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Abstrakt

Tato Studia analyzuje vplyv zadlZenosti slovenskych domacnosti
na ich Cisté bohatstvo, vyuzivajic Udaje z prvej viny Zistovania
financnej situacie a spotreby domacnosti (Household Finance and
Consumption Survey). Hlavnym vysledkom studie je, Ze zatial’ ¢o
nehypotekarny dlh ma vyrazne negativny dopad na Cisté
bohatstvo domacnosti, vplyv hypotekarneho uveru je neutrdiny.
DalsSim zaujimavym zistenim je fakt, ze domacnosti Zijuce vo
vacsich mestach a v rozvinutejSich regionoch Slovenska sd nielen
bohatSie, ale aj viac zadlzené. Studia taktiez potvrdzuje, zZe
bohatstvo domacnosti je najviac ovplyvnené prijmom domacnosti,
vlastnictvom hlavného byvania, dedic¢stvom, zloZzenim domacnosti,
charakteristikami hlavy rodiny a demografickymi a ekonomickymi
podmienkami v regiéne, kde domacnost’ byva.

Klasifikacia JEL: D14, G21, R20

KI'icové slova: C(isté bohatstvo domacnosti, hypotekdrny a nehypotekarny dih,
regiondlna analyza

Vol'ne pristupné na www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie.
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Network” (HFCN) a ucastnikom stretnutia HFCN v Lisabone, konferencie “Nerovnost a chudoba
v Eurdpskej unii a na Slovensku” v Kosiciach, vyskumnych seminarov Néarodnej banky Slovenska
a Ceskej narodnej banky, konferencie “Bratislava Economic Meeting” a Letnej Skoly slovenskych
ekondmov za uzitocné pripomienky.
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NETECHNICKE ZHRNUTIE

Slovensko za poslednych 25 rokov preslo vyraznymi Strukturdlnymi zmenami, pocas ktorych
sa pretransformovalo z centralne riadenej ekonomiky na ekonomiku volného trhu. Pocas
tejto transformacie konvergovala slovenska ekonomika k ekonomikam vyspelych Statov
zapadnej Eurdpy. V ramci tohto procesu sa zvySovala nielen Zivotna Uroven a bohatstvo
obyvatel'ov Slovenska, ale aj ich zadlzenost. Tento obojsmerne rastuci trend nas inSpiroval
k analyzovaniu vplyvu zadlZenosti slovenskych domacnosti na ich Cisté bohatstvo.

Pre rozne charakteristiky Uverovych produktov, ako napr. vyska pozi¢anej sumy, doba
splatnosti alebo zabezpecenie, rozliSujeme hypotekarne Uvery od nehypotekarnych. Za
hypotekarny uver pokladame Uver zabezpeCeny nehnutelnostou, ktory domacnostiam sluzi
hlavne na kupu vlastného byvania. Nehypotekarny uver je 'ubovolny Gver, ktory nie je kryty
Ziadnou zabezpekou. Patria sem vsSetky spotrebné Gvery, precerpania (kontokorentnych)
Uctov, nedoplatky na kreditnych kartach (po standardnej dobe splatnosti) a iné (formalne i
dobou splatnosti, nehypotekarne Gvery si obycajne kratkodobé s malymi sumami poZi¢anych
penazi.

Zaujimavym Specifikom Slovenka je, ze az 90% domacnosti vlastni svoje hlavné byvanie,
pritom iba 10% domacnosti mé& Gver na byvanie.* To je spdsobené tym, Ze po pade
komunizmu dostali domacnosti, ktoré byvali v statnych alebo druzstevnych bytoch, moznost’
si tieto byty odkupit’ za zostatkovu cenu, ktora bola podstatne nizSia nez trhova cena. Z tohto
dévodu v nasej studii rozliSujeme celkové bohatstvo domacnosti od ich finanéného
bohatstva, ktoré mohli domacnosti nadobudnit’ prevazne iba po revollcii. Celkové cisté
bohatstvo definujeme ako rozdiel vSetkych aktiv a pasiv domacnosti. Financné Cdisté
bohatstvo su zasa celkové finan¢né aktiva domacnosti (napr. vklady v bankach, podielové
fondy, dlhopisy ¢i akcie) ocistené o vSetky nehypotekarne Uvery.

Na Ucely nasej analyzy pouzivame Udaje z prvej viny Zistovania financnej situacie a spotreby
domécnosti, ktorad prebehla na Slovensku koncom roka 2010.° Tieto (daje poskytuju detailné
informacie o aktivach a pasivach domacnosti, ¢o umoznuje vypocitat' hodnotu Cistého
bohatstva pre kazdd domacnost. NavySe Udaje obsahuju aj dalSie doleZité informacie
o domacnostiach (napr. ich prijem, dedi¢stvo, zloZenie alebo charakteristiky jednotlivych
Clenov rodiny), ktoré moOzeme pri analyze bohatstva vyuzit. Tieto Udaje sme doplnili

* Pozri tabul'ku 2.1 a 3.1 v prileZitostnej studii 1/2014 Narodnej banky Slovenska od Teresy Messner a
Tibora Zavadila s nazvom "Regional differences in household wealth across Slovakia”.

> Zistovanie finanénej situacie a spotreby domacnosti na Slovensku je sti¢astou projektu Eurosystému
s nazvom Household Finance and Consumption Survey (HFCS). Viac informacii je dostupnych na
webovej stranke http://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher hfcn.en.html.
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o demografické a ekonomické charakteristiky vSetkych regidénov Slovenska, vdaka ¢omu
mozeme analyzovat’ aj vplyv regionalnych ukazovatel'ov na bohatstvo domacnosti.

Na modelovanie bohatstva domacnosti pouzivame linearnu regresiu, do ktorej vstupuju ako
vysvetlujuce premenné zakladné charakteristiky domacnosti (prijem, spbsob ziskania
hlavného byvania domacnosti a pocet deti a dospelych ¢lenov domacnosti) a jej referencnej
osoby® (vek, pracovné postavenie a vzdelanie), doplnené o charakteristiky regiénu, v ktorom
domacnost’ byva (velkost’ obce/mesta, regionalne HDP na hlavu, nezamestnanost’ v regione,
celkova populdcia a vel'kost' regidnu a priemerna velkost' obydlia v regiéne). Dalej sme do
modelu zahrnuli dva ukazovatele zadlzenosti domacnosti — jeden pre hypotekarny dih
a druhy pre nehypotekarny. KedZe obidva tieto ukazovatele si v modeli endogénnymi
premennymi, parametre modelu nemozeme odhadndt’ Standardnou metédou najmensich
Stvorcov (inak by boli odhadnuté parametre vychylené a nekonzistentné). Preto na odhad
parametrov pouzivame tzv. trojkrokovd metddu instrumentalnych premennych (three-step IV
estimation). Ta v prvom kroku modeluje pravdepodobnost, ze domacnost’ je zadlzena.
Odhadnuta pravdepodobnost’ sa potom v druhom kroku pouzije ako instrument pre odhad
ukazovatelov zadlzenosti domacnosti. Odhadnuté hodnoty tychto ukazovatelov sa potom
vloZia namiesto samotnych ukazovatelov do hlavného modelu, ktory sa v tretom kroku
odhadne metddou najmensich Stvorcov. Vyhodou tejto metddy je jej efektivnost’ a moznost’
analyzovat’ urcujlce faktory zadlzenosti a bohatstva domacnosti zaroven.

Vysledky nasej analyzy nam umoznuju opisat’ typicki bohatu aj typickd zadlZend domacnost’
na Slovensku. Typicka zadlzena domacnost’ ziskala svoje hlavné byvanie po roku 1990, byva
a jej referencna osoba nie je na dbéchodku. Toto suU spolocné charakteristiky pre vsetky
zadlzené domacnosti bez ohladu na to, aky typ dlhu maju. Typickd domacnost
s hypotekarnym dlhom je navySe pomerne mlada (s referenénou osobou vo veku od 25 do
34 rokov), ma pozitivne oCakavania ohl'adom svojho budiceho prijmu, kipila si alebo si
sama postavila svoje hlavné byvanie a pozostdva z mensieho poctu dospelych clenov
a z vacSieho poctu deti. Na druhej strane, typickda domacnost’ s nehypotekarnym dlhom ma
neutralne alebo pesimistické ocCakavania ohladom svojho budiceho prijmu, malo Uspor
vzhl'adom k svojmu celkovému prijmu, pozostava z vacsieho poctu dospelych ¢lenov, byva
vo vacsom meste alebo v regidne s vySSim poctom obyvatelov a jej referencna osoba ma
menej ako 55 rokov a dosiahla aspon stredoskolské vzdelanie.

Typickd bohatd domacnost’ na Slovensku nemda nehypotekarny dlh, ma vysoky prijem,
pozostava z vacsieho poctu dospelych ¢lenov, byva vo velkom meste alebo vo vacsom ¢i viac
zal'udnenom regiéne s vyssim HDP na hlavu a nizkou nezamestnanostou a jej referencna

® Referenénd osoba domdcnosti je definovanad na zaklade nasledovnych kritérii: 1.) samostatne Zijlca
osoba alebo jeden z partnerov (s nezaopatrenymi detmi alebo bez deti), 2.) osoba s najvyssim
prijmom a 3.) najstarSia osoba. Pod referenénou osobou domacnosti sa vacSinou rozumie ,hlava
rodiny", ktora ma prehl'ad a rozhoduje o financiach domacnosti.

SU ZADLZENE DOMACNOSTI CHUDOBNEISIE? PRIPAD SLOVENSKA



NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

osoba podnika a nie je na dochodku. Toto si spolocné Crty pre bohaté domacnosti bez
ohladu na prevladajici typ ich bohatstva. Typicka domacnost’ s velkym celkovym cistym
bohatstvom navyse vlastni nehnutelnost, v ktorej byva, a tito nehnutelnost’ bud’ zdedila,
alebo si ju sama postavila a jej referencna osoba ma aspon 35 rokov a je vysokosSkolsky
vzdelana. Naproti tomu typickd domacnost’ s vysokym finanénym cistym bohatstvom si
nepostavila sama svoje hlavné obydlie, pozostava z mensSieho poctu deti, Zije v regidne
s vacsimi obydliami a jej referencna osoba je v strednom veku a ma aspon stredoskolské
vzdelanie.

Hlavnym vysledkom Studie je zistenie, ze nehypotekarny dlh ma vyrazne negativny dopad na
Cisté bohatstvo domacnosti. Domacnosti by preto mali byt’ opatrné a dokladne zvazit’ potrebu
zobrat’ si spotrebné Uvery. Na druhej strane hypotekarny dih nema na cisté bohatstvo
domacnosti Ziaden vyznamny vplyv. To v kombinacii so zistenim, ze najdoleZitejSiu Cast’
bohatstva domacnosti tvori prave ich hlavné byvanie, vedie k zaveru, ze sa domacnostiam
z dlhodobého hl'adiska vyplati kipit' si nehnutelnost, v ktorej byvaju. Dal$im zaujimavym
Slovenska su nielen bohatSie (v Cistom vyjadreni), ale aj viac zadlzené. Preto toto relativne
vysoké zadlZenie nemusi spésobovat’ nerovnovahy predstavujlce riziko pre financnu stabilitu.
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