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Na Slovensku i vo vaésine krajin EU klesla v roku 2009 produkcia, zamestnanost aj realne prijmy. Napriek
tomu si doméacnosti zo svojho prijmu prekvapujico odlozili viacej uspor ako v minulom roku. Vo
vSeobecnosti sa totiz predpoklada, ze domacnosti Setria v ,lepSich“ €asoch, kym v tych ,horsich”
naopak Eerpaju zo svojich uspor, aby sa vyhli priliSnému kolisaniu zivotnej Grovne. Posledny vyvoj teda
naznacuje, Ze neistota a negativne oc¢akavania o budticom prijme prinutili slovenské domacnosti viac
Setrit' a to sposobilo este vacsi prepad ich zivotnej irovne.

Motivécia Odpoved na zakladn( otazku, ¢&i spotrebovavat ,dnes” alebo ,zajtra“ ma vyrazny vplyv na ekonomicky rast,
kedZe spotreba domacnosti tvori vo vacsine krajin viac ako 50% HDP. Miera Uspor bola tiez jednou
z hlavnych tém v diskusiach o pri¢inach vzniku americkej hypotekarnej krizy. Vysoka ponuka zahraniénych uspor,
najma z Ciny, viedla k poklesu Grokovych sadzieb v USA. Tento faktor spolu s vyspelym finanénym trhom ako
jeden z mnohych prispel ku vzniku krizy. Ciefom analyzy IFP' bolo vysvetlit vyvoj miery uspor (percento uspor
z celkovych prijmov) na Slovensku s dérazom najmé na krizovy rok 2009.

Viyvoj miery tispor v SR V obdobi 1995-2000 dosahovala miera Uspor dvojciferné hodnoty. Po¢as rokov 2001-2004 doslo k jej vyraznému
poklesu v désledku uspornych ozdravnych opatreni, presne ako predpoklada ekonomicka tedria. ZvySena inflacia
viedla k poklesu redlnych prijmov a obyvatelstvo si znizilo negativny dosah na Zivotnu uroven erpanim Uspor.
Reforma bankového sektora v tomto obdobi nastartovala uverovy trh, ktory domacnostiam umoznil ,zacat zit na
dih*. V rokoch 2004-2008 sa prejavil pozitivny vplyv makroekonomickej stabilizacie a spustenie Strukturainych
reforiem. S poklesom nezamestnanosti, tvorbou novych pracovnych miest a stipajucimi redlnymi prijmami sa
zvysil aj podiel Uspor obyvatelstva na prijme. Globélna ekonomické kriza sa v roku 2009 prejavila na Slovensku
poklesom vykonu ekonomiky, znizovanim zamestnanosti a realneho disponibilného prijmu. Napriek tomu vSak
doslo k prekvapivému rastu miery uspor a tym bol prepad Zivotnej urovne prudsi, ako by naznacoval
pokles prijmov. Kriza sa odrazila aj na Struktire vydavkov doméacnosti, ked v stlade s oakavaniami klesla
spotreba najma tovarov dlhodobej spotreby a sluZieb, ktoré nie sii nevyhnutne potrebné pre Zivot.

Miera tspor a jej trend v SR (v %, sez. ocist.) Porovnanie prijmu v PKS (os y) a miery dspor (os
x) krajin EU v roku 2008
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Medzinérodné porovnanie Vizhfadom na absolutnu Zivotnu Urover je prirodzené, Ze Slovéci dlhodobo Setria podstatne menej ako je priemer
EU. Aj po zohladneni Zivotnej trovne je miera sporenia vo vietkych krajinach V4 nizsia, ako by bola v prijmovo
porovnatelnej ,priemernej* krajine EU (vid' graf). Ak by sme sa véak porovnavali len v ramci nasho regionu, tak
miera $etrenia v SR je mierne vy3sia ako v okolitych &tatoch (po zohladneni vy$ky prijmu). V porovnani s CR
nam pomaha v usporach napriklad zavedenie 2. piliera. Dévodov na rozdiely v drovniach miery Uspor
v jednotlivych krajindch je okrem prijmu a bohatstva viacero — rozdiely v déchodkovom systéme a demografické,
kultdrne a sociélne rozdiely. V8eobecny trend v poslednych rokoch (2000-2008) v krajinach OECD bol smerom k
vacsej zadlZzenosti domacnosti a poklesu miery uspor.




Hlavny motiv Setrenia je
prijem

Oproti tomu vSak zaujimavé
vysledky boli, Ze zohladriujic
prijem, Setria viac
vychodniari, Zeny
a paradoxne $etria aj
dbchodcovia.

Slovenski déchodcovia
paradoxne Setria, a tak si
Znizuju Zivotnd droven.

Domacnosti v roku 2009 Setrili
viac neZ naznacovali
ekonomické fundamenty.

Domécnosti maju rozne motivy na sporenie. Jednym z najdélezitejSich faktorov spotreby a Uspor je prijem
asjeho poklesom dochddza k poklesu miery Uspor. Pokial domacnosti veria, ze pokles prijmu je len
docasny, cerpaju z uspor. Ak povazuji zmenu svojich prijmoch za trvalu, prispdsobia tomu aj
spotrebitel'ské navyky'. Podla tedrie Zivotného cyklu maju fudia tendenciu podas Zivota ,vyhladit* urovef
svojej spotreby — tak totiz maximalizuju svoj pocit zo Zivotnej Urovne. To znamena, Ze optimalne maju
domacnosti Setrit najmenej, ked sl najmladSie a maju mensi prijem. Postupom &asu s rastom prijmu sa ich miera
uspor zvySuje a v dochodkovom veku maji z Gspor erpat. Dalsia tedria spomina tzv. opatrnostny motiv. Podla
nej [udia Setria viac, ak sa nazdavaju, Ze sa ich prijem mdZe zniZit napr. v dosledku vy33ej inflacie alebo obav zo
straty zamestnania. Dal3im vysvetlenim méZe byt reakcia domécnosti na vyvoj viddnych tspor?. Ludia $etria
viac, ked vladne Uspory klesaju, pretoze ofakavaju v budicnosti vy$sie dane. Mieru Uspor tiez mézu zvySovat

ich aktiv a nehnutelnosti — tzv. efekt bohatstva.

Cielom publikovanej analyzy? bolo vysvetlit mieru Uspor na Slovensku na zéklade spomenutych faktorov na
makroekonomickej urovni so zameranim na krizovy rok 2009 a mikroekonomickej Urovni prostrednictvom Udajov
z rodinnych uctov4. Vysledky z makroekonomickych modelov potvrdili, Ze na mieru uUspor vplyva prijem, trokova
miera, financné bohatstvo, inflacia, vliadne Uspory a dostupnost Uverov, v kratkodobom horizonte aj miera
nezamestnanosti. Na zaklade analyzy rodinnych uétov je najddlezitejSim faktorom vplyvajucim na mieru
uspor prijem. Pri doméacnostiach s prijmom niz8im ako 10 000 Sk5 (332 €) na mesiac dochadza k zaporne;
hodnote Uspor, v priemere ich spotreba prevySuje ich tvorbu. Naopak domacnosti s prijmom vy$§im ako 50 000
Sk (1 660 €) za mesiac st schopné usporit az 30% zo svojich prijmov. Napriek tomu vSak paradoxne najviac
sporia domacnosti z Kosického a PreSovského kraja, o mdze poukazovat na druhy, opatrostny motiv (ktory
prebija prijmovy motiv) spojeny s vy$Sou mierou nezamestnanosti v tychto regionoch. Motiv neistoty naznacuje aj
vy8Sia miera uspor v pripadoch, ak je na cele domacnosti zena alebo ak je aspon jeden ¢len domacnosti
zamestnany na dobu ur€itu. Vysledky oboch pristupov potvrdili, ze skupina obyvatelov nad 65 rokov, do ktorej
spadaju aj déchodcovia, Setria viac, ako by bolo optimélne podla tradiénej ekonomickej tedrie, ¢o naznaduje
motiv zanechania dediéstva. To je v rozpore so skisenostami zo zapadnych krajin, kde si déchodcovia uzivaju
Uspory a takto zabrafuju poklesu Zivotnej Grovne v starobe.

Miera uspor podfa prijmovych kategorii v SKK,
v roku 2008 (v %
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Zdroj: Rodinné (cty, Stata, viastné prepocty Zdroj: vlastné prepocty
Zistili sme, ze v roku 2009 bola miera uspor nad odhadovanou rovnovaznou uroviiou. To znamena, ze
domacnosti Setrili viac, ako by naznaéovali ekonomické fundamenty. Dévodom bola neistota a negativne
oCakavania o buducom prijme, ¢o potvrdil vysoky odhadnuty vplyv miery nezamestnanosti
v kratkodobom horizonte. Opatrnostny motiv vidime aj na poslednych znamych tdajov z prvého polroka 2010,
ked miera Uspor napriek stagnacii realnych prijmov nadalej rastie. Naopak, v EU klesa miera tspor nepretrzite od
leta 2009.

' Friedmanova tedria permanentného prijmu (1957)

2 Rikardianska ekvivalencia (1979)

3 Miera Uspor na Slovensku, Ekonomicka analyza, MF SR (2010)

4 Rodinné ucty predstavuju reprezentativny prieskum, ktory je zamerany na zistovanie pefiaznych a nepeniaznych vydavkov doméacnosti.
Pre rok 2008 bolo v Slovenskej republike do zistovania vybranych 4718 stkromnych domacnosti.

5Rodinné Ucty z roku 2008 pracuiju este zo slovenskymi korunami.



