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Vysoké uspory domacnosti brzdia ozZivenie ekonomiky eurozony

e Hoci kl'icové urokové sadzby Eurépskej centralnej banky (ECB) postupne klesaju,

spotrebitelia sa vo vydavkoch stale brzdia

e Mnohym domacnostiam v eurozéne sa splatky hypoték zvysia po refixacii, st preto

opatrné a viac Setria

e Slaba spotreba domacnosti spdsobi, Ze oZivenie ekonomiky eurozény bude iba vel'mi

postupné

Priemerna domacnost v eurozéne dnes Setri viac ako v minulosti

Dovodov na striedmost v spotrebe je hned niekol'ko. Jeden z hlavnych je, Ze vysoka inflacia ukrojila z hodnoty uspor aj
tym, ktori sa ich nedotkli. Teraz Setria viac aj preto, aby ich tispory dobehli inflaciu. Ani vyhliadky ekonomiky nevnimaju
I'udia priaznivo. Spotrebitel'skd dévera je podl'a Eurépskej komisie nad’alej pod svojim dlhodobym priemerom. Navyse
mnohi hypotekarni dlZnici maju eSte nizke splatky z obdobia historicky nizkych trokovych sadzieb, no ¢oskoro si ich

IoMMs

budt musiet’ upravit podl'a suc¢asnych vyssich sadzieb. Dodato¢nymi Gsporami sa pripravuju na tieto tazsie Casy.

Pre mnohé domacnosti rast splatok len pride, aj preto minaju opatrne

Urokové sadzby pri mnohych hypotékach u% stiipli, no
nemaly pocet dlznikov ¢aka nova, vyssia splatka. Tyka
sa to tych, ktori si pocas obdobia nizkych sadzieb
fixovali svoje troky na historicky nizkych trovniach.
Napriek pokracujicemu zniZovaniu oficidlnych sadzieb
si tak stale vacsina z nich dohodne vyssie splatky ako
v minulosti. Podl'a prieskumu oc¢akéavani spotrebitel'ov
sa to v nasledujtcich troch rokoch dotkne priblizne
12 % hypoték veurozdéne (graf 2, zlty acerveny
stipec) a az 26 % hypoték do roku 2030.

vve

Vacsie navysovanie splatok stale
caka diznikov v krajinach, kde sa
zvyknlG fixovat Grokové sadzby na
viac rokov

V krajinach, kde st rozsirené hypotéky s variabilnymi
trokovymi sadzbami (graf 2, tmavomodré stipce), sa
vacsina navySovania sadzieb v rokoch 2022 az 2023 uz
premietla do splatok existujicich Gverov (graf 1, zlté
stipce).  V Spanielsku dokonca uz
pozorujeme zniZovanie priemernych sadzbieb na
hypotékach. V krajindich ako Nemecko je, naopak,
mozné ocakavat oneskoreny vplyv sprisiiovania
menovej politiky, kedze okolo 15 % dlznikov bude
musiet’ drok refixovat' do troch rokov. Francizsko ma
sice tiez nizky podiel Gverov s variabilnou sadzbou, no
je bezné, Ze hypotéky tam maju fixovany trok az do
konca splatnosti. Vtakom pripade sa dalsi vplyv
menovej politiky neoc¢akava.

a Taliansku
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Graf 1: Zmena Grocenia Gverov na byvanie v porovnani
s decembrom 2021 (p. b.)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Graf 2: Podiel diZznikov podla toho, o kol'ko rokov sa im
nastavi nova vyska splatky (p. b.)
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https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/latest-business-and-consumer-surveys_en
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.html

Zmeny splatok zasiahnu viac Graf 3: Citlivost na zmeny Grokov podla typu byvania

obyvatelov Holandska ako l'udi Vlastnici s hypotékami so zafixovanou sadzbou
vezs = . m Vlastnici s hypotékami s flexibilnou sadzbou
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obyvatel Nemecka je zatazeny Uiverom na byvanie =
(graf 3, zelené aéervené stipce). Rolu hraji 60%

kulttiirne zvyklosti, ale aj rozvinutost’ 40%
trhov s ndjomnym byvanim. Kombinacia velkej
rozSirenosti hypoték apomerne dlhych fixacii
urokov sa v krajinach ako Holandsko prejavi v tom, 0%
Ze znacna cast populacie eSte len zaZije navySenie

splatok. Naopak, nemecké a talianske domacnosti

pocitia vplyv vyssich sadzieb menej, ked'Ze v tychto
krajinach je rozsirené vlastnictvo nehnutelnosti
nezataZenych hypotékou. Celkovo ma v eurozdéne Zdroj: Prieskumu ofakavani spotrebitel'ov

nejaki formu hypoteky priblizne 30 % domécnosti Graf 4: Vyvoj nominalneho a realneho bohatstva
(graf 3, zelené a ¢ervené stipce). Prenos menovej domacnosti v eurozéne (index, 4. Q 2019 = 100)
politiky tak vel'mi ¢asto pocituju domacnosti prave
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hypotéky s kratSou dobou fixacie. Casto preto, Ze
kratSie fixacie zvyknt mat vyhodnejsi urok, avsak za
cenu vyssieho rizika precenenia splatok. Svoju rolu Graf 5: Miera Gspor domacnosti eurozény (%)

hra aj vyssia financna gramotnost dlZznikov s vy$8im 6%

prijmom, ktori si v prostredi vyhodnych trokovych 24% =——Miera tspor domécnosti
sadzieb ako pred pandémiou CastejSie zvyknu zvolit
dlhu fixaciu. Ak zoradime vsetkych dlznikov podla
prijmu, tak pri najchudobneSej patine eurozény
sa do roku 2030 nastavi nova vy$ka splatok az na 18%
45 % objemu hypoték, pri pitine snajvy$sim 16%
prijmom to bude iba 25 %. 149%

Zdroj: Eurostat, vypocty NBS
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Miera dspor za posledné dva roky narastla o takmer

. , . L. Zdroj: Eurostat, vypoc¢ty NBS
tri percentudlne body nad priemer spred pandémie
(graf 5, modra ciara). Pocas nej si domacnosti nasetrili viac, pretoZe obmedzenia im zmensili moZnosti na mifianie a
tlohu zohrali aj obavy a stivisiace $etrenie z dovodu opatrnosti. Uspory viak nasledne zasiahla vysoka inflacia, ktora
oslabila ich kapnu silu (graf 4, zIta ¢iara). Teraz sa domacnosti snazia svoje finan¢né rezervy obnovit, k ¢omu ich
motivuju aj vyssSie uirokové sadzby, napriklad na terminovanych actoch. Preto aj ked' reédlne prijmy v poslednych
dvoch rokoch vzréstli, mnoho domdacnosti stile uprednostiiuje Setrenie pred minanim. Tento trend je vyrazny
najma pre bohatSie domacnosti, ktoré miniaji mensiu ¢ast svojho prijmu, a tym tlmia celkovi spotrebu v ekonomike.
Na druhej strane, vysoké dspory mézu byt ¢asom uvolnené, ak sa obnovi dévera v ekonomiku a stabilitu trhu.

Spotreba domacnosti, ktora je klI'Gcovym motorom ekonomického rastu,
v najblizsej budicnosti zostane slaba

Znizeny dopyt zneist'uje aj firmy, ktoré si pocas slabsich ¢asov v mensej miere dovolia investovat do inovécii ¢i novej
vyrobnej kapacity. Napriek tomu existuju pozitivne signaly. Podl'a aktualnej predikcie ECB sa o¢akava pokles miery
uspor takmer o 16 % na 14,2 % v roku 2027. Aj nové ivery domacnostiam vykazujui naznaky rastu, co mdze pomdct’
podporit spotrebu v nasledujticich rokoch.
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202412_eurosystemstaff~71a06224a5.en.html#toc4
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.html

Box: Ekonomické vyhliadky eurozony zostavaju oslabené: indikatory naznacuju len

opatrny obrat

Ohladom ekonomického rastu v najblizSej dobe panuje znacna neistota. SlabSia dovera v podnikatel'sky sektor a
rastica neistota ovplyviiuju rast ekonomiky. Vyznamnym faktorom je aj situdcia v Nemecku, ktoré ako najvacsia krajina
eurozdny vyrazne ovplyviiuje vykon jej ekonomiky. Nemecky rozsiahly priemyselny sektor je uz viac nez rok v recesii.
Vysoké naklady na energiu, slabniici dopyt z Azie a lacnejsia konkurencia z inych trhov nad’alej oslabuju jeho vykonnost.
Vonkajsie faktory, ako geopolitické napitie a zmeny v globdlnych dodavatel'skych retazcoch, tento vyvoj eSte viac
komplikuju. Pomaly rast HDP je znepokojujuci, pretoZe ma priamy vplyv na zamestnanost, investicie a Zivotnu uroven
obyvatel'ov. Na lepsie pochopenie budiceho vyvoja m6zu byt uzito¢né ekonomické indikatory, ako st dividendy podnikov
v eurozone a ukazovatel redlnych penazi v obehu M1.

Realna hodnota penazi, ktoré drzime v
hotovosti alebo na neterminovanych
vkladovych uctoch, posledné roky vyrazne
klesala, najma vplyvom inflacie (graf 6,
modra ¢iara). Aktualne pozorujeme otocenie
tohto trendu, c¢o predpovedat
pokracovanie mierneho oZivenia. Ked'Ze tento
ukazovatel' zndmy pod oznacenim M1 tvoria
hotovost a bezné neterminované vklady,
ktoré ludia a firmy pouzivaji hlavne na
kazdodenné transakcie, tak jeho vyvoj priamo
odraza ekonomickd aktivitu. Historicky sa
ukazalo, ze zmeny v raste M1
predchadzali realnom HDP
s predstihom priblizne jedného roka. Nejde
oto, akou velkou mierou M1 rastie alebo
klesa, ale o momenty, ked' sa jeho trend zmeni.
Tieto "zlomy" moézZu signalizovat obraty v
ekonomike.

moze

Casto
zmenam V

indikator ekonomického zdravia

slizit aj dividendy vyplatené
Predstavuju cast zisku, ktory
podniky vyplacaji svojim akcionarom a ich
vyvoj Casto odrdza stav ekonomiky. Ked
ekonomika rastie, podniky maju vyssie zisky,
¢o umoznuje vyplacat viac dividend. Naopak,
pokles dividend zvycajne signalizuje, Ze firmy

Ako
mozZu
firmami.

vy

maju hospodarske problémy alebo nizsi rast.

Ocakavany vyvoj dividend akciového
indexu EURO STOXX 50 na najblizsich 5
rokov naznacuje pomaly rast ekonomiky
eurozony v najblizsej dobe (graf 8, modra
ciara). Kym v roku 2023 a prvej polovici 2024
zaznamenali ocakdvania o vyplatenych
dividendach narast, v druhej polovici
uplynulého roka sa ocakavania vyrazne
korigovali. Naznacuje to obavy investorov
ohl'adom zhorSenych ekonomickych
vyhliadok eurozéony. Trhové ocakavania
budtcich dividend (graf 7, modra c¢iara)
historicky pomerne presne predpovedali ich
skuto¢ny vyvoj (graf 7, zIta ciara).

Graf 6: Realny rast penaznej zasoby M1 a HDP (medzirocné zmeny)
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Zdroj: SDW, vypocty NBS

Graf 7: Oc¢akavané dividendy spol'ahlivo predpovedaju skutocné
dividendy (percentualna miera rastu za posledny rok)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS
Poznamka: O¢akavané dividendy st na ¢asovej osi posunuté o rok dozadu, aby bola zrejma
ich predikéna schopnost’ do budtcna.

Graf 8: Ocakavané dividendy predpovedaji utimeny rast HDP (%)
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Zdroj: Bloomberg, Eurostat, vypoc¢ty NBS
Ponamka: Modra ¢iara vyjadruje medziro¢ny rast vysky ocakavanych vyplatenych dividend
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