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Determinanty miery
Uspor na Slovensku

(so zameranim na krizovy rok 2009)

1. 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), kde porovndme troveri skutocnej a rovnovdznej miery Uspor v roku 2009. Specifikd
miery uspor slovenskych domdcnosti odhadneme aj na mikroekonomickej irovni pomocou
rodinnych dctov z roku 2008 na zdklade linedrnej regresie.

1. PREHLAD LITERATURY K TEJTO
TEMATIKE

Uspory domdcnosti (ozn. S) su definované ako
rozdiel medzi ich hrubym disponibilnym déchod-
kom (ozn. Y) a spotrebou uré¢enou na nakup tova-
rov a sluzieb (ozn. ). Hruby disponibilny déchodok
je v podstate ¢istd mzda, resp. dochodok, po za-
plateni dani a poplatkov, ale bez splatok hypoték
a inych finan¢nych zavézkov. Domécnosti si od-
kladaju ¢ast sucasného prijmu, aby si zabezpecili
zdroje na buducu spotrebu. Svoje Uspory zvy-
¢ajne investuju do finan¢nych aktiv, ako su napr.
vklady v bankéch, alebo do redlnych aktiv, napr.
do nehnutelnosti. Uspory su tiez ur¢itym druhom
ochrany v pripade neocakévanej straty prijmu.
Miera Gspor predstavuje podiel odloZenej spotre-

by na disponibilnom prijme!’
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Rozhodnutie doméacnosti o tom, kolko zo svoj-
ho prijmu pouziju na sucasnu alebo buducu
spotrebu, sa v stcasnosti, v ¢ase postupného ozi-
vovania z globélnej krizy stdva predmetom coraz
vacsieho zadujmu. Spotreba domdcnosti tvori vo
vacsine krajin viac ako 50 % HDP a ovplyvhuje za-
hrani¢ny obchod aj investicie.

Domacnosti maju rézne motivy 3etrenia. Naj-
doleZitejsim determinantom spotreby je podla
Keynesovej tedrie absolutneho déchodku (1937)
disponibilny prijem, pricom s jeho néarastom do-
chéadza aj k rastu miery Uspor.

Neskorsie empirické dokazy viak ukazali, Ze to
plati skor v kratkodobom horizonte. Protichod-
né zistenia Keynesovej tedrie sa snazil v 50-tych
rokoch vysvetlit Modigliani’. Jeho tedria Zivot-
ného cyklu hovorf, Ze fudia maju tendenciu po-
¢as Zivota ,vyhladit” svoju spotrebu. T teda tvorf
konstantnu cast sucasnej hodnoty ich celozivot-
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ného prijmu. To znamend, ze domacnosti Setria
najmenej, ked s najmladsie a maju najmensi pri-
jem. Postupom ¢asu s rastom prijmu sa ich miera
Uspor zvysuje a v déchodkovom veku cerpaju
7 Uspor. Rozsirenie Keynesovej tedrie predstavil
v roku 1957 vo svojej tedrii permanentného prij-
mu Friedman. Podla neho, ak doméacnosti celia
poklesu bezného prijmu a veria, Ze je docasny,
Cerpaju z Uspor. Ak vsak povazuju zmenu svojich
prijmov za trvalU, prispdsobia tomu aj svoje spot-
rebitelské navyky.

Daldia tedria spomina tzv. opatrnostny motiv:.
Podla nej ludia Setria viac, ak sa nazdavaju, ze sa
ich prijem moze znizit. Jednym z vysvetleni, pre¢o
ludia 3etria, je aj motiv zanechania dedi¢stva pre
mladsie generécie. Dalsim vysvetlenim méze byt
reakcia domacnosti na vyvoj vlddnych Uspor. Lu-
dia Setria viac, ked vlddne uspory klesaju, pretoze
ocakavaju v buducnosti vyssie dane. Tato tedria,
ktord je viak podmienend velmi silnymi pred-
pokladmi, sa nazyva Rikardidnska ekvivalencia
(1979). Mieru Uspor tieZ mézu zvysovat sprisnené
podmienky poskytovania poZiciek alebo nerozvi-
nuty financny systém? rast Urokovych mier a rast
cien ich aktiv a nehnutelnosti - tzv. efekt bohat-
stva.

Miera Uspor sa vyrazne liSi nielen v rdmci indivi-
dudlnych doméacnosti, ale aj na agregétnej drovni
v ramci jednotlivych krajin sveta. Bohatsie krajiny
maju vacsiu mieru Uspor, v pripade chudobnej-
sich krajin sa viak potvrdzuje vacsia senzitivita na
zmenu prijmu’® Pocas poslednych rokov minu-
lého storocia doslo k vyraznému poklesu miery
Uspor v USA a Velkej Britanii najma v dosledku
rastu cien nehnutelnosti, nizkych Urokovych mier
a dostupnosti Uverov. Klesajucu mieru Uspor v Ja-
ponsku vysvetluje najma starnutie obyvatelstva.®
V Cine naopak dochadza k rastu miery Uspor,
k ¢omu prispieva najma klesajuci podiel deti na
celkovej populacii.
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2. VYVO0J MIERY USPOR NA SLOVENSKU
A V KRAJINACH EU 27

2.1 Vyvoj miery uspor na Slovensku

v obdobi 1995 - 2009

Vyvoj miery Uspor na Slovensku v obdobi 1995
az 2009 charakterizuje relativne vysoka variabilita.
V rokoch 1995 a7 2000 dosahovala miera Uspor
dvojciferné hodnoty. Pocas rokov 2001 az 2004
dochdadza k jej vyraznému poklesu. Vlada v tom
Case prijala viacero restriktivnych konsolidac¢nych
opatreni zameranych na makroekonomicku sta-
bilizaciu. Tie zvysili inflaciu, ¢im doslo k poklesu
redlnych prijmov. Navyse pretrvévala vysokd mie-
ra nezamestnanosti. V tomto obdobi doslo k re-
forme bankového sektora, ¢o prispelo k nastarto-
vaniu Uverového trhu. Dovtedy bola totiz miera
zadlZenia doméacnosti® na velmi nizkej Urovni. Po-
stupny rozvoj Uverového trhu spolu s poklesom
urokovych mier prispel k rasticemu zadlZeniu do-
macnosti. Historicky najnizsiu mieru Uspor (5,8 %)
dosiahli slovenské domécnosti v roku 2004. V na-
sledujucom obdobi sa prejavil pozitivny vplyv
makroekonomickej stabilizacie a spustenie Struk-
turdlnych reforiem. S poklesom nezamestnanosti,
tvorbou novych pracovnych miest a stUpajucimi
redlnymi prijmami sa zvysil aj podiel Uspor oby-
vatelstva na prijme. K ndrastu vyznamnou mierou
prispela aj dochodkové reforma.

Globélna ekonomické kriza sa v roku 2009 pre-
javila na Slovensku poklesom ekonomiky, zamest-
nanosti a redlneho disponibilného prijmu. Na-
priek tomu viak doslo k rastu miery Uspor. Kriza sa
odrazila aj na Strukture vydavkov domdcnosti, ked
v sulade s ocakavaniami klesla spotreba najma
tovarov dlhodobej spotreby, ktoré nie su nevy-
hnutne potrebné pre Zivot. Klesli tieZ vydavky na
hotely, kaviarne a reStauracie a iné tovary a sluzby
(tzv. luxusné tovary), ktoré nie su predmetom kaz-
dodennej spotreby.

Graf 1 Rast hrubého disponibilného déchodku,
spotreby domdcnosti a miera uspor (v %)
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2.2 Mikroekonomicky pohlad na mieru
uspor na Slovensku v roku 2008

Mieru Uspor mdzeme sledovat aj prostrednic-
tvom mikroekonomickych Udajov z rodinnych
Uctov. Rodinné ucty predstavuju reprezentativny
prieskum, ktory je zamerany na zistovanie pe-
naznych a nepenaznych vydavkov domécnosti.
KedZe prieskum poskytuje Udaje o prijmoch a vy-
davkoch, umoZnuje skimat spravanie domac-
nostf, pokial ide o ich uUspory. Pre rok 2008 bolo
v Slovenskej republike do zistovania vybranych
4718 sukromnych domacnosti. Pouzitim Udajov
za prijmy a vydavky sme pre potreby tohto mate-
rialu pouzili nasledujtcu definiciu miery Uspor:
Y, -C

a

Radj Y

adj

Premennd Y_adj predstavuje hruby disponi-
bilny prijem ocisteny od vydavkov na splacanie
hypotéky. Podla metodiky ndrodnych Gctov by
Urokové ndklady mali byt sucastou beznych vy-
davkov. KedZe vsak rodinné Ucty nerozlisuju spla-
canie istiny a platenie Urokov, vydavky spojené
s hypotékou sme od beznych vydavkov odpoci-
tali. Premenna C vyjadruje spotrebu domacnosti
definovanu podla narodnych uctov.

Priemerna Uroven miery Uspor sa v roku 2008
pohybovala na drovni 12,9 %, ¢o znamend, ze
podla namizvolenej metodiky priemernd domac-
nost usporila v tomto roku 12,9 % zo svojich prij-
mov. Vzhladom na rézne charakteristiky domac-
nosti je vsak miera Uspor rozdielna. Zékladnym
rozdielom je Uroven prijmov, kde sa miera Uspor
smerom k vyssim prijmom zvysuje (graf 3). Pri
domécnostiach s prijmom nizsim ako 10 000 Sk®
na mesiac dochadza k zdpornej hodnote Uspor,
v priemere ich spotreba prevysuje ich prijem. Na-
opak doméacnosti s prijmom vyssim ako 50 000 Sk
za mesiac su schopné usporit az 30 % zo svojich

Graf 2 Miera uspor a jej trend v SR (v %, sezonne
upravend)
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8 Mieru zadlZenosti definujeme ako

podiel stavu tverov na HDP

9 Rodinné ucty z roku 2008 pracuji
este so slovenskymi korunami.
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Graf 3 Miera tspor podla prijmovych kategdrii
(v %)
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Zdroj: Rodinné (cty, viastné prepocty.

Graf 4 Miera uspor podla vekovych kategorii
(v %)
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Zdroj: SU SR, NBS.

prijmov. Na zéklade vekového rozloZenia (graf 4)
je miera Uspor najvyssia v skupine 26- az 35-roc-
nych, ¢o mdéze suvisiet s Usporami na byvanie.
Tato skupina usporf vyse 18 % zo svojho prijmu.
Déchodcovia dokazu usporit nie¢o cez 10 % zo
svojho prijmu. Toto rozlozenie v3ak suvisi aj s roz-
lozenim prijmu, ked vyssie vekové skupiny maju
zéroven aj nizsie prijmy v porovnani s mladsimi
vekovymi kategoriami.

Obyvatelia krajského mesta vedia usporit sko-
ro 14 % zo svojho prijmu, kym obyvatelia obcf
usporia 12,5 %. Z krajov najviac sporia domacnos-
ti v PreSove a v Kosiciach, v ostatnych krajoch sa

miera Uspor pohybuje pod hranicou 15 %.

2.3 Porovnanie miery Uspor na Slovensku

a v krajinach EU 27

Mieru Uspor na Slovensku a v krajinach EU 27 po-
rovnava graf 7. Vidime, Ze Slovaci Setria dlhodobo
podstatne menej, ako je priemer EU. Dévodov je
niekolko, napr. rozdiely v prijme (vo vieobecnosti
platf, Ze vacsi prijem vedie k vy3sej miere Uspor),
rozdiely v bohatstve (narast bohatstva vedie k po-
klesu miery Uspor) alebo rozdiely v dostupnosti
Uverov. K rozvoju finan¢ného sektora a nastupu
novych finan¢nych produktov doslo na Slovensku
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Graf 5 Miera tspor podla typu obce
(v %)
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Graf 6 Miera tspor podla jednotlivych krajov
(v %)
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s podstatnym oneskorenim v porovnani s krajina-
mi zapadnej Eurépy. Nejde len o podielové fondy
¢isporenie v doplnkovych déchodkovych spoloc-
nostiach, ale aj o p6Zicky. Az do polovice devat-
desiatych rokov museli Slovaci najskor usetrit, aZ
potom kupovat. Prudky rozvoj splatkovych pro-
duktov po roku 2000 umoznil nakupovanie aj bez
predchadzajuceho setrenia. Napriek tomu to vsak
stale vyzerd, Ze Slovaci sa zatial len velmi pomaly
ucia zit na dlh, kedZe miera zadlZzenia doméacnosti
je v porovnani s vyspelymi ekonomikami EU stéle
velmi nizka (graf 8).

Dalsim faktorom je, Ze obyvatelia krajin eurozo-
ny davaju podstatne viac penazi do penzijnych
produktov. Hoci sa tieto krajiny nepustili do ta-
kych vyraznych reforiem déchodkového systému
ako SR, sukromné penzijné schémy v $tatoch euro-
z6ny funguju uz desiatky rokov a narodné vlady
ich siroko podporuju réznymi dariovymi dfavami.
K dalsim faktorom spdsobujucim rozdiely v miere
Uspor v ramci krajin EU patria demografické roz-
diely, o¢akdvania domdcnostf a kultdrne a social-
ne rozdiely.

Graf 9 poskytuje pohlad na mieru Uspor v rdmci
krajin EU 27 v roku 2008. V roku 2008 zaznamenali
najvyssiu mieru Uspor spomedzi krajin EU Belgic-
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Graf 7 Miera tspor v SRa EU 27 (v %)
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Graf 9 Miera uspor krajin EU z roku 2008 (v %)
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Graf 8 Porovnanie miery zadlZenosti domdcnosti
vo vybranych krajindch (v %)
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Graf 10 Miera tspor najvicsich krajin EU v rokoch
1999 - 2008
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ko, Nemecko a Francuzsko. Slovensko mé v rdmci
nej si zo svojho disponibilného déchodku odkla-
daju uz len Portugalci a Gréci, v celoeurdpskom
porovnani aj Dani, Poliaci, Anglicania a obyvatelia
pobaltskych krajin. Celkovo bol v obdobi 1999 az
2009 v pripade $tyroch najvécsich krajin EU okrem
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Zdroj: Eurostat.

Nemecka pozorovany klesajuci trend miery Uspor
(graf 10). Ten bolo naruseny narastom v roku 2001
po prasknuti ,dot-com bubliny”’® a v roku 2009
po prepuknuti globalnej hospodarskej krizy.

10 Internetovd akciovd bublina je
oznacenie pre obdobie, pocas
ktorého silno nardstla hodnota
takzvanych dot-com spolocnostf
podnikajucich v oblasti internetu
(pouzivali doménu .com). Po ochla-
deni hodnota prudko klesla a vela

M , , » spolocnosti skrachovalo.
Pokracovanie v budicom cisle.
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