NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Analyticky komentar

Vysledky druhej viny zist'ovania financnej situacie a spotreby
domacnosti v eurozone

ECB zverejnila v decembri 2016 Spravu o vysledkoch druhej viny zistovania o financiach a spotrebe
domdcnosti. Cielom tohto komentdra je sumarizovat’ hlavné zistenia za eurozonu a najma vysvetlit’
dévody poklesu strednej hodnoty cistého bohatstva slovenskych domacnosti v roku 2014 v porovnani
s vysledkami prvej viny zistovania v roku 2010.

1. V skratke o zistovani

Zist'ovanie financnej situacie a spotreby domacnosti je spolocnym projektom krajin
eurozény s nazvom Household Finance and Consumption Survey (HFCS). Projekt
zabezpecuju centralne banky zicastnenych krajin pod zastitou Eurdpskeho systému
centralnych bank. Suhrnné vysledky z prvej viny zistovania boli publikované ECB
v roku 2013}, zatial’ ¢o vysledky z druhej viny boli publikované koncom roka 20162,

Druhej viny zistovania, ktoré prebehlo v obdobi 2013-2014, sa zicastnilo 18 krajin
eurozény (okrem Litvy) spolu s Mad'arskom a Pol'skom. V zistovani boli zozbierané
Udaje o priblizne 84 000 domacnostiach v zUc¢astnenych krajinach.

Hlavnym prinosom HFCS je zber unikatnych mikroekonomickych Gdajov
o individualnych domacnostiach, ¢o prinasa uzitocné informacie o rozdeleni prijmov,
bohatstva, ale aj spotreby v jednotlivych krajinach. Je tak mozné doplnit’ pohlad
na ekonomiku, ktory poskytuji makroekonomické U(daje alebo Udaje zinych
mikroekonomickych zist'ovani.

V texte nizSie sumarizujeme hlavné vysledky z druhej viny, t. j. zo stavu v roku 2014,
respektive porovnanie vysledkov medzi rokmi 2014 a 2010.

2. Hlavné vysledky: eurozdna

Predmetom zaujmu ECB je pohlad na situaciu domacnosti na celkovej urovni

participujucich krajin.
NajdolezitejSie zistenia druhej viny HFCS mozno sumarizovat’ nasledovne:

« Aktiva domacnosti poklesli, zniZila sa medianova hodnota realnych aj
finanénych aktiv.’

' https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbsp2en.pdf?2180f869d12ccc366869c9419b3da32e

2 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpsps/ecbsp18.en.pdf

3 V HFCS sa hodnotia vysledky prevaZne na zéklade medianu (strednej hodnoty), ktorého hlavnou
vyhodou je, Ze nie je ovplyvneny extrémnymi hodnotami, ako je to v pripade aritmetického priemeru.
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» Poklesla participacia na dlhu, ¢ize dlh ma menej domacnosti, ale medianova
hodnota dlhu u zadlzenych domacnosti vzrastla.

» ZadlZenost’ domacnosti v pomere k ich finanénym zdrojom (prijmu a aktivam)
sa zvySila, vyrazne vzrastol aj pomer hypotekarneho dlhu ku kolateralu.
Zmiernenie tlaku dlhovej sluzby vsSak davalo domacnostiam priestor na
zvladnutie tejto situacie.

» Medianova hodnota Ccistého bohatstva domacnosti poklesla v porovnani
s vysledkami prvej viny zistovania.

» Aj ked’ sa pokles Cistého bohatstva prejavil v celom rozdeleni bohatstva, bol
vyraznejsi v skupine domacnosti v nizSich kvantiloch rozdelenia bohatstva, ¢o
sa premietlo do mierneho narastu majetkovej nerovnosti.

» Celkovy pokles medianového hrubého rocného prijmu domacnosti bol
podmieneny najma poklesom prijmov u domacnosti v nizSich kvantiloch
rozdelenia podl'a prijmu.

3. Hlavné vysledky: Slovensko

Narodna banka Slovenska (NBS) informovala o vysledkoch zistovania druhej viny
HFCS v prileZitostnej Stadii NBS v roku 2015%. Finan¢nd situdcia slovenskych
domacnosti sa v zakladnom smere uberala v intenciach vyvoja v eurozdne,
ale v niektorych oblastiach sa odliSovala.

Hlavné vysledky druhej viny zistovania HFCS na drovni Slovenska mézu byt
zosumarizované nasledovne:

» Medianova hodnota redlnych aj financnych aktiv slovenskych domacnosti
poklesla.

» Medzi dvoma vinami zistovania sa mierne zvySila nerovnost' v rozdeleni
bohatstva, ktora ale nadalej zostava jednou z najnizSich v eurozéne.

» Medianové prijmy slovenskych domacnosti mierne vzrastli, ¢im sa slovenské
domacnosti odliSovali od prevaznej vacsiny krajin eurozény, u ktorych bol
zaznamenany pokles v prijmoch domacnosti.

« ZadlZenie slovenskych domacnosti vzrastlo, ked’ sa zvysila participacia na dlhu
aj medianova hodnota celkového dlhu.

» Vyrazny narast celkového zadlZenia slovenskych domacnosti sa odrazil na
zhorSeni indikatorov zadlZzenia (pomer dlhu k aktivam aj pomer dlhu
k prijmom), pomer hypotekarneho dlhu ku kolateralu ale mierne poklesol.
Schopnost’ domacnosti splacat’ dlhy z aktualnych prijmov nebola ohrozen3,
ked’ sa medianova hodnota indikatora dlhovej sluzby prakticky nezmenila.

» Vzhl'adom na pokles hodnoty realnych aktiv, znizenie objemu financnych aktiv
a narast zadlZenia, Cisté bohatstvo slovenskych domacnosti pokleslo pomerne
vyrazne.

Z medzinarodného porovnania je evidentny vyrazny pokles Cistého bohatstva najma
v krajinach najviac zasiahnutymi financnou krizou ako Cyprus a Grécko (obrazok 1).

* http://www.nbs.sk/ img/Documents/PUBLIK/OP 2 2015 Cupak Strachotova Vysledky HFCS2.pdf
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Pokles Cistého bohatstva bol zaznamenany aj u slovenskych domacnosti a to v miere,

ktora prevysuje priemerny redlny pokles bohatstva domacnosti medzi dvoma vinami
v eurozoéne.

Obrazok 1 Zmeny v Cistom bohatstve medzi dvoma vinami zist'ovania
v rokoch 2014 a 2010
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Poznamka: Uvadzané su redlne zmeny ocistené o infiaciu.
Zdroj: HFCS, ECB.

Tento vysledok vyplyva vo velkej miere zvyvoja na strane redlnych aktiv
domacnosti. Slovensko je krajinou s velmi vysokou mierou vlastnictva hlavného
byvania domacnosti, ked’ 85 % slovenskych domacnosti, ktoré sa zUcastnili druhej
viny zistovania uviedlo, ze vlastni dom ci byt a 94 % domacnosti viastni readlne aktiva
(hlavné byvanie domacnosti, ostatné nehnutelnosti, majetok sukromného
podnikania).

Redlne aktiva su najdolezitejSou polozkou viastnenych aktiv ako ukazuje obrazok 2.
Financné aktiva predstavuju z hl'adiska svojej hodnoty menej vyznamnu polozku
v ramci portfolia aktiv domacnosti, aj ked’ ich vlastnilo v nejakej forme takmer 89 %
domacnosti (participacia oproti 2010 ale tiez poklesla o 3 p. b.).
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Obrazok 2 Struktura aktiv domacnosti podl‘a ich prijmu, rok 2014
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Zdroj: HFCS, NBS.

Vroku 2014 domacnosti uvadzali nizSie hodnoty vlastnenych finanénych aktiv
(median 2,6 tisic eur v 2014 v porovnani s 2,8 tisic eur v 2010).

Na strane pasiv, zavdzkov domacnosti, sa na Slovensku zadlZenie domacnosti
zvySovalo vo svojom rozsahu, ked' participacia na dihu vzrastla 0 10 p. b. (z 27 %
na 37 % domacnosti). Pribudli domacnosti s hypotekarnym dlhom, ale aj domacnosti
s dlhom bez kolateralu, najma so spotrebitel'skym dlhom. V tejto skupine domacnosti
sa zvySila aj medidnova hodnota dlhu (1,6 tisic eur), kym domacnosti
s hypotekarnym dlhom vykazovali nizSiu medianovi hodnotu zostavajiuceho dlhu
(21,4 tisic eur) v porovnani s prvou vinou zist'ovania v roku 2010.

Za vyraznym poklesom hodnoty aktiv domacnosti je do velkej miery pokles cien
nehnutel'nosti. Hodnota vlastnenych nehnutelnosti je v zistovani uvadzana
samotnymi domacnostami. Odpovedaju na otazku, akd by podla ich odhadu bola
hodnota vlastnenych nehnutel'nosti, keby ich v Case zistovania predali. Slovenské
domacnosti v roku 2014 odhadovali predajn cenu nizsSiu ako v zistovani v roku 2010
(medianové hodnoty hlavného byvania boli 50 tisic eur v roku 2014 a 61,2 tisic eur
v roku 2010). Pri pohl'ade na vyvoj cien byvania na obrazku 3 je zrejmé, ze ceny
nehnutel'nosti po rychlom raste v rokoch 2006 a 2007 kulminovali v roku 2008
a v nasledujucich rokoch klesali. Rast cien nehnutelnosti sa znovu zacal obnovovat’
az v priebehu roka 2014.
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Obrazok 3 Vyvoj cien byvania na Slovensku, rok 2010=100
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Zdroj: Eurostat

Je pravdepodobné, Ze v roku 2010 tento vyvoj domacnosti reflektovali len do urcitej
miery, mohli oCakavat/, Ze ceny bytov a domov sa stabilizuji a mozu sa eSte pripadne
na vysSej hladine udrzat. V roku 2014 vSak ceny byvania vykazovali uz Sest’ rokov
trvajuci pokles a vlastnici zrejme tejto situacii prisposobili aj svoje ocakavania,
a preto bol ich odhad trhovej ceny nehnutel'nosti konzervativnejsi.

Sok v cenadch nehnutelnosti bol charakteristicky nielen pre Slovensko, ale aj pre
skupinu krajin eurozoény, kde v obdobi pred finan¢nou krizou ceny nehnutel'nosti
rychlo rastli a po roku 2008 nastala ich korekcia, takZze v obdobi medzi dvoma vinami
HFCS zistovania taktiez poklesli. Su to najma Grécko, Cyprus, Holandsko,
Portugalsko, Spanielsko a Taliansko.

Obrazok 4 naznacuje, ze domacnosti v tychto krajinach uvadzali svoj vlastny odhad
hodnoty nehnutel'nosti v stlade s vyvojom cien na trhu. Na skupine tychto krajin
eurozéony je mozné dokumentovat’ pomerne silni korelaciu vyvoja indexu cien
byvania a priemernej zmeny hodnoty hlavného byvania tak, ako ju uvadzali
domacnosti vlastniace nehnutelnosti. Pokles hodnoty hlavného byvania a ostatnych
nehnutel'nosti domacnosti uvadzany v druhej vine HFCS bol teda v sulade s vyvojom
cien nehnutel'nosti na trhu.

Ak by v dalSej vine zistovania, ktora bude v roku 2017, slovenské domacnosti
zohl'adnili vo svojich odhadoch hodnoty vlastnenych nehnutel'nosti korekciu trhovych
cien prebiehajucu od realizacie druhej viny zistovania v roku 2014, odkedy ceny
byvania vzrastli podl'a Statistiky NBS o 13 %, mohli by sme oCakavat' narast strednej
hodnoty tychto komponentov redlnych aktiv. Vzhl'adom na vysoky podiel redlnych
aktiv v portféliu celkovych aktiv by to znamenalo vyznamnu korekciu v hodnote
hrubého bohatstva domacnosti. Navratu strednej hodnoty Cistého bohatstva k Urovni
zaznamenanej v prvej vine zistovania vSak zrejme bude branit’ pretrvavajici rast
zadlzovania domacnosti.
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Obrazok 4 Zmeny cien byvania medzi vinami zist'ovania

o |
N

=

o

c

IO

5

c

£ O

(O]

[

[

9

(8]

x

(O]

e)

£

~ O

SN

>

©

c

()

(S

N
o
Q-

T T T T
-40 -20 0 20
Zmena Vv % (HFCS ceny)

Poznamka: v bledomodrej zone su vyznacené krajiny, u ktorych bol zaznamenany najvécsi pokles
cistého bohatstva z dovodu pokiesu cien nehnutelnosti medzi dvoma vinami.
Zdroj: HFCS, NCB

Zmeny Cistého bohatstva sa v roznych skupinach slovenskych domacnosti prejavili
rozdielne, ¢o dokumentuje tabul’ka 1 v prilohe, ktord uvadza medianové hodnoty
a nominalnu aj redlnu zmenu bohatstva medzi dvoma vinami HFCS. Je potrebné
poznamenat, Ze druhej viny zistovania sa nezlUclastnili tie isté domacnosti,
porovnavame len skupiny domacnosti s rovnakymi demografickymi charakteristikami,
hovorime teda o zmenéch v rozdeleni ¢istého bohatstva na Slovensku.”

Suvislost’ poklesu bohatstva so zmenou hodnoty nehnutelnosti potvrdzuje vyvoj
bohatstva z hl'adiska vlastnictva byvania, ked’ domacnosti, ktoré sd najomnikmi
(alebo uZivaju byvanie bezplatne) zaznamenali narast Cistého bohatstva na rozdiel od
vyhradnych vlastnikov a vlastnikov s hypotékou.

Z hl'adiska demografickych charakteristik, ako je vek referencnej osoby, boli najviac
zasiahnuté starSie domacnosti s referenénou osobou starSou ako 75 rokov.
Z hl'adiska pracovného postavenia referencénej osoby zaznamenali vyrazny pokles
Cistého bohatstva najma domacnosti s nepracujlucou referencnou osobou.

Vyvoj Cistého bohatstva slovenskych domacnosti sa na zaklade vysledkov zist'ovania
HFCS vyznacoval aj miernym ndrastom narastu majetkovej nerovnosti. Posun
Lorenzovej krivky Cistého bohatstva na obrazku 5 naznacuje, Zze doslo k miernemu
narastu podielu bohatstva vo vlastnictve majetnejSich domacnosti. Jednym dychom

> NBS planuje zaviest’ panelovy (longitudinalny) komponent v tretej vine zistovania HFCS.
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vSak treba dodat, ze majetkova nerovnost’ stale zostava najnizSou v porovnani
s ostatnymi z(¢astnenymi krajinami v HFCS.

Obrazok 5 Lorenzova krivka Cistého bohatstva, zmeny medzi vinami
zist'ovania
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Zdroj: HFCS, NBS.

4. Zhrnutie

Zozbierané harmonizované Udaje o finanénej situacii domacnosti  okrem
akademickych Ucelov rovnako sluzia ako podklad pri tvorbe optimalnych
hospodarskych politikk zameranych najma na monetarnu politiku a politiky
zabezpecujuce financnl stabilitu v krajinach eurozony. Z dovodu zachovania
kontinualnosti zberu Udajov sa planuje aj tretia vina zistovania, ktora bude
realizovana v priebehu rokov 2017-2018.

Od krizy v roku 2009 boli slovenské doméacnosti zasiahnuté viacerymi $okmi. Sok do
cien nehnutelnosti sa premietol do poklesu bohatstva slovenskych domacnosti, ktore
uvadzali v HFCS roku 2014. DalSia vina zistovania moze priniest’ odpoved’ na otazku,
nakolko sa rast cien nehnutel'nosti od roku 2014 premietne do odhadu hodnoty
nehnutel'nosti vo vlastnictve slovenskych domacnosti.

Analytické komentdre nie sU oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujl nazory analytikov Useku pre menu,
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5. Priloha

Tabul'ka 1 Zmeny v rozdeleni Cistého bohatstva medzi dvoma vinami HFCS
na Slovensku podl'a demografickych charakteristik

HFCS 1 HFCS 2 Nominalna Realna
(median) (median) zmena (%) zmena (%)
Slovensko 61 182,34 50 316,00 -17,76 -24,83
Vel'kost’ domacnosti
1 42 065,80 36 114,60 -14,15 -21,52
2 61 493,96 56 544,00 -8,05 -15,95
3 68 800,00 54 730,20 -20,45 -27,29
4 69 678,54 61 257,00 -12,09 -19,64
5+ 64 117,00 59 558,80 -7,11 -15,09
Vlastnictvo byvania
Vyhradny vlastnik 67 246,54 59 713,00 -11,20 -18,83
Vlastnik s hypotékou 54 518,86 49 184,00 -9,79 -17,54
Najomnik alebo iné 2 162,26 2 743,00 26,86 15,96
Percentil prijmu
<20 46 680,68 29 758,80 -36,25 -41,73
20-39 52 671,00 43 958,20 -16,54 -23,71
40-59 64 526,96 44 132,40 -31,61 -37,48
60-79 62 300,06 65 320,80 4,85 -4,16
80-100 84 953,54 82 023,80 -3,45 -11,74
Vek referencnej osoby
16-34 36 894,00 31 114,70 -15,66 -22,91
35-44 61 354,28 51 657,60 -15,80 -23,04
45-54 69 469,88 64 129,00 -7,69 -15,62
55-64 67 521,92 56 173,00 -16,81 -23,96
65-74 56 469,44 49 629,80 -12,11 -19,66
75+ 52 715,02 32 737,40 -37,90 -43,23
Pracovné postavenie referencnej osoby
Zamestnanec 60 926,51 55 764,60 -8,47 -16,34
szCo 86 379,26 70 544,20 -18,33 -25,35
Iné- nepracujlica osoba 46 839,16 18 737,80 -60,00 -63,43
Déchodca 54 997,34 43 266,00 -21,33 -28,09
Vzdelanie referencnej osoby
Zakladné alebo bez vzdelania N 18 860,00 N N
Stredoskolské 57 535,28 46 694,40 -18,84 -25,82
Vysokoskolské 79 861,26 74 068,20 -7,25 -15,22

Poznamka: Readlne zmeny st vycislené ocistenim HFCS 1 hodnét o inflaciu. N — menej ako 25

pozorovani vo vzorke.
Zdroj: HFCS, NBS

Anna Strachotova a Andrej Cupak (analytici@nbs.sk)
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