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Determinanty miery
Uspor na Slovensku

(so zameranim na krizovy rok 2009)

2. Cast

RNDr. Monika Pécsyovd, Milan Varko, MSc, Ing. Mgr. Gabriel Machlica

V roku 2009 doslo v krajindch EU aj na Slovensku k ndrastu miery Gspor domdcnosti aj
napriek poklesu ich redlnej mzdovej bdzy. Naznacuje to teda, Ze domdcnosti zniZili svoju
spotrebu pod vplyvom neistoty a negativnych ocakdvani o ich budicom prijme. Ciefom
¢ldnku je vysvetlit vyvoj miery Uspor na Slovensku pomocou rozlicnych fundamentov na
zdklade ekonomickej tecrie a empirickej literatury. Miera Uspor je odhadovand na makroeko-
nomickej trovni prostrednictvom modelov s ¢clenom korigujicim chybu (tzv. error correction
modely — ECM), kde porovndme uroveri skutocnej a rovnovdznej miery tspor v roku 2009.
Specifikd miery Uspor slovenskych domdcnosti odhadneme aj na mikroekonomickej Grovni
pomocou rodinnych tctov z roku 2008 na zdklade linedrnej regresie.

3 MAKROEKONOMICKE MODELOVANIE
MIERY USPOR

3.1 Popis pouzitych dat a predpoklady
Pracovali sme s nasledujucimi sezonne ocisteny-
mi radmi:

Bezny prijem (y): Vo vieobecnosti sa pred-
poklada, Ze bohatsie doméacnosti Setria viac. Po-
zitivnu zdvislost medzi mierou Uspor a prijmom
potvrdzuje aj Friedmanova tedria permanentné-
ho prijmu, podla ktorej domdacnosti za¢nu Cerpat
70 svojich Uspor (resp. zvysia Cerpanie Uverov)
v pripade, 7ze pokladaju pokles svojich prijmov
za docasny. V pripade ocakdvanej trvalej zmeny
prijmov upravia svoju spotrebu. Vplyv prijmu na
mieru Uspor sme zachytili pomocou hrubého dis-
ponibilného déchodku domacnosti deflovaného
defldtorom spotreby doméacnosti.

Urokova miera (u_m): Pri urokovej miere
predpokladdme, Ze jej zvysenie podpori sporenie
a teda zvysi mieru Uspor (substitu¢ny efekt). V pri-
pade, Ze sU domacnosti v pozicii dlZznika, moze
to pri zafixovani spotreby znamenat zniZenie ich
uspor, kedze ich prijem sa zniZi (prijmovy efekt).
Vysledny efekt teda nie je jednoznacny. Pracovali
sme s Urokovou mierou EURIBOR (BRIBOR pred
1. 1. 2009) so splatnostou jeden mesiac, ktoru
sme deflovali indexom CPI.

Finan¢né bohatstvo (f_w): Viacero empi-
rickych studif potvrdilo negativnu zavislost fi-
nancného aj nefinan¢ného bohatstva, pokial ide
0 Uspory doméacnosti.!" Ndrast hodnoty penaz
a aktiv totiz redukuje potrebu domacnosti Set-
rit. My sme sa rozhodli pracovat iba s finan¢nym
bohatstvom, ktoré sme aproximovali pomocou
menovych agregdtov M1 (obeZivo a vklady na
beznych Uctoch) a M2 (zahffha navyse termino-
vané a ostatné vklady) deflovanych indexom
CPI. Vyznamnu cast v pripade nefinan¢ného bo-
hatstva domacnosti tvoria v poslednych rokoch
nehnutelnosti. Podla $tudie OECD' ma dokonca
zvysenie nehnutelného bohatstva vacsi efekt na
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Uspory ako zvysenie finan¢ného bohatstva. V pri-
pade Slovenska ma nehnutelné bohatstvo velku
vahu, kedZe Slovaci vlastnia bez hypotekarneho
Uveru az neuveritelnych 84,2 % nehnutelnosti,
pricom priemer EU 25 je len 44,8 %. Naopak, len
10 % Slovakov byva v prendjme, zatial ¢o priemer
EU 25 dosahuje 25 %." Vzhladom na mald Gdajo-
vU zakladnu v podmienkach SR sme vsak nehnu-
telné bohatstvo do nasich odhadovanych rovnic
nezaradili.'

Uverové restrikcie (I_c): Uverové restrikcie su
doélezitym determinantom miery Uspor. Lahko
dostupné pozicky (nizke Urokové miery, nizsie
naroky na Ziadatelov Uverov) zvysuju spotrebu
domacnosti, ¢o vedie k poklesu miery Uspor. Do-
stupnost Uverov tiez predstavuje finan¢nu vyspe-
lost danej ekonomiky. Uverové restrikcie budu
v nasom pripade merané podielom toku Uverov
obyvatelstva vzhladom na disponibilny décho-
dok a ocakdvame, Ze budu mat negativny vplyv
vzhladom na mieru Uspor.

VIadne uspory (gov): V. mnohych eurépskych
krajindch sa pokles miery Uspor v druhej polovici
90-tych rokoch vysvetloval vyraznym zlepsenim
salda verejnych financif. Tento protichodny pohyb
stikromnych a verejnych Uspor sa nazyva hypo-
téza Rikardidnskej ekvivalencie. Predpoklada, Ze
domacnosti pokladaju svoje a vlddne Uspory za
dokonalé substituty. Uvedomuiju si, ze vladne vy-
davky musia byt v buducnosti zaplatené. Zvysené
vlddne vydavky budu preto kompenzované ich
vyssimi Usporami. Na otestovanie Rikardidnskej
ekvivalencie sme pouZili premennu salda verej-
nych financii ocisteného o Uroky na HDP.

Demografia (dep): Na zaklade tedrie modelov
Zivotného cyklu velkost Uspor ovplyviiuje aj ve-
kové zloZenie doméacnosti. O obyvateloch v po-
produktivnom veku sa predpokladd, Ze nebudu
sporit, resp. budu sporit menej ako pocas ich pro-
duktivneho veku, ¢o prispeje k zniZzeniu celkovej
miery Uspor. Podobne vyssi podiel obyvatelstva
v predproduktivnom veku spdsobi, ze vacsina
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prijmu ich rodi¢ov smeruje na ich starostlivost, ¢o
taktieZ redukuje mieru Uspor. Pri odhade vplyvu
vekovej distriblcie obyvatelstva na mieru Uspor
sme pouzili premennu index zavislosti (dep), kto-
ry predstavuje podiel su¢tu obyvatelstva v pred-
produktivnom (0 az 15 rokov) a poproduktivnom
veku (65+) na obyvatelstve v produktivnom veku
(15 az 64)" a alternativne len podiel obyvatelstva
v poproduktivnom veku na obyvatelstve v pro-
duktivnom veku.'®

Inflacia (INFL): Inflacia (aktudina aj ocakavana)
zvysuje neistotu, pokial ide o buduce prijmy, ¢o
zvysuje mieru Uspor. Premennd aktudlnej inflacie
bola zachytena indexom cien spotrebitelov a pre-
menna ocakavanej inflacie priemerom predikcii
analytikov vybranych komerénych bank.

Faktor dovery (INFL, U_R, SENT, OBAVY): Do
rozhodovania domacnosti o spotrebe a Uspo-
rdch okrem iného vstupuje aj neistota tykajuca
sa oCakévani o buducom vyvoji. To sme zohlad-
nili pouZitim indikdtora spotrebitelskej dévery
a obavami zo straty zamestnania. Skdmali sme aj
samotny vplyv nezamestnanosti pouZitim miery
nezamestnanosti.

VSetky ¢asové rady (s vynimkou miery Uspor,
urokovych mier, miery inflacie, Uverovych restrik-
cif a salda verejnych financif) boli zZlogaritmované.

3.2 Vysledky

Samotnému modelovaniu najskér predchéadzalo
testovanie ¢asovych radov na stacionaritu. V pri-
pade kazdej z premennych pouzitych v dlhodo-
bych vztahoch sa potvrdil rad integracie I(1).”
Testovanie stacionarity rezidui dlhodobych vzta-
hov potvrdilo vo vsetkych pripadoch kointegraciu
dlhodobého vztahu.

Tabulka 1 zobrazuje odhad dlhodobych elas-
ticit a t-Statistiky. Modely sme odhadli pomocou
dvojkrokovej Engleho-Grangerovej metédy. Viet-
ky parametre su signifikantné na hladine vyznam-
nosti 5 % a maju spravne znamienko a velkost
v stlade s pouzitou empirickou literattrou.

Vysledkom su tri modely miery Uspor. Vo
véetkych odhadoch dlhodobého vztahu sa potvr-
dil pomerne silny pozitivny vplyv redlnej drokovej

Tabulka 1 Vysledky z ECM odhadov

Model 1 Model 2 Model 3
Dlhodoby vztah

y 011(21)  005(21)
u_m 0,15(2,9) 0,43 (5,3) 0,28 (4,7)
fw -0,12 (-5,5)

e -0,28 (-2,1)
infl 0,48 (4,8) 0,35(4,7)
gov -0,24 (-4,5)  -0,24 (-3,9)

R? 0,78 0,71 0,68

Zdroj: Viastné vypocty.
Pozndmeka: V zdtvorkdch st uvedené t-statistiky.

miery na mieru uspor (elasticita v rozmedzi 15 %
az 43 %). Vplyv hrubého disponibilného déchod-
ku na mieru Uspor v dlhodobom horizonte je
podla ofakdvani maly, na Urovni 5 % az 11 %. Po-
kial totiz domécnosti pokladaju zmenu prijmu za
trvald, prispdsobia tomu aj svoju spotrebu. Krat-
kodobd zmena prijmu uz ale predstavuje vacsiu
zmenu miery Uspor. Premennd, ktord zachytava
bohatstvo domacnosti, sme aproximovali agre-
gatom M1, ktory tvori priblizne jednu tretinu cel-
kového bohatstva domacnosti. Menovy agregat
M2 totiz v modeloch nevychddzal signifikantne.
Jej vplyv na mieru Uspor sa odhaduje na Urovni
-11 %.'® Elasticita Uverovych restrikcif je odhadnu-
ta na urovni-12 %.

Neistota bola v modeloch zastipena mierou
nezamestnanosti, inflacie, sentimentom domac-
nosti a ich obavami zo straty zamestnania. Potvr-
dil sa len vplyv miery inflacie, ktory bol odhadnu-
ty na urovni 35 % a7z 48 %. Nezamestnanost bola
signifikantnd len v kratkodobom horizonte. Na
zaklade vysledkov z modelov by zhorsujluca sa
fiskalna pozicia vlady c¢iastocne mala nabadat do-
macnosti k zvyseniu ich miery Uspor. Tento vplyv
je odhadnuty na drovni -0,24 %, ¢o naznacuje
platnost nelplnej Ricardidnskej hypotézy.

Prekvapivy vysledok bol v pripade overovania
hypotézy modelu zivotného cyklu. Vy3si podiel
ludi nad 65 rokov, resp. pod 15 rokov a nad 65
rokov na produktivnom obyvatelstve ma podla
odhadov opac¢ny vplyv na mieru Uspor, ako ho-
vorf tedria. Vysledok bolo mozné predpokladat uz
7z grafickej analyzy, ktord naznacovala silnu pozi-
tivnu koreldciu medzi indexom zavislosti a mierou
Uspor. To nakoniec potvrdili aj odhady. V pripade
podielu ludi nad 65 rokov sa dokonca potvrdila
velmi vysokd pozitivna elasticita s mierou Uspor.
Naznacuje to teda, Ze slovenski dochodcovia zvy-
Suju agregatnu mieru Uspor. Jednym z hlavnych
doévodov moze byt v tomto pripade motiv zane-
chania dedi¢stva, pripadne odkladanie si financ-
nych prostriedkov na zabezpecenie déchodkovej
starostlivosti. Vysledok nie je v rozpore s empiric-
kou literatUrou, ktord uvadza rozdielne vysledky
v pripade pouZzitia réznych pristupov a metod."”

Model 1 Model 2 Model 3

Katkodoby vztah

)\t -035(-2,8) -047(-4,31) -0,33(-2,86)
Aly) 022 (2,72) 032(1,50)
Alu_m(-1)) 0,33(281)
Af_w)  -0,04 (-2,45)
Al_c) -0,53 (-2,55)
A(nfl(-1)) 033(21)
Au_r) 032(262)

R? 0,42 0,44 0,41

B —

15 KedZe tdaje o populdcii boli do-

stupné len v rocnom vyjadreni, pre
Ziskanie Stvrtrocnych tdajov sme
pouZili linedrnu interpoldciu.

16 Nedostatkom tejto premennejje,

Ze nezachytdva zmeny vo veku

odchodu do déchodku.

-Fullerov test.

dummy premennej.

19 Loayza, N.et al. (2000).

17 PouZili sme Augmented Dickeyov-

18 Zmenu metodiky vo vykazovani
v roku 2006 sme zachytili pomocou
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premennej danej modelom.
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Graf 11 Porovnanie miery tspor a rovnovdznej
miery Uspor danej z modelov

T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—_ s s_rmil — 5. r_m2 — s rm3

Zdroj: Vlastné vypocty.

Graf 12 Pohlad domdcnosti na ekonomicky
cyklus
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Zdroj: Eurostat.

3.2.1 Vyhodnotenie odhadnutych

modelov

Model, ktory by najlepsie opisoval vyvoj miery
Uspor, vyberieme na zaklade danych kritérif, ako
napr. koreldcie hodnot skutocnej a predikovanej
premennej a strednej absolltnej percentual-
nej chyby (MAPE). Pozrieme sa na dynamicku®
LJn-sample” prognézu na obdobie 2006Q1 az
2009Q4 a dynamicku ,out-of-sample” prognézu
na obdobie 2009Q1 az 2009Q4. V druhom pri-
pade odhadneme vztahy na obdobie 1995Q1 azZ
200804, nacrtneme progndzu na rok 2009 a po-
rovname ho so skutocnymi hodnotami.

KedZe koeficient determindcie pri jednotlivych
modeloch je okolo 40 %, o¢akdavali sme, Ze chybo-
vost merana Statistikami presnosti bude relativne
vysoka. To sa potvrdilo, ked' Statistika MAPE spa-
dala do intervalu (4,4 9%; 10,9 %). Pozitivom vsak
bola stabilita koeficientov, ¢o dokazovali takmer
rovnaké hodnoty odhadov na kratsom a dlhsom
¢asovom intervale. Na zéklade vysledkov Statistik
z ,Jin-sample" a ,out-of-sample" progndz sme sa
rozhodli pre model 2, ktory determinuje mieru
Uspor na zaklade redlneho prijmu a urokovej mie-
ry, primarneho salda verejnych financif a inflacie

12

rocnik 21, 10/2013

z dlhodobého hladiska, a z kratkodobého hladis-
ka navyse aj mierou nezamestnanosti.

Graf 11 porovnéva skuto¢nu mieru dspor s jej
rovnovaznou Urovnou. Vieme identifikovat dve
obdobia, ked nebol vyvoj miery Uspor v sula-
de s jej rovnovaznym vyvojom. V obdobi 2003
az 2005 bola skutocnd miera Uspor pod svojou
rovnovaznou Urovriou danou modelmi. V roku
2009 bola naopak miera Uspor nad svojou ekvi-
libriovou Uroviou. Zmeny v prijmoch, Uverovych
mierach a v pristupe k Gverom v modeloch teda
dostatocne nezachytdvaju znizenie, resp. zvyse-
nie miery Uspor v danych obdobiach. Rozdielny
vyvoj rovnovaznej a skutocnej urovne mohol
byt dany zvysenym optimizmom, resp. pesimiz-
mom domacnosti. Domacnosti boli ovplyvnené
svojimi ocakdvaniami, ktoré sa v negativnom
pripade odrazili v dodato¢nom Setreni a naopak.
V oboch ¢asovych obdobiach totiz doslo k vy-
raznej zmene vo vyvoji sentimentu domacnosti.
V rokoch 2003 az 2005 doslo ku kumulativnemu
rastu indexu spotrebitelskej dovery o 38 %, v ro-
ku 2009 v porovnani s rokom 2008 doslo k pokle-
Su 0 24 %.

Zhorsené vnimanie ekonomickej situécie mo-
Zeme vidiet aj v grafe 12. Graf spaja odpovede
domacnosti na otazky o vnimani sucasnej eko-
nomickej situdcie (na osi x) a na ocakavani o bu-
ducej situdcii (0s y). Podla konkrétneho kvadrantu
vieme potom povedat, ako negativne, resp. pozi-
tivne je vnimana cyklickd situacia ekonomiky. Graf
zachytava pohlad spotrebitefov na ekonomicky
cyklus, podla ktorého rok 2009 vnimali doteraz
najnegativnejsie. Ked sa vsak pozrieme na ostatné
pozorovania, vidime, Ze oc¢akavania spotrebitelov
boli takmer vzdy pesimistické. Najvacsia pozitiv-
na zmena v ocakévaniach nastala prave v rokoch
2003 a7 2005.

V sUvislosti s vyvojom v roku 2009 vieme teda
povedat, ze v pripade domacnosti previddol opa-
trnostny motiv Setrenia. To potvrdilo aj vyhod-
notenie ,error correction” modelov, kde ako naj-
lepsi sa javil model, kde z kratkodobého hladiska
vplyva na mieru Uspor miera nezamestnanosti. Ta
prispela k medziro¢nému zvyseniu miery Uspor
v roku 2009 0 04 p. b.

4 MIKROEKONOMICKE MODELOVANIE
MIERY USPOR

Cielom tejto casti je vyhodnotit, ako rézne cha-
rakteristiky domacnosti vplyvaju na mieru Uspor.
Specifikd domécnosti sme odhadovali prostred-
nictvom mikroekonometrickej analyzy s vyuzitim
rodinnych uctov za rok 2008 pomocou softvéru
STATA.

Kym v predchddzajucej casti sme opisovali
mieru Uspor pri jednotlivych typoch domacnosti,
v tejto casti sa pokusime preskumat faktory, ktoré
vplyvaju na vysku miery Uspor. Tieto vplyvy sme
skiimali pomocou standardnej linedrnej regresie,
kde zavisla premenna (s_r) bola definovana pre
pozitivne prijmy ako:

s, = log(Y) - log(C)
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Vzhladom na obmedzenia dané rodinnymi
Uctami sme motivy vplyvajuce na vysku miery
uspor skumali prostrednictvom dvoch zaklad-
nych motivov — prijmovych motivov a motivov
opatrnosti. Dalsie motivy, napr. efekt bohatstva
alebo dostupnost Uverov sme neskumali, kedze
rodinné Ucty neobsahuju informdcie o bohatstve
domacnostf.

Z&kladnym faktorom ovplyviujucim mieru
uspor je vyska prijmu domadcnosti, ozn. log (prif-
my). Plati, ze ¢im je vy$3i prijem domacnosti, tym
maju vacsi sklon Setrit. Rodinné ucty okrem cel-
kového prijmu obsahuju aj Udaje o pravidelnom
a nepravidelnom prijme. Vztah medzi oboma
druhmi prijmu na jednej strane a mierou Uspor
na druhej strane je podla ocakédvani pozitivny.
Miera Uspor dosahuje v sulade s ocakavania-
mi vyssiu elasticitu vo vztahu k nepravidelnym
prijmom. Vzhladom na nizky poc¢et domacnosti,
ktoré v roku 2008 mali nepravidelny prijem, sme
viak v regresii pouzili len indikator celkového prfj-
mu. Vysledky naznacuju pozitivny a Statisticky vy-
znamny vztah medzi prijmom domadacnostf a ich
mierou Uspor.

Dalsim faktorom, ktory sme zahrnuli do regresie,
je pocet 0s6b v domécnostiach (osoby). Vyssi po-
Cet 0s6b v domécnosti pri danom prijme zvysuje
celkovu spotrebu a ma negativny vplyv na mieru
uUspor. Regresia potvrdila Statistickl vyznamnost
poctu 0s6b ako indikatora, ktory vplyva na mieru
Uspor negativne.

Dalej sme skumali vplyv veku prednostu do-
macnosti (age_) na mieru Uspor domacnosti.
Podla tedrie Zivotného cyklu ma miera Uspor pri
vyssich vekovych kategdriach klesat. Dummy pre-
menné pre vekovu skupinu prednostu domdac-
nosti nepotvrdili Statisticky vyznamnu odlisnost
medzi réznymi vekovymi skupinami s vynimkou
skupiny prednostov starsich ako 62 rokov. Tato
skupina, do ktorej spadaju dochodcovia, preuka-
zala Statisticky vyznamne vyssiu mieru Uspor. To
znamena, Zze déchodcovia v protiklade s tedriou
Zivotného cyklu maju vyssi sklon Setrit, o je v su-

Tabulka 2 Vysledky regresnej analyzy

erarie | e Standardnd p-value
cient chyba

log(prijmy) 0,286 0013 0
Female 0,048 0,012 0
Higheduc -0,002 0,016 0,918
Osoby -0,026 0,005 0
age_26-35 0,042 0,038 0,272
age_36-45 -0,022 0,038 0,559
age_46-62 -0,041 0,037 0,262
age_63+ 0,069 0,037 0,064
Unempl -0,036 0,02 0,073
Business 0,016 0,014 0,254
kraj_Trnava 0,056 0,019 0,002

Zdroj: SU SR, viastné vypocty.

lade s vysledkami z makroekonomického pristu-
pu modelovania miery Uspor.

Daldou skimanou premenou bolo pohlavie
prednostu domdacnosti (female). Z vysledkov vy-
plyva, Ze ak je na Cele domdcnosti zena, doméc-
nost ma vyssi sklon k Usporam.

Dalsim doélezitym motivom 3etrenia je motiv
opatrnosti, ked doméacnosti Setria z dévodu ne-
istoty, pokial ide o buduci vyvoj. Do regresie sme
preto zahrnuli dalSie premenné, ako je vzdelanie,
praca na dobu urcitd, praca vo verejnej sprave
a podnikanie, ktorych cieflom bolo zachytit opa-
trnostny motfv Setrenia. Domacnosti s osobami
s vysokoskolskym vzdelanim (higheduc), pripad-
ne so zamestnancami vo verejnom sektore (ve-
rej) by mohli pocitovat vyssiu istotu zamestnania
a prijmu, ¢o by mohlo viest k nizsej miere Uspor.
Regresia potvrdila, Ze ak aspon jeden ¢len do-
macnosti pracuje vo verejnej sprave, miera Uspor
tejto doméacnosti je nizdia. Vztah medzi mierou
Uspor a vzdelanim sa ale ukdzal ako nesignifi-
kantny.?'

Na druhej strane vyssia neistota domacnosti
s prijmom z podnikatelskej cinnosti (business)
a s osobami zamestnanymi na dobu urcitd (urcd)
by mohla viest k vy3sej miere Uspor. Analyza po-
tvrdila, Ze ak su v rodine osoby pracujice na dobu
urcity, tieto domacnosti viac sporia. Prijem rodiny
z podnikatelskej ¢innosti nema vplyv na mieru
Uspor.

Dal3ou skimanou premenou bol nezamestna-
ny ¢len domécnosti (unempl). Teoreticky vplyv tej-
to premennej na mieru Uspor nie je jednoznacny.
Na makroekonomickej Urovni vyssia miera neza-
mestnanosti a tym aj neistota by mala byt spoje-
na s vyssou mierou Uspor. Na mikroekonomickej
urovni modze byt situdcia odlisnd, opatrnostny
motiv Setrenia bude pravdepodobne mélo vy-
znamny.V pripade, ak jeden z ¢lenov domacnosti
stratf pracu, doméacnost zvycajne siahne na Uspo-
ry. Zaroven je nepravdepodobné, Zze by doméac-
nost zniZila spotrebu na Uroven spotreby obvyklej
pre domacnosti s nizkym prijmom, najma ak sa

el Standardné p-value

cient chyba
kraj_Trenc¢in = 0,041 0,019 0,026
kraj_Nitra 0,021 0,019 0,264
kraj_Zilina 0,006 0,019 0,744
g’y‘ifgi‘;mka 0,048 0019 0011
kraj_Presov 0,115 0,019 0
kraj_Kosice 0,069 0,019 0
Renting -0,031 0,015 0,041
Verej -0,022 0,011 0,051
Urcd 0,031 0,017 0,073
Konstanta -2,68 0,134 0
R? 0,14

B —

21 Za urcitd aproximdciu vzdelania
sa mbZe povazovataj prijem, ktory
v regresii vysiel signifikantny.
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strata prijmu povazuje za docasnu. Analyza uké-
zala, Ze domécnosti, kde je aspon jeden dospely
¢len nezamestnany, maju skutocne nizsiu mieru
Uspor, pricom tento vysledok je Statisticky vy-
znamny. Tieto zavery su v sulade s hypotézami
permanentného prijmu.

Dalou premennou je domacnost Zijuca v pod-
najme. Podla rodinnych Gctov len nieco vyse 10 %
70 vetkych domacnosti Zije v podnéjme. Napriek
tomu, Ze osobné vlastnictvo bytu zniZuje neisto-
tu a tym moze negativne vplyvat na mieru Uspor,
opatrnostny motiv bude aj v tomto pripade pre-
vazeny inymi faktormi. Vzhladom na velkost na-
jomného je minimalna Uroven spotreby domac-
nosti platiacich ndjomné vyssia nez minimalna
spotreba domacnosti vlastniacich byt. Zavery
analyzy potvrdili, Ze domdcnosti platiace najom-
né dosahuju nizsiu mieru Uspor.

Dalsim zaverom analyzy je nizka miera Uspor
v Bratislavskom kraji a vysoka miera Uspor v Ko-
Sickom a PreSovskom kraji. Predpokladdme, ze
vysSia ekonomickd Uroven Bratislavského kraja
poskytuje vacsiu mieru istoty v porovnani s inymi
regiénmi. To znizuje mieru Uspor v Bratislavskom
kraji. Na druhej strane vysokd nezamestnanost
vo vychodnych regidonoch posilfiuje opatrnostny
motiv a pdsobi na zvysovanie Uspor.

Tabulka sumarizuje vysledky regresnej analyzy.
Koeficient determinécie dosahuje pomerne nizku
hodnotu (0,14), ¢o v3ak v pripade regresii s priere-
zovymi Udajmi nie je ni¢ nezvycajné.

5 ZAver

Vo vseobecnosti sa predpokladd, ze v ,horsich
¢asoch’, ked domécnosti celia nizsim prijmom,
siahnu na svoje Uspory, resp. zvysia cerpanie Uve-
rov.V roku 2009 vplyvom krizy doslo na Slovensku
k poklesu ekonomiky, zamestnanosti a redlneho
prijmu. Napriek tomu vsak doslo k rastu miery
Uspor. Hrozba straty zamestnania ¢i nizsich prij-
mov, ktord priniesla sucasna kriza, printtila do-
macnosti viac setrit.

K rastu miery Uspor doslo v roku 2009 aj v kra-
jindch EU. DIhodobo v3ak plati, ze Slovéci Setria
podstatne menej, ako je priemer EU. Dévodov
je niekolko, napr. rozdiely v prijme, v bohatstve,
v dostupnosti Uverov, demografické rozdiely, oca-
kavania doméacnostf a kulturne a socidlne rozdie-
ly. Napriek niZsej miere Uspor je vsak zadlzenost
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Slovékov v porovnani s vyspelymi ekonomikami
EU stale vyrazne nizsia.

VWsledky makroekonomickej analyzy potvrdili,
Ze na mieru Uspor vplyva prijem, Urokova miera,
finan¢né bohatstvo, inflacia, viddne Uspory a do-
stupnost Uverov, v kratkodobom horizonte aj
miera nezamestnanosti. Analyza rodinnych G¢-
tov potvrdila, Ze miera Uspor je vy3dia v pripade,
ak je na Cele doméacnosti Zena alebo ak je aspon
jeden ¢len domacnosti zamestnany na dobu urci-
tu. Viyssia ekonomicka Uroven Bratislavského kraja
poskytuje vacsiu mieru istoty v porovnani s inymi
regionmi. To znizuje mieru Uspor v Bratislavskom
kraji, na druhej strane vysokd nezamestnanost
vo vychodnych regiénoch posobi na zvysovanie
Uspor. K nizej miere Uspor prispievaju domac-
nosti, ktoré su v podnajme alebo v ktorych je
nezamestnany aspon jeden clen rodiny. Vysledky
oboch pristupov potvrdili, Ze obyvatelia nad 65 ro-
kov na Slovensku maju vy3si sklon k Usporam, ¢o
je v kontraste s tvrdenim tecrie Zivotného cyklu.

Velkosti aj znamienka odhadnutych elasticit
v pripade pouzitia makroekonomického aj mik-
roekonomického pristupu su v stlade s pouzitou
literatUrou a ekonomickou tedriou. Ziskané Udaje
nepotvrdili len platnost tedrie Zivotného cykluy,
na druhej strane vsak vyssia miera Uspor starsich
vekovych kategoril naznaCuje motiv zanechania
dedicstva pre potomkov.

Zistili sme, Ze v roku 2009 bola miera Uspor
nad svojou odhadnutou rovnovéznou Uroviou.
To znamena, Ze domacnosti Setrili viac, ako to
naznacovali ekonomické fundamenty. Dévodom
bola neistota a negativne oc¢akavania o budicom
prijme. To potvrdilo vyhodnotenie modelov, ked
najlepsie popisoval mieru Uspor model, ktory mo-
deloval mieru Uspor v kratkodobom horizonte
pomocou miery nezamestnanosti. Opatrnostny
motiv vidno v podstate v kazdom pokrizovom
roku, ked' si domacnosti odloZili viac zo svojho
prijmu ako v roku 2009.

Sucasnd kriza je pre Slovensko vynimocna. Je
preto velmi tazké predpovedat, ako sa v najbliz-
som case bude spotrebitelské spravanie vyvijat.
V dlhodobom horizonte sa vplyvom konvergen-
cie Slovenska k vyspelym krajindm ocakava zvyso-
vanie prijmov. To sa spolu so zlepsenim zdravotnej
starostlivosti odrazi vo zvy$eni priemernej dizky i-
vota, Co prispeje k zvyseniu Urovne miery Uspor.



