. odvétvim socialniho pojisténi. V trznich ekonomikach plati principy koexistence
soukromého a socialniho pojisténi pro vSechna odvétvi pojisténi. Nutnost vyhovét
maastrichtskym kriteriim pro vstup do hospodarské a ménové unie na jedné strané a
neustale rostouci pozadavky na platby ze systému socialniho zabezpeceni na druhé
strané vedly staty vzajmu posilnéni alternativni funkce soukromého pojisténi
ke stanoveni meze pro odpocet pojistného od darfiového zakladu na urovni podstatné
vySSi, nez je uroven socialniho pojisténi.

Jestlize celkova pojisténost (pomér predepsaného pojistného k HDP v béznych
cenach) u nas dosahla v minulém roce necela tfi procenta, primérna hodnota tohoto
ukazatele v zemich EU dlouhodobé& piesahuje sedm procent. Zivotni pojisténi se pfitom
u nas podili na tomto ukazateli necelou jednou Ctvrtinou, zatimco v zemich EU pfiblizné
jednou polovinou. Vydaje na Zivotni pojisténi odpovidaji u nas pouze 0,8 % HDP;

v zemich EU je to v pruméru &tyfikrat vic a ve Velké Britanii dokonce osmkrat vic; objem
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pojistného v Zivotnim pojisténi odpovida v pfepoctu na jednoho obyvatele u nas zhruba
40 dolardm roc¢né, v Némecku to je témér 800 dolart a ve Velké Britanii dokonce 1300
dolaru.

Vyrazny socialni vyznam Zzivotniho pojisténi vedl v zemich EU k jeho preferenci
v ramci soukromého pojisténi. Vedle odpoctu pojistného od zakladu dané z pfijmu
(maximalni hranice je pfitom znacné diferencovand) je Siroce uplathovana i metoda
nezdafiovani urokovych pfijmi obsazenych v pojistnych pinénich Zivotniho pojisténi.
V praxi existuje vtéto oblasti znaCna variabilita a zvyhodnéna nebyvaji zpravidla
vSechna zivotni pojisténi; nejCastéji jsou preferovana dlouhodoba pojisténi.

Takfka zanedbatelny vyznam zivotniho pojisténi v ramci soukromého zabezpeceni
Ceskych domacnosti neni primarné zpusoben Spatnou ekonomickou situaci obyvatel
nebo jejich nezajmem o vilastni budoucnost, ale ekonomickou nevyhodnosti tohoto
financniho instrumentu. Stejnou pfiCinu ma pravdépodobné i nizké zabezpeleni
domacnosti na stafi v podobé institucionalizovaného spofeni prostiednictvim
dlchodového pojisténi a penzijniho pfipojisténi.

Cesky systém dlichodového zabezpedeni je smésici statniho prabézného systému
doplnéného o moznost dobrovolného penzijniho pfipojisténi. Penzijni pfipojisténi po
dynamickém rozmachu v roce 1995 od poloviny roku 1996 prakticky stagnuje; pocet
zacinajicich a koncicich spofitelll je zhruba stejny. Vice nez polovina spoficich byla
starSi 50 let, coz je také jeden z davodU, pro€ penzijni pfipojisténi nabyvalo prevazné
formy kratkodobého spofeni s jednorazovym vybérem nasporfenych Castek. PriCiny
stagnace zajmu o tento druh zabezpeCeni je nutno hledat jak v nizké hodnoté
samotného pFispévku, o jehoz valorizaci se nikdy neuvazovalo, tak v obecné nedlvére,
ktera se penzijnim fondim jako celku dostava. Jeji pfi€inou je jednak vlastni pfenesena
zkuSenost domacnosti s problémy v oblasti bankovniho sektoru, zdravotnich pojiStoven
a investiCnich fondl, jednak dlouhodoby postoj statu, ktery nikdy jednoznacné verejné
nedeklaroval, Ze s existujicimi penzijnimi fondy redlné pocitd v ramci chystanych
reforem dichodového zabezpeceni, at bude jejich koneéna podoba jakakoli.

Dlchodové systémy nejsou v legislativni pravomoci EU; kazdy Clensky stat hleda
svou optimalni variantu feSeni s ohledem na historické faktory, konkrétni ekonomické

podminky a individualni fiskalni omezeni. Pfevazujicim penzijnim systémem ve vSech
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Clenskych zemich (s moznou vyjimkou Velké Britanie, kde vlada hraje minimalni roli), je
statni systém duchodového zabezpeceni. Od roku 1985 jiz vSechny zemé EU provedly
nebo schvalily dichodové reformy. VétSina provedenych reforem vedla ke snizeni
statnich dichodovych davek a ke zménam v poctu rokl, které je nutné odpracovat
k ziskani naroku na maximalni duachod, zaroven vSak vyrazné rozSifila moznosti
soukromého duchodového zabezpeceni cestou podnikovych a soukromych penzijnich
fondl a pland individualniho spofeni. Preferovano je pfedevsim podnikové dichodové
zaopatreni prevazné formou odpoctu pfispévku od darfiového zakladu. Penze z tohoto
zaopatfeni maji povahu doplfiku k socialnimu ddchodovému pojisténi nebo slouzi i
k jeho Caste¢né nahradé. V nékterych zemich je podnikové dldchodové zaopatfeni
povinné ze zakona (Francie,Svycarsko) nebo na zakladé vysledk(i kolektivniho
vyjednavani (Dansko, Holandsko).

Vkladatelska mentalita bézna v kapitalové a trzné rozvinutych statech je vysledkem
dlouhodobé aktivni podpory statu. Ten prostfednictvim darfovych nastroju pusobil na
formovani struktury finanCnich aktiv domacnosti ve smyslu ekonomicky preferované
podoby vzhledem k potiebam dlouhodobého ristu téchto zemi. Vedle podpory
soukromého zabezpeceni, bylo prostfednictvim danovych uprav urokovych vynosu
dlouhodobé podporovano i spofeni ve formé& bankovnich vkladu. V zajmu podpory
spofeni u méné movitych vrstev, kde ma spofeni vyznamnou socialni ulohu, nebyly
napf. uroky v fadé zemi do urcité vySe vlbec zdanovany, dalSi preference se tykaly
zvyhodnéni stfedné a dlouhodobych vkladd apod.

Diverzifikace finan¢niho portfolia domacnosti ve sméru preference dlouhodobych
finan¢nich aktiv a institucionalizovaného sporeni prfedstavovala racionalni reakci na
nabidku disponibilnich finan¢nich instrument. Vedle ekonomickych vyhod v podobé
akumulace dlouhodobych kapitalovych zdrojd ma soufasna struktura portfolia
domacnosti v trznich ekonomikach i svlj nezanedbatelny vyznam socialni v podobé
vy$Siho a diverzifikovanéjSiho zabezpeceni. Praxe potvrzuje, Ze suma prostredkl
drzena jako nespecifikovana financéni rezerva byva mensi nez suma prostredku, kterou
jsou domacnosti schopny akumulovat na zakladé dlouhodobého smluvniho spofeni.

Vyuzivani vice zdroju privatniho zabezpec€eni poskytuje vétsi jistotu pro obyvatelstvo.
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V neposledni fadé vysSi soukromé zabezpeceni snizuje z dlouhodobého hlediska napor
na socialni systém.

U nas bylo zatim hledisko diverzifikace financnich aktiv domacnosti zcela
prehlizeno jak z hlediska rozvojovych potfeb ekonomiky, tak z hlediska vlastni miry
soukromého zabezpeCeni domacnosti. Existujici velmi maly vyznam zivotniho a
dlchodového pojisténi je pfitom realnou prekazkou pro politiku vlady usilujici o
perspektivni redukci socialniho zabezpecCeni. Nezanedbatelny je i fakt, Ze inflacni
znehodnoceni penéznich rezerv snizuje Zivotni uroven a podvazuje spotiebitelskou

poptavku domacnosti v delSim ¢asovém horizontu.
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V terminologii narodniho ucetnictvi pfedstavuji Uspory bilanéni polozku mezi
disponibilnim dichodem a vydaji na kone¢nou spotfebu domacnosti. Spolu s gistymi
kapitalovymi transfery tvofi celkové disponibilni zdroje, které mohou v bézném obdobi
domacnosti pouzit na investice do nefinancnich a finaCnich aktiv.

Vice nez vlastni objem uspor ovliviiovaly ve sledovaném obdobi tvorbu
disponibilnich finanénich zdroji kapitalové transfery, které odrazely predevSim
majetkové zmeény zpusobené privatizaci. Tyto transfery, plynouci ze sektoru
nefinancnich podniki a vlady, sméfovaly primarné do sektoru domacnosti a
v rozhodujici mife ovlivnily kone¢nou finanéni pozici téchto sektoru.

Dodatecné pfijmy zvySovaly objem finanéniho bohatstvi domacnosti a ovliviiovaly
jejich penézni chovani. V obdobich, kdy domacnosti inkasovaly tyto pfijmy, vyrazné
zvySovaly i svUj sklon k usporam ve vztahu k disponibilnim pfijmdm. Meziro¢ni pfirtstky
hrubych uspor tak nabyvaly meznich hodnot od 1,5 % - 76,2 %, coZ se samozfejmé
odrazilo ve vysoké variabilité ukazatele miry uspor a mezni miry uspor.

Pfechodny charakter kapitalovych transferd vedl ke znacné diferenciaci vyse
finanénich prebytkl sektoru domacnosti v jednotlivych letech sledovaného obdobi.
Vzhledem k dlouhodobé omezené dostupnosti spotiebitelskych a hypotecnich uveérq,
ktera byla pfiinou stabilné nizkého zatizeni rodinnych rozpod¢ta plj¢kami, se vliv téchto

transferd projevil pfedevSim ve vyvoji finan¢nich aktiv (napf. v roce 1993 pfi mife uspor
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11,7 % domacnosti zvysSily objem svych finanCnich aktiv o 233,2 mld. K¢, v roce 1997
13% mife uspor odpovidalo zvySeni finan€nich aktiv o 106,9 mid. K&). Takrka stabilni
objem cerpanych avért a v priméru 18% roCni pfirdstky finan¢nich aktiv posilovaly
Cistou finanéni pozici domacnosti; zatizeni aktiv pasivy pokleslo z 20,4 % v roce 1993
na 12,7 % v roce 1997.

Struktura finan¢nich aktiv vykazovala po celé sledované obdobi znacnou stabilitu;
rozhodujici misto zaujimaly bankovni vklady (80 %), v nich pak rozhodujici ¢ast tvofily
transakéni penize a kratkodobé vklady (70 %). Rezervy Zivotniho a ddchodového
pojisténi (v€etné penzijniho pfipojisténi) dosahovaly necelych 10 % finanCnich aktiv.
Mirné vy8Si podil si udrzovaly hotovosti (10,3 %—13,2 %), které domacnosti dlouhodobé
akceptovaly jako jednu z forem finan&nich rezerv.

Konkrétni diverzifikace finan¢nich aktiv do podoby pfevazné kratkodobych
instrumentd neodpovidala ucelové struktufe odlozené spotfeby, kde prevazovaly
dlouhodobé cile akumulace penéznich rezerv. Pfedstavovala vSak racionalni reakci na
konkrétni nabidku finan¢nich instrumentl, ve které z hlediska ekonomické vyhodnosti
pfevazovala kratkodoba aktiva.

Situaci, kdy dlouhodobé odlozené rezervy byly akumulovany v kratkodobych
aktivech, které je znehodnocovaly &i dokonce ve formé& hotovosti, neni mozné
povazovat pouze za problém konzervativniho chovani domacnosti, ale i za problém
finanCnich instituci (potazmo statu), které ekonomicky nemotivovaly k tvorbé
dlouhodobych aktiv. Souc€asné portfolio odloZzené spotfeby domacnosti je pfitom
dlouhodobé nevhodné jak z hlediska rozvojovych potfeb ekonomiky, tak i vlastniho
zabezpeceni domacnosti.

Objem a kompozice finannich aktiv domacnosti urCuje nabidku domaciho
disponibilniho kapitalu, ktera ovliviiuje nejen kvantitativni moznosti financovani podnika,
ale i moznosti optimalizace jejich financni struktury. Sou€asna preference kratkodobych
bankovnich vkladi tak predstavuje vyznamnou bariéru z hlediska soucasnych i
budoucich potfeb podnikového sektor. V standardnich trznich ekonomikach vstupuji
domacnosti na kapitalovy trh jednak pfimo nakupem akcii nebo obligaci; tato forma je
vSak pouze doplikova pro domacnosti i samotny kapitalovy trh, ale pfedevSim nepfimo

prostfednictvim pojistovacich a penzijnich fondu.
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Vkladatelska mentalita bézna v kapitalové a trzné rozvinutych statech, preferujici
dlouhodoba finanéni aktiva a institucionalni sporeni ve formé Zivotniho a dichodového
pojisténi, je vysledkem dlouhodobé aktivni podpory statu, ktery plsobenim predev§im
dafiovych nastroju dlouhodobé ekonomicky zvyhodrioval tyto formy akumulace
finanCnich rezerv domacnosti. Vedle ekonomickych vyhod, v podobé& akumulace
dlouhodobych kapitalovych zdroju, méla tato podpora i nezanedbatelny socialni vyznam
v podobé vysSiho zabezpe€eni domacnosti. Vyuzivani vice zdroji privatniho
zabezpeceni poskytuje na jedné strané vyssi jistotu pro obyvatelstvo, na druhé strané
z dlouhodobého hlediska snizuje napor na socialni systém.

Z hlediska rozvojovych potfeb nasi ekonomiky je proto nutné hledat ,slaba mista“
penézniho chovani domacnosti spiSe v konkrétni skladbé jejich finanCnich aktiv nez
v urovni miry uspor. NedostateCné zabezpeceni ¢eskych domacnosti v ramci zivotniho a
dichodového pojisténi a pfipojisténi mize perspektivné predstavovat realnou prekazkou
pro politiku vlady usilujici o redukci socialniho zabezpec€eni. Nezanedbatelny je i fakt, ze
inflaéni znehodnocovani penéznich rezerv snizuje Zivotni uroven a podvazuje

spotrebitelskou poptavku domacnosti v delSim ¢asovém horizontu.
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Tabulka 2

Vyvoj struktury prirtistkt finan€nich aktiv domacnosti ve vybranych
zemich Evropské unie v %

1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
ObéZivo a depozita
Némecko 39,7 1294 | 27,8 | 31,0 | 34,7 | 44,9 | 67,0 | 14,2 | 34,1 | 38,3 | 22,7
Spanélsko 71,1 | 72,5 | 60,0 | 71,6 | 47,3 | 29,0 | 57,0 | 47,2 | 53,3 | 4,9 |-13,2
Francie 46,8 | 42,6 | 25,1 | 23,2 | 143 | 22,5 | 39,6 | 62,9 | 87,0 | 41,5 | 49,3
Italie 31,0 | 35,5 * 39,6 | 35,6 | 24,2 | 346 | 182 | 17,8 | 21,9 | *
Nizozemi 25,0 | 24,6 | 30,9 | 30,8 | 18,6 | 13,2 | 12,9 | 14,2 | 26,5 * *
Finsko 46,8 | 67,0 | 45,5 | 53,9 | 52,1 | 20,5 [-29,5|-61,2| 47,1 * *
Velka Britanie 57,9 | 81,5 | 83,9 | 64,8 | 45,5 | 43,2 | 33,1 | 30,9 | 48,5 | 42,1 *
Cenné papiry jiné nez
ucasti
Némecko 17,6 | 30,6 | 39,4 | 39,5 | 26,8 | 49 |-10,6| 16,8 | 156 | 7,8 | 8,1
Spanélsko S, -93 11,133 -69 | 2,1 (-17,2] -2,0 | 10,4 | -4,5 *
Francie 52 1-161|-50|-14| 56| 901|169 | 3,1 | -29 | -6,0 |-18,7
Italie 58,4 | 63,3 * 1 41,3 1349 | 26,3 | 28,9 | 45,7 | 43,2 | 25,1 *
Nizozemi 22 1-19]-60| 78 | -03 | 6,4 | 53| 3,7 | 7,7 * *
Finsko 247 (10,2 | 6,0 | 4,7 | 187 | 29,8 | 36,9 | 36,0 | 269 | * *
Velka Britanie 27 1-391-991-09| 20 |-24|11,1| 3,1 | 41| -1,5 *
Akcie a ostatni
ucasti
Némecko 4,1 1,6 | 42| -09 | 11,1 | 194 | 9,7 | 31,2 | 7,3 | 12,7 | 23,8
Spanélsko 79 | -1,4 | -73 | 4,1 | 29,2 (33,6379 21,6 | 12,2 | 68,5 | 95,8
Francie 29,8 | 37,2 | 35,7 | 41,5 | 54,8 | 26,9 | -3,9 |-23,4 |-58,6 [-22,0 |-15,2
Italie 2,1 | 03 * 70 | 341|150 120 6,8 | 6,9 | 1,6 *
Nizozemi 20 36| 14 |-25| 1,6 | 52| 7,7 | 16,5 | -59 * *
Finsko 16,2 | 16,7 | 36,8 | 21,5 | 15,9 | 26,1 | 51,4 | 74,6 | 12,8 * *
Velka Britanie -14,4 1-32,4 |-48,6|-21,0| -7,7 | 0,7 | -7,2 | 6,4 |-11,5 | -5,7 *
Pojistné technické
rezervy
Némecko 37,5 | 37,7 | 36,8 | 30,4 | 27,4 | 30,7 | 33,9 | 37,8 | 42,9 | 41,2 | 45,4
Spanélsko 13,0 | 26,5 | 36,5 | 249 | 12,8 | 10,0 | 7,0 | 23,3 | 29,2 | 21,2 | 23,1
Francie 23,0 | 27,4 | 36,2 | 43,5 | 41,0 | 48,6 | 51,9 | 65,7 | 73,3 | 76,4 | 74,8
Italie 85| 89 * 10,0 | 11,2 | 12,9 | 10,5 | 21,0 | 20,3 | 19,9 | *
Nizozemi 84,2 | 79,1 | 72,6 | 67,1 | 81,0 | 70,5 | 69,7 | 63,2 | 69,3 * *
Finsko 86 | 57 |105| 16,8 | 151 |20,0 [ 39,0 | 81,4 | 19,7 | * *
Velka Britanie 51,3 | 51,6 | 64,5 | 53,6 | 53,6 | 56,9 | 62,8 | 53,7 | 52,3 | 62,5 *

Pramen: Money and Finance 3/1998, Eurostat 1998
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