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Zhrnutie

Odpoved na zdkladni otdzku, ¢i spotrebovdvat ,dnes” alebo ,zajtra” md
krajin viac ako 50% HDP. Na Slovensku i vo vicsine krajin EU klesla v roku
2009 produkcia, zamestnanost aj redlne prijmy. Napriek tomu si domdcnosti zo
svojho prijmu prekvapujiico odloZili viacej tvispor ako v minulom roku. Vo
vseobecnosti sa totiZ predpokladd, Ze domdcnosti setria v ,lepsich” casoch, kym
v tych ,horsich” naopak Cerpajui zo svojich uspor, aby sa vyhli prilisnému
kolisaniu  Zivotnej tirovne. Posledny wvyvoj teda naznacuje, Ze neistota
a negativne ocakavania o budiicom prijme prinitili slovenské domdcnosti viac
bolo vysvetlit vyvoj miery vispor na Slovensku s dorazom najmd na krizovy rok
2009.
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Uvod

V roku 2009 doglo v krajinach EU aj na Slovensku k narastu miery dspor domaécnosti aj
napriek poklesu ich realnych disponibilnych prijmov. Naznacuje to teda, Ze domécnosti
znizili svoju spotrebu pod vplyvom neistoty a negativnych oc¢akavani o ich budicom prijme.
Cielom analyzy je vysvetlit vyvoj miery dspor na Slovensku pomocou rozli¢nych
fundamentov na zaklade ekonomickej tedrie a empirickej literatiry. Miera tuspor je
odhadovand na makroekonomickej trovni prostrednictvom modelov s ¢lenom korigujacim
chybu (,error correction” modely), kde porovname droven skutocnej a rovnovaznej miery
tspor vroku 2009. Specifikd miery tspor slovenskych domacnosti odhadneme na
mikroekonomickej trovni pomocou rodinnych tctov z roku 2008 na zaklade jednoduchej
linearnej regresie.

V prvej kapitole zdévodnime motivaciu skimania miery dspor a zadefinujeme zdkladné
pojmy, ktoré budeme v analyze pouzivat. Druhd kapitola popisuje vyvoj miery tspor na
makroekonomickej drovni na Slovensku a krajinach EU. Osobitne sa budeme venovat miere
uspor a jej Specifikam v slovenskych domacnostiach v roku 2008. Tretia kapitola je venovana
mikroekonomickym a makroekonomickym odhadom miery tspor. Stéasne sa pokutsime
odpovedat na otdzku vyvoja miery tspor vroku 2009 v savislosti sjej rovnovaznou
arovnou.



1. Koncept miery tspor
1.1 Motivacia

Rozhodnutie domacnosti o tom, kolko zo svojho prijmu pouziji na stcasntd alebo budicu
spotrebu sa v stcasnosti, v ¢ase postupného oZivenia z globalnej krizy stdva predmetom
¢oraz vacsieho zaujmu. Spotreba domécnosti tvori vo vécésine krajin viac ako 50% HDP a
ovplyviiuje zahrani¢ny obchod aj investicie. Stkromné tspory st sti¢astou narodnych aspor,
ktoré predstavuja rozdiel medzi tym, ¢o ekonomika vyprodukuje a ¢o spotrebuje. Vyuzitie
Gspor na investicie zvysi zasobu kapitdlu, ¢o zvysi potencidlny produkt a prispeje
k budticemu rastu. Nizka trover miery Gspor vytvara z kratkodobého hladiska obavy, Ze jej
nahle zvysenie moze zredukovat rast spotreby, redlnej produkcie a tym aj zamestnanosti.
Krajiny s vy$sou mierou Gspor by mali preto byt menej senzitivne na ndhle spomalenie
ekonomiky. O rozdielnych trovniach miery tspor sa hovori aj v stavislosti s diskusiou
o globdlnych nerovnovdhach ako pri¢indch vzniku americkej hypotekarnej krizy a jej
preliatia sa do svetovej ekonomiky. Z globdlneho pohladu vysokd miera tspor v Cine
prispievala k vysokému prebytku bezného tctu platobnej bilancie a prehlbovala deficit v
USA. Vysoké ponuka zahrani¢nych tspor viedla k poklesu trokovych sadzieb v USA. Tento
faktor spolu s vyspelym finanénym trhom ako jeden z mnohych prispel ku vzniku krizy.
Vys$ia tiroven miery tspor je tieZ jednym z nastrojov zniZenia zataze penzijnych systémov.
Domaécnosti maja rdozne motivy preco Setrit. Najdolezitejsim determinantom spotreby je
podla Keynesovej teérie absolatneho dochodku (1937) disponibilny prijem. Keynes
predpokladal, Ze priemerny sklon k tispordm s narastajucim prijmom rastie. Neskorsie
empirické dokazy vsak ukézali, Ze to plati skor v kratkodobom horizonte. Protichodné
zistenia Keynesovej tedrie sa snazil v 50-tych rokoch vysvetlit Modigliani!. Jeho tedria
Zivotného cyklu hovori, ze I'udia maja tendenciu pocas svojho zivota ,vyhladit” svoju
spotrebu. Ta teda tvori konstantnd cast stcasnej hodnoty ich celozivotného prijmu. To
znamend, ze domadcnosti Setria najmenej, ked st najmlad$i a maju najmensi prijem.
Postupom ¢asu s rastom prijmu sa ich miera tspor zvysuje a v déchodkovom veku cerpaja
z tspor. Rozsirenie Keynesovej tedrie predstavil v roku 1957 vo svojej tedrii permanentného
prijmu Friedman. Podl'a neho, ak domacnosti ¢elia poklesu ich bezného prijmu a veria, ze je
docasny, cerpaju z tspor. V pripade ak povazuji zmenu svojich prijmoch za trvaldg,
prispdsobia tomu aj svoje spotrebitel'ské navyky.

Dalsia tedria spomina tzv. opatrnostny motiv2. Podla nej Tudia etria viac, ak sa nazdavaja, ze
sa ich prijem moéZe zniZit. Jednym z vysvetleni preco l'udia Setria je aj motiv zanechania
dedicstva pre mladsie generdcie. Daldim vysvetlenim moze byt reakcia domacnosti na vijvoj
vlddnych vispor. Ludia Setria viac, ked vladne aspory klesaju, pretoze o¢akavaju v budicnosti
vyssie dane. Tato tedria, ktora je v8ak podmienend velmi silnymi predpokladmi sa nazyva
Rikardianska ekvivalencia (1979). Mieru tuspor tiez mdzu zvySovat sprisnené podmienky
poskytovania poziciek alebo nerozvinuty financny systém3, rast tirokovych mier a rast cien ich aktiv
a nehnutelnosti - tzv. efekt bohatstva.

Miera tspor sa vyrazne lisi nielen v ramci individudlnych domacnosti, ale aj na agregatnej
drovni vramci jednotlivych krajin sveta. BohatSie krajiny maja véc¢siu mieru uspor,
v pripade chudobnej$ich krajin sa vSak potvrdzuje vécsia senzitivita na zmenu prijmut.

' Ando, Albert; Modigliani, Franco (1953). The "Life Cycle" Hypothesis of Saving: Aggregate Implications
and Tests. American Economic Review 53 (1): 55-84

2V angli¢tine tzv. , precautionary motive”

3V anglictine tzv. ,liquidity constraints”

*Loayza, N.et al. (2000)


http://www.jstor.org/stable/1817129
http://www.jstor.org/stable/1817129

Pocas poslednych rokov minulého storodia doslo k vyraznému poklesu miery tspor
v krajinach ako USA a Velkd Britdnia najma v dosledku rastu cien nehnutelnosti, nizkych
urokovych mier a dostupnosti averov. Klesajicu mieru aspor v Japonsku vysvetl'uje najma
starnutie obyvatel'stvas. V Cina naopak dochddza ku rastu miery Gspor, k ¢omu prispieva
najmad klesajtci podiel deti na celkovej populacii®.

V roku 2009 doslo v krajindch EU aj na Slovensku k ndrastu miery tispor domdcnosti aj napriek
poklesu ich redlnych disponibilnyjch prijmov. Predpoklad vyhladenia spotreby v zlych ¢asoch sa
teda nepotvrdil. Hrozba straty zamestnania ¢i nizsich prijmov, ktora priniesla sacasna kriza
prindtila domécnosti viac Setrit. V tomto pripade sa teda d& povedat, Ze rozhodnutie
domécnosti bolo do zna¢nej miery ovplyvnené negativnymi ocakdvaniami o budtcich
prijmoch, ¢o ich dondtilo zniZit spotrebu. Je preto zaujimavé skimat, nakol'ko dolezity je
v pripade slovenskych domdcnosti opatrnostny motiv atiez odhadnat silu ostatnych
faktorov vplyvajtcich na mieru tspor.

1.2 Zakladné pojmy a definicie

Uspory domdcnosti st definované ako rozdiel medzi ich hrubym disponibilnym déchodkom
a spotrebou uré¢enou na ndkup tovarov a sluzieb. Hruby disponibilny dochodok je v podstate
¢istd mzda, resp. dochodok, po zaplateni dani a poplatkov, ale bez splatok hypoték a inych
finanénych zavazkov. Domécnosti si odkladaja cast sucasného prijmu, aby si zabezpecili
zdroje na budtcu spotrebu. Svoje Gspory zvycajne investuja do finanénych aktiv ako napr.
vklady v bankach alebo do redlnych aktiv napr. nehnutel'nosti. Uspory st tiez urcity druh
ochrany v pripade neocakdvanej straty prijmu. Miera iispor predstavuje podiel odloZenej
spotreby na disponibilnom prijme”:

BOX: Hruby disponibilny dochodok a spotreba domacnosti

SU SR definuje hruby disponibilny dochodok ako rozdiel medzi beZnymi prijmami, ktoré su tvorené
odmenami zamestnancov a zivnostnikov (hruby zmiesany doéchodok), doéchodkom z majetku,
socidlnymi davkami a ostatnymi transfermi a beznymi vydavkami pozostavajicimi z beznych dani,
socidlnych prispevkov a ostatnych beznych transferov.

Spotrebu domdcnosti tvoria vydavky na roézne tovary a sluzby, ktoré sme si rozdelili do nasledujtcich
kategorii®:

- Zikladné tovary: potraviny a nealkoholické napoje, alkoholické napoje a tabak, odevy a obuv

- Niklady na byvanie: byvanie, voda, elektrina, plyn a iné palivd, nabytok, bytové vybavenie a

beZna tdrzba domu

- Zikladné sluzby: zdravotnictvo, doprava, vzdelanie, posty a telekomunikacie

- Ostatné sluzby: rekreacia a kultdra, hotely, kaviarne a restauracie

- Rozlicné tovary a sluzby

® Katayana, K. (2006)

¢ Hurioka, Ch. (2006)

" Hruby disponibilny déchodok je upraveny o penzijné pripoistenie v doplnkovych déchodcovskych
poistovniach.

® Delenie na zéklade COICOP (klasifik4cia individuélnej spotreby podla tcelu pouzitia)




Najvacsiu polozku disponibilnych prijmov predstavuji odmeny zamestnancov, ktorych podiel vSak
spolu so podielom socidlnych davok na prijmoch v obdobi 1995-2009 postupne klesal. Podiel hrubého
zmiesaného dochodku naopak vzréstol, kedze vyrazne rastol pocet SZCO. Najvacsiu polozku na
spotrebe domacnosti v sicasnosti predstavuja ndklady na byvanie, ktorych podiel sa kazdym rokom
zvacsuje. V porovnani s rokom 1995 doslo k poklesu podielu vydavkov na zakladné tovary ako
potraviny, obuv a odievanie. To vytvorilo priestor na vyssiu spotrebu sluzieb, najmd vydavkov na
zdravotnictvo a vzdelanie. V ramci postupnej konvergencie Slovenska smerom k vyspelym krajindm
dochadza aj k dobiehaniu v pripade konecnej spotreby domaécnosti. Nadalej by sa mal zvySovat
podiel sluzieb a vyraznejsie zmeny mozno ocakdvat aj v podiele jednotlivych zloziek tovarovej casti

kosa.

Graf 1.1 Struktara hrubého disponibilného

déchodku (v %)

160
140
1
100

80

N
o

beiné dane, socidlne
prispevky a Cisté ostatné
beiné transfery (-)

W socialne davky

Rozlicné

Zakladné

statky
50

40
30
20

Naklady na

Graf 1.2 Zmena Struktiry vydavkov
domacnosti (v %)

60 tovary a S
v in . 3 10 byvanie
B ¢isty dochodok z majetku sluzby
40 0
20
0
20 hruby zmiesany déchodok
-40 Ostatné Zakladné
-60 sluzby sluzby
O~ ® O oMo~ Wodmenyzamestnancov
NN NOO0OO0OO0OO0O0O0O0O0O — 1005 2009
OO OO O0OO0O0O00O00O0O0
HEH A A AN ANANANANNNNNN

Zdroj: SU SR

Zdroj: SU SR

2. Vyvoj miery tspor na Slovensku a v krajinach EU27

2.1Vyvoj miery tspor na Slovensku v obdobi 1995-2009

Vyvoj miery dspor na Slovensku v obdobi 1995-2009 charakterizuje relativne vysoka
variabilita. V obdobi 1995-2000 dosahovala miera tspor dvojciferné hodnoty. Pocas rokov
2001-2004 dochadza k jej vyraznému poklesu. Vlada v tom case prijala viacero restriktivnych
konsolida¢nych opatreni zameranych na makroekonomickda stabilizaciu. Tie zvy$ili inflaciu,
¢im doslo k poklesu realnych prijmov. NavysSe pretrvdvala vysokd miera nezamestnanosti.
V tomto obdobi doslo k reforme bankového sektora, ¢o prispelo k nastartovaniu tverového
trhu. Dovtedy bola totiz miera zadlZenia domacnosti® na vel'mi nizkej Grovni. Postupny
rozvoj tverového trhu spolu s poklesom trokovych mier prispel k rasticemu zadlZeniu
domaécnosti. Historicky najniZsiu mieru aspor (5,9%) dosiahli slovenské domacnosti v roku
2004. V nasledujacom obdobi sa prejavil pozitivny vplyv makroekonomickej stabilizécie a
spustenie Strukturdlnych reforiem. S poklesom nezamestnanosti, tvorbou novych
pracovnych miest a stpajicimi redlnymi prijmami sa zvysil aj podiel tspor obyvatel'stva na
prijme.

Globalna ekonomicka kriza sa v roku 2009 prejavila na Slovensku poklesom ekonomiky,
zamestnanosti a redlneho disponibilného prijmu. Napriek tomu vsak doslo k rastu miery
uspor. Kriza sa odrazila aj na $truktare vydavkov domécnosti, ked v stlade s o¢akdvaniami
klesla spotreba najméa tovarov dlhodobej spotreby, ktoré nie st nevyhnutne potrebné pre

® Mieru zadlzenosti definujeme ako podiel stavu Gverov na HDP.



zivot. Klesli tieZ vydavky na hotely, kaviarne a reStauracie a iné tovary a sluzby (tzv. luxusné

tovary), ktoré nie st predmetom kazdodennej spotreby.
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2.2Mikroekonomicky pohl'ad na mieru aspor v SR v roku 2008

Mieru tspor moZeme sledovat’ aj prostrednictvom mikroekonomickych tdajov z rodinnych
uctov. Rodinné Gcty predstavuju reprezentativny prieskum, ktory je zamerany na zistovanie
peniaznych anepentaznych vydavkov domacnosti. KedZe prieskum poskytuje udaje
o prijmoch a vydavkov umoZnuje skiimat spravanie domacnosti ohfadom ich tspor. Pre rok
2008 bolo v Slovenskej republike do zistovania vybranych 4718 sikromnych domdcnosti.1
Pouzitim tdajov za prijmy a vydavky sme pre potreby tohto materidlu pouzili nasledujacu
definiciu miery dspor:

Premenna Y predstavuje hruby disponibilny prijem ocisteny od vydavkov na splacanie
hypotéky. Podla metodiky narodnych ac¢tov by trokové nadklady mali byt stcastou
beznych vydavkov, kedze vsak rodinné uc¢ty nerozlisuju splacanie istiny od platenia arokov,
tak sme vydavky spojené shypotékou od beznych vydavkov odpoéitali. Premenna C
vyjadruje spotrebu domdacnosti definovant podl'a narodnych taétov.

Priemerna droven miery aspor sa v roku 2008 pohybovala na trovni 12,9%, ¢o znamen4, ze
podla nami zvolenej metodiky priemerna domacnost usporila v tomto roku 12,9% z svojich
prijmov. Miera tspor je vSak rozdielna vzhladom na rdzne charakteristiky domacnosti.

VY2

Zakladnym rozdielom je troven prijmov, kde sa miera tspor smerom k vys$sim prijmom
zvysuje. Pri domécnostiach s prijmom nizsim ako 10 000 Sk na mesiac dochddza k zdpornej
hodnote tspor, v priemere ich spotreba prevysuje ich prijem. Naopak domdcnosti s prijmom
vyssim ako 50 000 Sk/mesiac!! st schopni usporit az 30% zo svojich prijmov. Na zaklade
vekového rozloZenia je miera tspor najvyssia u skupiny 26 az 35 ro¢nych, ¢o moze stvisiet
s isporami na byvanie. Tato skupina uspori vyse 18% zo svojho prijmu. Déchodcovia
doké&Zu usporit nie¢o vyse 10% zo svojho prijmu. Toto rozloZenie v3ak stivisi aj s rozloZenim
prijmu, ked’ vyssie vekové skupiny maju zdroven aj nizsie prijmy v porovnani s mladsimi
vekovymi kategoriami.

10 Na_vyhodnotenie odhadov sme pouzili softvér Stata.
" Rodinné téty z roku 2008 pracujt este zo slovenskymi korunami.
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Obyvatelia krajského mesta vedia usporit skoro 14% zo svojho prijmu, kym obyvatelia obci
usporia 12,5%. Z krajov najviac sporia doméacnosti v PreSove a v Kosiciach, v ostatnych
krajoch sa miera tspor pohybuje pod hranicou 15%.
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2.3 Porovnanie miery aspor v SR a krajinach EU27

Mieru dspor na Slovensku a v EU porovnava Graf 2.7. Vidime, Ze Slovéci $etria dlhodobo
podstatne menej ako je priemer EU. Dovodov je niekolko, napr. rozdiely v prijme (vo
vSeobecnosti plati, Ze vacsi prijem vedie k vysSej miere tspor - Graf 2.8), rozdiely v bohatstve
(narast bohatstva vedie k poklesu miery tspor) alebo rozdiely v dostupnosti tiverov. Rozvoj
finanéného sektora a nastup novych finanénych produktov nastal v SR s podstatnym
oneskorenim oproti krajindm zdpadnej Eurépy. Nejde len o podielové fondy ¢i sporenie v
DDS, ale aj o pozicky. Az do polovice 90. rokov museli Slovaci najskor uSetrit, aZz potom
kupovat. Prudky rozvoj splatkovych produktov po roku 2000 umoznil nakupovanie aj bez
predoslého Setrenia. Napriek tomu to vsak stale vyzerd, Ze Slovéci sa zatial len velmi
pomaly udia zit na dlh, kedze miera zadlZzenia domadcnosti je v porovnani s vyspelymi
ekonomikami EU stale vel'mi nizka - Graf 2.9.



Graf 2.7 Miera tspor v SR a EU27 (v %) Graf 2.8 Porovnanie prijmu v PKS (os y)
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Dalgim faktorom je, Ze obyvatelia krajin eurozény davaju podstatne viac petiazi do
penzijnych produktov. Hoci sa tieto krajiny nepustili do takych vyraznych reforiem
dochodkového systému ako SR, sikromné penzijné schémy v $tatoch eurozény fungujt uz
desiatky rokov a st ndrodnymi vlddami $iroko podporované rdéznymi datiovymi dlavami.
K dalsim faktorom spodsobujicim rozdiely v miere uspor vramci krajin EU patria
demografické rozdiely, ocakdvania domdcnosti a kultiirne a socidlne rozdiely.

Graf 2.9 Porovnanie miery zadlZenosti Graf 2.10 Miera tspor krajin EU z roku 2008
domadcnosti vo vybranych krajinach (v %) (v %)
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Graf 2.10 poskytuje pohlad na mieru dspor v ramci krajin EU27 v roku 20082, V roku 2008
zaznamenali najvyssiu mieru Gspor spomedzi krajin EU Belgicko, Nemecko a Franctzsko.
Slovensko ma v ramci krajin eurozény jednu z najniz$ich mier tspor, menej si zo svojho
disponibilného ddéchodku odkladajt uz len Portugalci a Gréci, v celoeurépskom porovnani aj
Déni, Poliaci, Angli¢ania a obyvatelia pobaltskych krajin. V ramci krajin EU27 bol v roku
2008 v porovnani srokom 2000 zaznamenany pokles v miere tspor (Graf 2.11). Pokles
zaznamenala najmé vicsina novych &lenskych statov EU (medzi nimi aj Slovensko) a krajiny
so stucasnou nepriaznivou situdciou vo vyvoji verejného dlhu (Grécko, Portugalsko) a Vel'ka
Britania, ktord v tomto obdobi zazila vyrazny rast cien nehnutelnosti. Celkovo bol v obdobi
1999-2009 u styroch najvécsich krajin EU az na Nemecko pozorovany klesajici trend miery

2 Udaje za rok 2009 za jednotlivé krajiny zatial nie st zname.
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aspor (Graf 2.12). Ten bolo naruseny narastom v roku 2001 po prasknuti ,dot-com bubliny?3”
a v roku 2009 po prepuknuti globalnej ekonomickej krizy.

Graf 2.11 Porovnanie zmeny miery dspor

v krajinach EU v roku 2000 a v roku 2008 (v
p-b.)*

LT
PL
HU
GR
SK
PT
UK
Lv
EE
Fl
BE
FR
IT
NL
DK
cz
ES
DE
sI
AT
SE

Graf 2.12 Miera tuspor krajin najviacsich
krajin EU za roky 1999-2008
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*Negativna zmena predstavuje pokles miery tispor.
Zdroj: EUROSTAT

Zdroj: EUROSTAT

13 Internetova akciova bublina je oznacenie pre obdobie, pocas ktorého silno narastla hodnota
takzvanych dot-com spolo¢nosti podnikajacich v oblasti internetu (pouzivali doménu .com). Po
ochladeni hodnota prudko klesla a vela spolo¢nosti skrachovalo.
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3. Modelovanie miery aspor na Slovensku

3.1 Makroekonomické modelovanie miery tspor
3.1.1 Popis dat a predpoklady

V Tabulke 3.1 najdeme zoznam pouzitych premennych, s ktorymi sme pracovali. Ide o
Stvrtrocné casové rady pre obdobie 1998:Q1-2009:Q4 (mame teda k dispozicii 53
pozorovani). Tam kde to bolo potrebné, sme premenné sezénne ocistili metédou
Tramo/Seats. Vetky ¢asové rady (s vynimkou miery tspor, drokovych mier, miery inflacie,
averovych restrikcii a salda verejnych financii) boli zlogaritmované. Déata sme cerpali z
databéaz SU SR, NBS a Eurostat. Na spracovanie a analyzu dat bol pouZity sofvér Eviews 6.1.

Tabulka 3.1 Popis pouzitych premennych

Ocakavany
Ozn. Definicia Aproximacia vplyv  Zdroj
s_r miera Gispor podiel aspor na hrubom disponibilnom déchodku SU SR
hruby disponibilny déchodok deflovany
y redlny prijem deflatorom spotreby domacnosti + SU SR
EURIBOR (pred 2009 BRIBOR) so splatnostou 1
u_m redlna trokova miera mesiac deflovand indexom CPI +/- Reuters
fw finan¢né bohatstvo menové agregaty M1 a M2 deflované CPI - NBS
podiel toku tiverov obyvatelstvu na hrubom
lc uverové restrikcie disponibilnom déchodku - NBS, SU SR
Ricardianska podiel primarneho salda verejnych financii na
gov ekvivalencia HDP - SU SR
dep index zavislosti podiely populécie 0-15 a 65+ na populécii 15-64 - SU SR
infl miera inflacia zmena indexu CPI + SU SR
infl_exp | o¢akavana inflacia zmena predikcie indexu CPI na nasledujtci kvartal + NBS
miera
u_r nezamestnanosti miera nezamestnanosti podl'a metodiky VZPS + SU SR
sent indikator sentimentu index spotrebitel'skej dovery - SU SR
ocakavania domécnosti o nezamestnanosti na
ob obavy domécnosti nasledujicich 12 mesiacov + SU SR

Vyvoj miery tuspor na Slovensku sme sa snazili vysvetlit pomocou nasledovnych
indikatorov:

Bezny prijem (y): Vo vSeobecnosti sa predpoklada, ze bohatSie domacnosti Setria viac.
Pozitivhu zavislost medzi mierou tspor a prijmom potvrdzuje aj Friedmanova tedria
permanentného prijmu, podla ktorej domdcnosti za¢nt ¢erpat’ zo svojich tspor (resp. zvysia
Cerpanie uverov) v pripade, ze pokladaju pokles svojich prijmov za docasny.V pripade
ocakavanej trvalej zmeny prijmov upravia svoju spotrebu. Vplyv prijmu na mieru tspor sme
zachytili pomocou hrubého disponibilného doéchodku doméacnosti deflovaného defldtorom
spotreby domacnosti.

Urokové miera (u_m): Pri trokovej miere predpokladdme, Ze jej zvySenie podpori sporenie
a teda zvysi mieru tspor (substituény efekt). V pripade, Ze st domacnosti v pozicii dlznika,
to vSak moze pri zafixovani spotreby znamenat zniZenie ich uspor, ked'Ze ich prijem sa znizi
(prijmovy efekt). Vysledny efekt teda nie je jednozna¢ny. Pracovali sme s drokovou mierou
EURIBOR (BRIBOR pred 1.1.2009) so splatnostou jeden mesiac, ktort sme deflovali indexom
CPL
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Graf 3.1 Hruby disponibilny déchodok Graf 3.2 Realna trokova miera (v %)
(logaritmus, s.c., sezonne ocistené)
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Financéné bohatstvo (f_w): Viacero empirickych stadii potvrdilo negativhu zavislost
finanéného aj nefinanéného bohatstva na tspory domacnosti4. Narast hodnoty penazi a
aktiv totiz redukuje potrebu domécnosti Setrit. My sme sa rozhodli pracovat iba s finanénym
bohatstvom, ktoré sme aproximovali pomocou menovych agregatov M1 (obezivo a vklady
na beznych uac¢toch) a M2 (zahftia navySe terminované a ostatné vklady) deflovanych
indexom CPI. Vyznamna cast v pripade nefinanéného bohatstva domaécnosti tvoria
v poslednych rokoch nehnutelnosti. Podla s$tadie OECD 15 ma dokonca zvysenie
nehnutelného bohatstva vacsi efekt na tspory ako zvysenie finanéného bohatstva. V pripade
Slovenska ma nehnutel'né bohatstvo vel'ka vahu, kedZe Slovaci vlastnia bez hypotekarneho
tveru az neuveritelnych 84,2% nehnutelnosti, pricom priemer EU25 je len 44,8%. Naopak,
len 10% Slovdkov byva vo forme prendjmu, zatial ¢o priemer EU25 dosahuje 25%16.
Vzhladom na malt datova zdkladiiu v podmienkach SR sme v3ak nehnutel'né bohatstvo do
nasich odhadovanych rovnic nezaradili'”.

Uverové restrikcie (I_c): Uverové restrikcie su dolezity determinant miery tspor. ahko
dostupné pozicky (nizke trokové miery, nizSie ndroky na ziadatelov tverov) zvysuju
spotrebu domacnosti, ¢o vedie k poklesu miery tspor. Dostupnost averov tiez predstavuje
finanént vyspelost danej ekonomiky. Uverové restrikcie budd v na§om pripade merané
podielom toku Gverov obyvatel'stva vzhladom ku disponibilnému déchodku a o¢akavame,
Ze budt mat negativny vplyv vzhladom na mieru tspor?s.

Graf 3.3 Finanéné bohatstvo (logaritmus, s.c.) Graf 3.4 Uverové restrikcie (% z hrubého disp.
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Zdroj: NBS, SU SR Zdroj: NBS, SU SR

14 Napr. Coté D., Bérubé G. (2002)

15 Hufner F., Koske 1. (2010)

18 Bielik T., Sramkové L. (2010)

17 Je potrebné poznamenat, ze pouzivame len velmi hrubti aproximaciu finan¢ného bohatstva, ktora
nezohl'adiiuje mnoZzstvo ostatnych faktorov, ako podielové fondy, doéchodkové sporenie a technické
rezervy Zivotného poistenia.
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Vladne tspory (gov): V mnohych eurépskych krajindch sa pokles miery tspor v druhej
polovici 90-tych rokoch vysvetloval vyraznym zlepSenim salda verejnych financii. Tento
protichodny pohyb stkromnych a verejnych tspor sa nazyva hypotéza Rikardianskej
ekvivalencie. Predpoklada, Ze doméacnosti pokladaji svoje avladne tspory za dokonalé
substitaty. Uvedomujt si, Ze vladne vydavky musia byt v buddcnosti zaplatené. Zvysené
vladne vydavky buda preto kompenzované ich vys$simi tGsporami. Na otestovanie
Rikardidnskej ekvivalencie sme pouzili premennt salda verejnych financii ocisteného

o uroky na HDP.

Demografia (dep): Na zdklade teérie modelov Zivotného cyklu vel'kost Gspor ovplyvriuje aj
vekové zlozenie domécnosti. O obyvateloch v poproduktivhom veku sa predpoklada, ze
nebudt sporit resp. budt sporit menej ako pocas ich produktivneho veku, ¢o prispeje
k zniZeniu celkovej miery tspor. Podobne, vyssi podiel obyvatel'stva v predproduktivhom
veku sposobi, Ze vac¢sina prijmu ich rodi¢ov smeruje na ich starostlivost, ¢o taktiez redukuje
mieru uspor. Pri odhade vplyvu vekovej distribticie obyvatel'stva na mieru tspor sme
pouzili premennt index zdvislosti (dep), ktory predstavuje podiel saétu obyvatelstva
v predproduktivnom (0-15 rokov) a poproduktivnom veku (65+) na obyvatelstve
v produktivnhom veku (15-64)1° a alternativne len podiel obyvatelstva v poproduktivnom
veku na obyvatel'stve v produktivhom veku2.

Graf 3.5 Primarne saldo verejnych financii Graf 3.6 Indexy zavislosti (v %)
(podiel na HDP v %)
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Inflacia (INFL): Inflacia (aktualna aj ocakavand) zvysuje neistotu ohladom budtcich
prijmov, ¢o zvySuje mieru tspor. Premenna aktuélnej inflacie bola zachytena indexom cien
spotrebitelov a premenna ocakdvanej inflacie priemerom predikcii analytikov vybranych
komerénych bank.

Faktor dévery (INFL, U_R, SENT, OBAVY): Do rozhodovania domacnosti o spotrebe
a usporach okrem iného vstupuje aj neistota tykajtica sa ocakdvani o budicom vyvoji. To
sme zohl'adnili pouzitim indikétora spotrebitel'skej dovery a obavami zo straty zamestnania.
Skumali sme aj samotny vplyv nezamestnanosti pouzitim miery nezamestnanosti.

19 Ked'ze udaje o populdcii boli dostupné len v ro¢nom vyjadreni, pre ziskanie kvartédlnych dat sme
pouzili linedrnu interpolaciu.
20 Nedostatkom tejto premennej je, Ze nezachytava zmeny vo veku odchodu do déchodku.
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Graf 3.7 Aktualna a ocakavana inflacia (v %) Graf 3.8 Miera nezamestnanosti (v %, podla
VZPS)
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Graf 3.9 Indikator dovery Graf 3.10 Obavy zo straty zamestnania
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3.1.2 Vysledky

Samotnému modelovaniu najskor predchddzalo testovanie ¢asovych radov na stacionaritu?,,
resp. nestacionaritu pomocou testov jednotkového korenia, konkrétne pomocou Augmented
Dickey-Fuller testu a Phillips-Perron testu (d’alej len ADF a PP test)?2. Pri odhadovani vplyvu
jednotlivych fundamentov sme pouzili error-correction model odhadnuty Engle-Grangerova
dvojkrokova met6éda?.

21 Hovorime, Ze proces je stacionarny (v slabom zmysle slova), ak jeho stredna hodnota a variancia sa
konstantné v case a kovariancia zéavisi len od vzdialenosti argumentov. O nestaciondrnom
stochastickom procese X; budeme hovorit, Ze je integrovany radu d, ak jeho diferencovanim radu d
ziskame stacionarny proces.
22 ADF a PP test testuju hypotézu, ¢i dany rad obsahuje tzv. jednotkovy koreti (preto sa nazyvaja testy
jednotkového korefia, resp. unit root testy). Vychadzaju z predpokladu, Ze autoregresny proces
yi=@.yr—1+xt.¢+e: (kde x; moze zahfiiat' konstantu alebo trend a & je biely Sum) je nestacionarny, ak
= 1. Testovanie stacionarity teda skima, ¢i . Vo v8eobecnosti je unit root testami testovana
@ | 21. Testovanie stacionarity teda skama, ¢i | @ | < 1. Vo véeob ti je unit root testami testovana
hypotéza Ho : =1 oproti hypotéze Hi : p< 1. Vysledky testov na stacionaritu sti zhrnuté v Prilohe.
23V prvom kroku sa metédou najmensich $tvorcov odhadne dlhodoby vztah a v druhom sa skdma
stacionarita rezidui (odhadu odchylok od dlhodobého vztahu) tohto vztahu. Cielom je, aby boli
stacionarne. Vtedy hovorime, Ze medzi premennymi je kointegracia. Ak sa potvrdi jej pritomnost,
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Na zaklade stru¢ne popisanej ekonometrickej teérie uplatnenej pri odhade miery Gspor na
Slovensku je mozné pomocou kombindcii vyssie vymenovanych indikdtorov vytvorit
niekol’ko modelov miery dspor. Vyber najvhodnejSieho znich pre dané obdobie
a ekonomiku je tloha pomerne komplikovanej povahy. Okrem toho v podmienkach
konvergujticej ekonomiky, akou je aj slovenska, je tato tloha stazena nedostato¢nou dizkou
a nekonzistentnostou c¢asovych radov, spodsobenou transforma¢nymi faktormi,
Strukturadlnymi zmenami ekonomiky, ako aj vyvijajucimi sa preferenciami spotrebitel'ov
a v neposlednom rade metodologickymi zmenami ich vykazovania.

Pri vybere vhodnych modelov sme prihliadali okrem kritérii zalozenych na ekonomickych
predpokladoch aj na Statistické vlastnosti regresného vztahu, ako napriklad podiel
vysvetlenej variancie, hodnota Durbin-Watsonovho testu na autokorelaciu, hodnota
Standardnej chyby, stabilita rekurzivnych koeficientov a pri odhade pomocou metédy
najmensich $tvorcov hlavne na t-Statistiku vyznamnosti koeficientov. Druhd nemenej
dolezitd skupina kritérii je zaloZend na ekonomickych predpokladoch. Koeficienty pri
jednotlivych premennych musia mat z hl'adiska ekonomickej tedrie a interpretacie spravne
znamienko a velkost a do jedného modelu by sa nemali vyberat premenné vysvetl'ujace ta

ista ¢ast’ variancie.
Tabulka 3.2 Vysledky z ECM odhadov

model 1 model 2 model 3

dlhodoby vztah
y 011 21) 0,05 2,1)
u_m 0,15 2,9 0,43 (5,3) 0,28 (4,7)
fw -0,12 (-5,5)
lc -0,28 (-2,1)
infl 0,48 (4,8) 0,35 4,7)
gov -0,24 (45  -0,24 (-39
R2 0,78 0,71 0,68
kratkodoby vztah
At -0,35(28  -047(431) -0,33(-2,86)
A(y) 0,22 (2,72) 0,32 (1,50)
A(u_m(-1)) 0,33 (2,81)
A(f_w) -0,04 (-2,45)
A(l_c) -0,53 (-2,55)
A(infl(-1)) 0,33 2,1)
A(u_rx) 0,32 (2,62)
R2 0,42 0,44 041
Pozn. V zitvorkich sii uvedené t-statistiky.  Zdroj: vlastné vypocty

. . k !
odhadne sa model v tzv. ,error correction” tvare: Ay =Ya ay + b w44 € -d 'XH—C{}Q ‘e

=0 =0
Koeficient A, ktory patri intervalu (-2, 0), nazyvame koeficientom prispdsobenia a hovori o tom, ako
rychlo sa vysvetlovana premenna po $oku vrati naspit do dlhodobej rovnovahy. Ak je Airovna nule,
rovnovéha sa nenadobudne nikdy, teda dlhodoby vztah medzi premennymi neexistuje. To isté plati aj
pre Asrovné —2. Cim je At blizsie k —1, tym je sila, s akou sa presadzuje dlhodoby vztah vécsia.
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Testovanie stacionarity rezidui potvrdilo vo vsetkych pripadoch kointegraciu dlhodobého
vztahu. Tabulka 3.2 zobrazuje odhad dlhodobych elasticit a t-Statistiky. VSetky parametre st
signifikantné na hladine vyznamnosti 10% a maja spravne znamienko a velkost v stlade
s pouzitou empirickou literattrou.

Vysledkom st tri modely miery dspor. Vo vsetkych odhadoch dlhodobého vztahu sa
potvrdil pomerne silny, pozitivny vplyv redlnej trokovej miery na mieru Gspor (elasticita
medzi 15%-43%). Vplyv hrubého disponibilného déchodku na mieru tspor v dlhodobom
horizonte je podla ocakdvani maly, na trovni 5%-11%. Pokial totiz domacnosti pokladaja
zmenu prijmu za trvald, prispdsobia tomu aj svoju spotrebu. Kratkodoba zmena prijmu
predstavuje uz ale vacSiu zmenu miery tspor. Premenntd, ktord zachytdva bohatstvo
domacnosti sme aproximovali agregatom M1, ktory tvori pribliZzne jednu tretinu celkového
bohatstva domacnosti. Menovy agregat M2 totiz v modeloch nevychéddzal signifikantne. Jej
vplyv na mieru uspor sa odhaduje na drovni -11%2¢. Elasticita Gverovych restrikcii je
odhadnuté na trovni -28%.

Neistota bola v modeloch zastipend mierou nezamestnanosti, inflacie, sentimentom
domécnosti a ich obavami zo straty zamestnania. Potvrdil sa len vplyv miery infl4cie, ktory
bol odhadnuty na tdrovni 35%-48%. Nezamestnanost bola signifikantna len v kratkodobom
horizonte. Na zaklade vysledkov zmodelov by zhorSujiuca sa fiskdlna pozicia vlady
¢iastocne mala nabaddat domdcnosti k zvySeniu ich miery tspor. Tento vplyv je odhadnuty
na drovni -0,24%, ¢o naznacuje platnost netiplnej Ricardianskej hypotézy.

Prekvapivy vysledok bol v pripade overovania hypotézy modelu Zivotného cyklu. Vyssi
podiel I'udi nad 65 rokov, resp. pod 15 rokov a nad 65 rokov na produktivhom obyvatel'stve
ma podla odhadov opa¢ny vplyv na mieru tspor ako hovori tedria. Vysledok bolo mozné
predpokladat uZz z grafickej analyzy, ktord naznacuje silnt pozitivhu korelaciu medzi
indexom zavislosti a mierou tspor. To nakoniec potvrdili aj odhady. V pripade podielu I'udi
nad 65 rokov sa dokonca potvrdila velmi vysoka pozitivna elasticita s mierou tuspor.
Naznacuje to teda, Ze slovenski dochodcovia zvysuja agregatnu mieru udspor. Jednym
z hlavnych doévodov moze byt v tomto pripade motiv zanechania dedic¢stva. Vysledok nie je
v rozpore s empirickou literattrou, ktord uvadza rozdielne vysledky v pripade pouzitia
roznych pristupov a met6d?.

Graf 3.12 Miera Gspor a podiel obyvatel'ov Graf 3.13 Miera taspor a podiel obyvatel'ov 0-15
65+ na produktivnom obyvatel'stve (v %) a 65+ na produktivnom obyvatel'stve (v %)
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2 Zmenu metodiky v roku 2006 sme zachytili pomocou dummy premennej.
% oayza, N.et al. (2000). Saving in developing countries. The World Bank Economic Review, vol.14
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3.1.3 Vyhodnotenie odhadnutych modelov

Graf 3.14 naznacuje pomerne dobra zhodu medzi skuto¢nou mierou dspor ajej Groviiou
danou ,error correction” modelmi. Model, ktory by najlepsie popisoval vyvoj miery tspor
vyberieme na zdklade danych kritérii, ako napr. korelacia hodnot skuto¢nej a predikovanej
premennej a strednd absoltatna percentualna chyba (MAPE). Pozrieme sa na dynamicki?e ,, in-
sample” prognozu na obdobie 2006Q1-2009Q4 a dynamickii , out-of-sample” prognézu na obdobie
2009Q1-2009Q4. V druhom pripade odhadneme vztahy na obdobie 1995Q1-2008Q4,
naprognézujeme rok 2009 a porovname ho so skuto¢nymi hodnotami.

Graf 3.14 Porovnanie miery iispor a miery aspor danej z modelov
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Zdroj: vlastné vypocty

Kedze koeficient determinécie pri jednotlivych modeloch je okolo 40%, neo¢akévali sme, Ze
chybovost merana statistikami presnosti bude relativne vysoka. To sa potvrdilo, ked’ $tatistika
MAPE spadala do intervalu (4,4%;10,9%). Pozitivom vsak bola stabilita koeficientov, ¢o
dokazovali takmer rovnaké hodnoty odhadov na kratsom a dlhSom ¢asovom intervale?. Na
zéklade vysledkov statistik z ,,in-sample” a ,, out-of-sample” prognéz (Tabulky 3.3 a 3.4) sme
sa rozhodli pre model 2, ktory determinuje mieru tspor na zaklade redlneho prijmu a virokovej
miery, primdrneho salda VF ainflicie z dlhodobého hladiska, a z krdtkodobého hladiska navyse aj
mierou nezamestnanosti.

Graf 3.15 Miera tspor a dynamicka in-sample , g g s —
prognéza na 2006Q1-2009Q4 Tabul'ka 3.3 Statistiky presnosti (v %)
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Zdroj: vlastné vypocty Zdroj: vlastné vijpocty

% Pouzivame oneskorenia zavislej premennej danej modelom.
27 Odhady na kratSom ¢asovom intervale najdeme v Prilohe.
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Graf 3.16 Miera Gspor a dynamicka out-of-sample . g s -
orognéza na 2009Q1-2009Q4 Tabulka 3.4 Statistiky presnosti (v %)
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Graf 3.17 porovnava skuto¢nti mieru aspor s jej rovnoviznou tirovtiou. Vieme identifikovat 2
obdobia, kedy nebol vyvoj miery aspor v stlade s jej rovnovaznym vyvojom. V obdobi 2003-
2005 bola skuto¢nd miera tspor pod svojou rovnovaznou troviiou danou modelmi. V roku
2009 bola naopak miera tspor nad svojou ekvilibriovou droviiou. Zmeny v prijmoch,
uverovych mierach a pristupe k tdverom v modeloch teda dostato¢ne nezachytavaji zniZenie
resp. zvySenie miery tspor v danych obdobiach. Rozdielny vyvoj rovnovaznej a skutoc¢nej
trovni mohol byt dany zvySenym optimizmom, resp. pesimizmom doméacnosti. Domécnosti
boli ovplyvnené svojimi ocakavaniami, ktoré sa v negativhom pripade odrazili
v dodatocnom Setreni a naopak. V oboch ¢asovych obdobiach totiz doslo k vyraznej zmene
vo vyvoji sentimentu domacnosti. V rokoch 2003-2005 doslo ku kumulativnemu rastu indexu

spotrebitel'skej dovery o 38%, v roku 2009 v porovnani s rokom 2008 doslo k poklesu o 24%
(Graf 3.20).

V suwvislosti s poslednym vyvojom vieme teda povedat, Ze u domdcnosti prevlidol opatrnostny motiv
setrenia. To potvrdilo aj vyhodnotenie ,error correction” modelov, kde ako najlepsi sa javil model, kde
z kratkodobého hladiska vplyva na mieru vispor miera nezamestnanosti. Ta prispela k medzirocnému
zvyseniu miery vspor v roku 2009 0 0,4 p.b.

Graf 3.17 Porovnanie miery Gspor a rovnovaznej miery tspor danej z

modelov
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Zhor$ené vnimanie ekonomickej situdcie modzeme vidiet' aj v Grafe 3.19. Graf spaja odpovede
domaécnosti na otazky o vnimani sticasnej ekonomickej situacie (na x-ovej osi) a na ocakavani
o buducej situdcii (y-ova os). Podla konkrétneho kvadrantu vieme potom povedat, ako
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negativne, resp. pozitivne je vnimand cyklicka situdcia ekonomiky. Pokial sa pozorovanie
sicasnej aj budtcej situdcie, teda domécnosti ocakavaju expanziu. Pokial sa dané
pozorovanie nachddza v druhom kvadrante, prevazuje pocet pesimistickych hodnoteni
o budtcnosti a optimistickych hodnoteni o pritomnosti. Domdcnosti teda ocakéavaja
spomalenie ekonomiky. N&$ graf zachytdva pohlad spotrebitelov na ekonomicky cyklus,
podla ktorého rok 2009 vnimali doteraz najnegativnejsie. Ked' sa vSak pozrieme na ostatné
pozorovania, vidime, Ze o¢akdvania spotrebitelov boli takmer vzdy pesimistické. Najvacsia
pozitivna zmena v o¢akdvaniach nastala prave v rokoch 2003-2005.

Graf 3.18 Sentiment domacnosti v SR Graf 3.19 Pohl'ad domaécnosti na
ekonomicky cyklus
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3.2 Mikroekonomické modelovanie miery aspor

Ciel'om tejto kapitoly je vyhodnotit ako rozne charakteristiky domacnosti vplyvaji na mieru
uspor. Specifikd domacnosti sme odhadovali prostrednictvom mikroekonometrickej analyzy
s vyuzitim rodinnych tc¢tov za rok 2008.

Kym v kapitole 2.2 sme popisovali mieru tspor u jednotlivych typoch domacnosti, v tejto
¢asti sa poktsime preskamat faktory, ktoré vplyvaju na vysku miery aspor. Tieto vplyvy
sme skiimali pomocou $tandardnej linedrnej regresie, kde zavisld premenna (srate) bola
definovana pre pozitivne prijmy ako:

- 28

Vzhl'adom na obmedzenia dané rodinnymi G¢tami sme motivy vplyvajtce na vysku miery
tspor skimali prostrednictvom dvoch zakladnych motivov - prijmové motivy a motivy
opatrnosti. Dalsie motivy ako st napr. efekt bohatstva alebo dostupnost uverov sme
neskumali, kedZe rodinné ucty neobsahuju informacie o bohatstve domacnosti. Faktory,
ktoré sme testovali v savislosti s ich vplyvom na vy$ku miery tspor ndjdeme v Tabulke 3.5.

% Pre numericky malé hodnoty tspor predstavuje tato definicia pribliznt aproximaciu jednoduchého
vypoctu miery tspor ako podiel tspor a prijmu. Pozri napr. Kulikov et. Al. (2009)
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Tabulka 3.5 Prehl'ad premennych

premenna Definicia

log(prijmy) logaritmus ¢istych prijmov domacnosti

female dummy premennd pre domacnosti, kde prednosta? je Zena

higheduc dummy ,prelvnenné pre domacnosti s aspon jednym vysokoskolsky
vzdelanym ¢lenom

osoby pocet 0s6b v domacnosti

age_ dummy premenné pre vekové skupiny

unempl dummy premennd pre domacnosti s aspon jednym nezamestnanym ¢lenom

business dumy premenna pre domacnosti s podnikatel'skym prijmom

kraj_ dummy premenné pre kraje

renting dummy premenné pre domdcnosti platiace ndjom

verej dummy premennd pre doméacnosti s aspon jednym ¢lenom pracujicim vo
verejnom sektore

ured dummy premenné pre domdcnosti s aspon jednym ¢lenom zamestnanym

na dobu urdita

zdroj: MF SR

Zakladnym faktorom ovplyviiujicim mieru dspor je vyska prijmu domacnosti, ozn. log
(prijmy). Plati, Ze ¢im je vy33i prijem domadcnosti, tym maja vacsi sklon Setrit. Rodinné ucty
okrem celkového prijmu obsahuja aj tdaje o pravidelnom a nepravidelnom prijme. Vztah
medzi oboma druhmi prijmu na jednej strane a mierou tspor na strane druhej je podla
ofakavani pozitivny. Miera tspor dosahuje v sdlade s ocakavaniami vyssiu elasticitu vo
vztahu k nepravidelnym prijmom. Vzhl'adom na nizky pocet domdcnosti, ktoré v roku 2008
mali nepravidelny prijem sme vsak vregresii pouzili len indikator celkového prijmu.
Vysledky naznac¢uja pozitivny a Statisticky vyznamny vztah medzi prijmom domécnosti
a ich mierou tspor.

Graf 3.20 Vplyv pravidelného prijmu na mieru Graf 3.21 Vplyv nepravidelného prijmu na
aspor mieru Gspor
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Zdroj: Rodinné iicty, Stata, vlastné prepocty Zdroj: Rodinné 1icty, Stata, vlastné prepocty

Dalgim faktorom, ktory sme zahrnuli do regresie je pocet 0sdb v domécnostiach (osoby).
Vy$si pocet 0sob v doméacnosti pri danom prijme zvysuje celkovi spotrebu a méa negativny
vplyv na mieru Gspor. Regresia potvrdila Statistickti vyznamnost poctu osob ako indikétora,

ktory vyplyva na mieru aspor negativne.

% Prednosta je definovany ako ¢len rodiny, ktory sam seba povaZuje za hlavu rodiny.
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Dalej sme sktimali vplyv veku prednostu domécnosti (age_) na mieru Gspor domécnosti.
Podla teérie Zivotného cyklu mé miera Gspor pri vyssich vekovych kategoéridach klesat.
Dummy premenné pre vekovi skupinu prednostu domadacnosti nepotvrdili Statisticky
vyznamnu odlisnost medzi réznymi vekovymi skupinami s vynimkou skupiny prednostov
starsich ako 62 rokov. Tato skupina do ktorej spadaju dochodcovia preukézala Statisticky
vyznamne vys$siu mieru tuspor. To znamena, ze dochodcovia v protiklade s tedriou

zivotného cyklu majt vyssi sklon Setrit, ¢o je v stlade s vysledkami z makroekonomického
pristupu modelovania miery aspor.

Dal$ou skiimanou premenou bolo pohlavie prednostu domacnosti (female). Z vysledkov
vyplyva, Ze ak je na ¢ele domdcnosti Zena tak domacnost ma vyssi sklon k tspordm.

Dalgim délezitym motivom Setrenia je motiv opatrnosti, ked’ domécnosti detria kvoli neistote
ohladom budtceho vyvoja. Do regresie sme preto zahrnuli d'alsie premenné ako vzdelanie,
praca na dobu urdita, praca vo verejnej sprave a podnikanie, ktorych ciefom bolo zachytit
opatrnostny motiv Setrenia. Domacnosti sosobami s vysokoskolskym vzdelanim
(higheduc), pripadne so zamestnancami vo verejnom sektore (verej) by mohli pocitovat
vyssiu istotu zamestnania a prijmu, ¢o by mohlo viest kniZzSej miere tspor. Regresia
potvrdila, Ze ak aspor jeden ¢len domdcnosti pracuje vo verejnej sprave tak miera tspor tejto
domécnosti je niz$ia. Vztah medzi mierou tuspor avzdelanim sa, ale ukazal ako
nesignifikantny.

Na strane druhej, vysSia neistota domécnosti s prijmom z podnikatel'skej c¢innosti
(business) a s osobami zamestnanymi na dobu urcita (urcd) by mohla viest k vyssej miere
uspor. Analyza potvrdila, Ze ak st v rodine osoby pracujice na dobu urditd, tak tieto
domécnosti viac sporia. Prijem rodiny z podnikatel'skej ¢innosti nemd vplyv na mieru aspor.

Dal$ou skimanou premenou bol nezamestnany ¢len domacnosti (unempl). Teoreticky
vplyv tejto premennej na mieru dspor nie je jednozna¢ny. Na makroekonomickej trovni
vys$sia miera nezamestnanosti a tym aj neistota by mala byt spojena s vy$$ou mierou aspor.
Na mikroekonomickej drovni moéze byt situdcia odlisnd, opatrnostny motiv Setrenia bude
pravdepodobne mélo vyznamny. V pripade ak jeden zjeden z ¢lenov domécnosti strati
préacu, domacnost zvycajne siahne na udspory. Zaroven je nepravdepodobné, Ze by
domadcnost zniZila spotrebu na troven spotreby obvykla pre domacnosti s nizkym prijmom
najmd ak je strata prijmu povazovana za docasnt. Analyza ukdzala, Ze domécnosti, kde
asponi jeden dospely ¢len je nezamestnany, majt skuto¢ne niZsiu mieru aspor, pri¢om tento
vysledok je Statisticky vyznamny. Tieto zavery st v stlade s hypotézami permanentného
prijmu.

Dal$ou premennou je domacnost Zijtica v podnajme. Podla rodinnych tGétov len nieco vyse
10% zo vsetkych doméacnosti Zije v podndjme. Napriek tomu, Ze osobné vlastnictvo bytu
zniZuje neistotu a tym moZe negativne vplyvat na mieru aspor, opatrnostny motiv bude aj
v tomto pripade prevdzeny inymi faktormi. Vzhladom na velkost ndjomného je minimdlna
uroven spotreby domacnosti platiacich ndjom vys$ia nez minimdlna spotreba domdcnosti
vlastniacich byt. Zavery analyzy potvrdili, Ze domacnosti platiace nadjom dosahujt nizsiu
mieru Gspor.

Dal$im zaverom analyzy je nizka miera Gspor v Bratislavskom kraji a vysokd miera tGspor
v KoSickom a PreSovskom kraji. Predpokladdme, Ze vyssia ekonomickd droven
Bratislavského kraja poskytuje va¢siu mieru istoty v porovnani s inymi regiénmi. To znizuje
mieru dspor v Bratislavskom kraji, na strane druhej vysoka nezamestnanost vo vychodnych
regionoch posiliiuje opatrnostny motiv a pdsobi na zvySovanie tspor.

Tabul'ka sumarizuje vysledky regresnej analyzy. Koeficient determindcie dosahuje pomerne
nizku hodnotu (0,14), ¢o v8ak v pripade regresii s prierezovymi datami nie je ni¢ nezvycajné.
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Tabulka 3.6 Vysledky regresnej analyz

Premenna koeficient Standardna chyba p-value
log(prijmy) 0.286 0.013 0.000
Female 0.048 0.012 0.000
Higheduc -0.002 0.016 0.918
Osoby -0.026 0.005 0.000
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 0.020 0.073
Business 0.016 0.014 0.254
kraj_Trnava 0.056 0.019 0.002
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
kraj_Béanska Bystrica 0.048 0.019 0.011
kraj_Presov 0.115 0.019 0.000
kraj_Kosice 0.069 0.019 0.000
Renting -0.031 0.015 0.041
Verej -0.022 0.011 0.051
Urcd 0.031 0.017 0.073
Konstanta -2.680 0.134 0.000

R2 0.140

Zdroj: SU SR, vlastné vijpocty



4. Zaver

Vo vseobecnosti sa predpoklada, ze v ,horsich ¢asoch”, ked" domaécnosti Celia niz$im
prijmom, siahnu na svoje Gspory resp. zvysia ¢erpanie tverov. V roku 2009 vplyvom krizy
doslo na Slovensku k poklesu ekonomiky, zamestnanosti a redlneho disponibilného prijmu.

Napriek tomu v8ak doslo k rastu miery tspor. Hrozba straty zamestnania ¢i niz$ich prijmov,
ktort priniesla stcasnd kriza printatila domécnosti viac Setrit'.

K rastu miery aspor doglo v roku 2009 aj v krajinach EU. Tu véak dlhodobo plati, ze Slovaci
Setria podstatne menej ako je priemer EU. Dovodov je niekol'ko, napr. rozdiely v prijme,
bohatstve, dostupnosti averov, demografické rozdiely, ocakavania domécnosti a kulttrne
a socidlne rozdiely. Napriek niZ$ej miere Gspor je vSak zadlZenost Slovakov v porovnani
s vyspelymi ekonomikami EU stéle vyrazne niZsia.

Cielom analyzy bolo skiimat vplyv rozlicnych determinantov na troven miery dspor na
Slovensku. Na makroekonomickej trovni bol pouZity ,error correction” model. Na
mikroekonomickej trovni sme odhadovali vplyv jednotlivych faktorov na mieru tspor na
zéklade rodinnych aétov v roku 2008.

Vysledky potvrdili, Ze na mieru tspor vplyva prijem, trokovd miera, finanéné bohatstvo,
inflacia, vlddne duspory adostupnost uverov, v kratkodobom horizonte aj miera
nezamestnanosti. Analyza rodinnych tc¢tov potvrdila, Ze miera tspor je vyssia v pripade, ak
je na cele domécnosti Zena alebo ak je aspon jeden ¢len domacnosti zamestnany na dobu
urcitd. Vyssia ekonomickd droven Bratislavského kraja poskytuje vacsiu mieru istoty
v porovnani sinymi regiénmi. To zniZuje mieru Gspor v Bratislavskom kraji, na strane
druhej vysokd nezamestnanost vo vychodnych regiénoch podsobi na zvySovanie uspor.
K niz8ej miere tspor prispievajua domacnosti, ktoré st v podnajme alebo je aspori jeden ¢len
rodiny nezamestnany. Vysledky oboch pristupov potvrdili, Ze obyvatelia nad 65 rokov na
Slovensku, pod ktort spadajti aj déochodcovia, maja vyssi sklon k Gsporam, ¢o je v kontraste
s tvrdenim tedrie Zivotného cyklu.

Velkosti aj znamienka odhadnutych elasticit v pripade pouzitia makroekonomického aj
mikroekonomického pristupu st v sdlade s pouzitou literatirou a ekonomickou tedriou.
Data nepotvrdili len platnost tedrie Zivotného cyklu, na druhej strane vsak vys$ia miera
aspor starsich vekovych kategorii naznacuje motiv zanechania dedic¢stva pre potomkov.

Zistili sme, Ze v roku 2009 bola miera tspor nad svojou odhadnutou rovnovéaznou troviiou.
To znamend, ze domdcnosti Setrili viac, ako to naznacovali ekonomické fundamenty.
Doévodom bola neistota anegativnhe ocakavania obudicom prijme. To potvrdilo
vyhodnotenie modelov, ked najlepsie popisoval mieru aspor model, ktory modeloval mieru
uspor v kratkodobom horizonte pomocou miery nezamestnanosti. Opatrnostny motiv
vidime aj na poslednych znamych tdajov z prvého polroka 2010, ked” miera tspor aj napriek
stagnacii redlnych prijmov nad’alej rastie.

Sme si vedomi viacerych nedostatkov, ktoré st spojené snasimi odhadmi. Na
makroekonomickej drovni je to kratkost casovych radov spojena s viacerymi Sokmi
a Strukturdlnymi zmenami, ktoré moézu ovplyvriovat vysledky. V pripade aproximécie
jednotlivych faktorov sme nezachytili celkové finan¢né a nefinan¢né bohatstvo, ked'ze sme
pracovali len smenovym agregatom MI1. Nedostatky maji aj pouzité ekonometrické
pristupy, ktoré nedokazu zachytit zmenu vplyvu jednotlivych determinantov v ¢ase. Pri
mikroekonomickom pristupe je nedostatkom najma obmedzenie vzorky dat len na rok 2008,
¢o moze skresl'ovat nase vysledky.

Sacasna kriza je pre Slovensko vynimoc¢nd. Je preto velmi tazké predpovedat, ako sa
v najblizSom c¢ase bude spotrebitelské spravanie vyvijat. V dlhodobom horizonte sa
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vplyvom konvergencie Slovenska k vyspelym krajindm ocakava zvySovanie prijmov. To sa
spolu so zlepSenim zdravotnej starostlivosti odrazi vo zvyseni priemernej dlzky Zivota, ¢o
prispeje k zvySeniu irovne miery Gspor.
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Priloha

Vysledky testov jednotkového korena

premenna x ADFnax ADF na Ax rad integracie

s_r -1,17 -12,7 I(1)
u_m -2,03 -6,41 I(1)
f_w 0,22 -8,5 I(1)
lc -1,46 -7,33 I(1)
gov -1,54 -6,5 I(1)
infl -1,3 -6,1 I(1)

Zdroj: vlastné vyjpocty

Vysledky z ECM odhadov

model 1 model 2 model 3

dlhodoby vztah
y 0,09 (1,8) 0,05 2,1)
u_m 0,15 2,9 0,44 (5,3) 0,28 (4,7)
fw -0,12 (-5,5)
lLc -0,28 (-2,1)
infl 0,51 (5,0) 0,35 (4,7)
gov -0,18 (-3,2) 0,20 (-2,86)
R2 0,79 0,72 0,68
kratkodoby vztah
At -0,33 (-24)  -047 (431) -0,35(-2,86)
A(y) 0,26 23  0,32(1,50)
A(u_m(-1)) 0,33 (2,81)
A(f_w) -0,05 (-2,55)
A(l_c) -0,57 (-2,3)
A(infl(-1)) 0,33 (2,1)
A(u_rx) 0,32 (2,62)
R2 0,42 0,42 0,40

Pozn. V zitvorkich sii uvedené t-statistiky.  Zdroj: vlastné vypocty
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