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Analyticky komentar

Su zadlZzené domacnosti chudobnejsie??

V ramci konvergencie slovenskej ekonomiky k ekonomikam vyspelych krajin zapadnej Eurdpy rastie
nielen bohatstvo slovenskych domadcnosti, ale aj ich zadlZenost. Predmetom tohto komentara je
analyza vplyvu zadlZenosti domdcnosti na ich cisté bohatstvo. Hlavnym vysledkom je, Ze zatial’ co
domdcnosti s nezabezpecenym uverom suU vyrazne chudobnejsie neZ nezadlZené domdacnosti,
bohatstvo domdécnosti s tverom na byvanie sa od bohatstva domdacnosti bez dihu nelisi, To mdZe
naznacovat, Ze uvery na byvanie — na rozdiel od napr. spotrebitelskych uverov — v nedavnej minulosti
nespésobovali vyraznejsi narast rizikového profilu diznika.

Slovensko za poslednych 25 rokov preSlo vyraznymi Strukturdlnymi zmenami, poCas ktorych sa
pretransformovalo z centrdlne 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 zZivotna Uroven a bohatstvo obyvatel'ov Slovenska, ale aj ich
zadlZzenost'. V porovnani s ostatnymi krajinami eurozony su vsak dlhy slovenskych domacnosti nizke,
obzvl&&t' pri Gveroch na byvanie, a frekvencia vlastnictva nehnutelnosti zase vysoka.>

Kvoli roznym charakteristikdm Gverovych produktov, ako napr. vyska poZicanej sumy, doba splatnosti
alebo zabezpecenie, je nutné rozlisit' Gvery na byvanie od nezabezpecenych Uverov. Pod uverom na
byvanie rozumieme Uver, ktory je zabezpeceny nehnutelnostou a domacnostiam slizi hlavne na kipu
vlastného byvania. Nezabezpeceny uver je I'ubovolny Uver, ktory nie je kryty Ziadnou zabezpekou.
Patria sem vSetky spotrebné Uvery, precerpania (kontokorentnych) uctov, nedoplatky na kreditnych
kartach (po Standardnej dobe splatnosti) a iné (formalne ¢i neformalne) pozicky. Zatial' Co Uvery na
byvanie vacsinou zahriuju velké p6zicky s dlhou dobou splatnosti, nezabezpecené Gvery su obycajne
kratkodobé s malymi sumami poZzi¢anych penazi.

Zaujimavym Specifikom Slovenka je, Zze az 90% domacnosti vlastni svoje hlavné byvanie, pritom iba
10% domdacnosti ma& Uver na byvanie.®> To je spdsobené tym, Ze po neZnej revollcii dostali
domacnosti, ktoré byvali v Statnych alebo druzstevnych bytoch, moznost’ si tieto byty odkapit' za
zostatkovl cenu, ktord bola podstatne nizSia nez ich trhovad cena. Z tohto dévodu v nasej sStudii
rozliSujeme celkové bohatstvo domacnosti od ich financného bohatstva, ktoré mohli domacnosti
nadobudnlt’ najmé po novembrovej revollcii. Celkoveé cisté bohatstvo definujeme ako rozdiel vSetkych
aktiv a pasiv domacnosti. Financné cisté bohatstvo chapeme ako celkové finanéné aktiva domacnosti
(napr. vklady v bankach, podielové fondy, dlhopisy Ci akcie) ocistené o vSetky nezabezpecené Gvery.

! Tento analyticky komentar vychadza z vyskumnej Stidie & 2/2015 Narodnej banky Slovenska od T. Messner
aT. Zavadil: “"Are indebted households poorer? Evidence from Slovakia”. Studia vyuziva Udaje z prieskumu
financnej situacie a spotreby domacnosti (HFCS) zozbierané v roku 2010.

2 pozri napriklad $tadiu HFCN (2013): "The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey — Results
from the first wave’, Statistics Paper 2, European Central Bank.

......

"Regional differences in household wealth across Slovakia”.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikoy Useku pre menu,
Statistiku a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici
Menového Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouZzitim vlastnych sezénnych modelov.
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K analyze vplyvu zadlZenosti slovenskych domacnosti na ich Cisté bohatstvo sme pouzili Udaje z prvej
viny Zistovania financnej situdcie a spotreby domécnosti,* ktord na Slovensku prebehla koncom roka
2010.° Udaje poskytuju detailné informacie o aktivach, pasivach, prijme a spotrebe domé&cnosti,
vratane podrobnych socioekonomickych Udajov o jednotlivych ¢lenoch domacnosti. Tieto Udaje sme
doplnili demografickymi a ekonomickymi charakteristikami vSetkych regiénov Slovenska, vd'aka comu
sme mohli analyzovat’ aj vplyv regionalnych ukazovatelov na zadlzenost' a bohatstvo slovenskych
domacnosti.

Na modelovanie bohatstva domacnosti sme pouzili linedrnu regresiu, do ktorej vstupovali ako
vysvetlujiuce premenné zakladné charakteristiky domacnosti (prijem, sposob ziskania hlavného
byvania domdcnosti a pocet deti a dospelych &enov domdcnosti) a jej referenénej osoby® (vek,
pracovné postavenie a vzdelanie), doplnené o charakteristiky regionu, v ktorom domacnost’ byva
(velkost' obce/mesta, regionadlne HDP na hlavu, nezamestnanost' v regione, celkova populacia
a velkost regionu a priemernd velkost obydlia v regiéne). Dalej sme do modelu zahrnuli dva
ukazovatele zadlzenosti domacnosti — jeden pre Gvery na byvanie a druhy pre nezabezpecené Gvery.
KedZe obidva tieto ukazovatele si v modeli endogénnymi premennymi, parametre modelu sme
odhadli tzv. trojkrokovou metddou indtrumentalnych premennych.” Vyhodou tejto metddy je jej
efektivnost’' @ moznost’ analyzovat’ urcujlce faktory zadlzenosti a bohatstva domacnosti zaroven.

Vysledky analyzy nam umoznuji opisat’ typicku zadlzent a typick( bohatl domacnost’ na Slovensku.
V tabulke nizSie vidime, Ze typicka zadlzena domacnost’ (bez ohladu na typ Uveru) byva vo
vacsom regione s vysSim HDP na hlavu a nizkou nezamestnanostou. Typickd domacnost’ s Uverom na
byvanie je navySe pomerne mlada (s referencnou osobou vo veku od 25 do 34 rokov), pozostava
kupila, alebo sama postavila. Na druhej strane, typickd domacnost’ s nezabezpecenym Uverom ma
malo Uspor vzhladom k svojmu celkovému prijmu, pozostava z vacSieho poctu dospelych clenov a
byva vo vacsom meste alebo v regidne s vyssim poctom obyvatel'ov. Vysledky teda naznacuju, Ze dih
domacnosti je prevazne koncentrovany v rozvinutejSich regiénoch Slovenska a Ze domacnosti si berd
spotrebné Uvery hlavne vo vel'kych mestach.

4 Zistovanie finanénej situécie a spotreby domdacnosti na Slovensku je stcastou projektu Eurosystému s ndzvom
Household Finance and Consumption Survey (HFCS). Viac informacii o tomto projekte je dostupnych na webovej
stranke http://www.ecb.europa.eu/home/html/researcher hfcn.en.html.

> Vysledky z prvej viny zistovania st zhrnuté v M. Senaj a T. Zavadil: , Vsledky prieskumu financnej situdcie
slovenskych domacnosti™, PrileZitostna studia ¢. 1/2012, Narodna banka Slovenska.

® Referenéna osoba domacnosti je definovana na zaklade nasledovnych kritérii: 1.) samostatne Zijlica osoba alebo
jeden z partnerov (s nezaopatrenymi detmi alebo bez deti), 2.) osoba s najvyssim prijmom a 3.) najstarsia osoba.

Pod referencnou osobou domacnosti sa vacsinou rozumie ,hlava rodiny", ktora ma prehlad a rozhoduje
o financiach domacnosti.

7 Trojkrokovéd metéda indtrumentainych premennych (three-step IV estimation) v prvom kroku modeluje
pravdepodobnost, Ze domacnost’ je zadlzend. Odhadnuta pravdepodobnost’ sa potom v druhom kroku pouZzije
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.
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Tabulka: Typické charakteristiky zadlZenej a bohatej domdcnosti na Slovensku.

Typicka zadlZena domdcnost’

S UVEROM NA BYVANIE S NEZABEZPECENYM UVEROM
ma pozitivne ocakavania ohl'adom svojho ma neutralne alebo pesimistické oCakavania
budlceho prijmu ohl'adom buduceho prijmu
si kupila alebo sama postavila svoje hlavné

byvanie ma malo uspor (vzhl'adom k svojmu prijmu)

ziskala svoje hlavné byvanie po roku 1990

pozostava z mensSieho pocCtu dospelych ¢lenov | .,
a z vacsieho poctu deti

... jej referencna osoba ...

ma 25 — 34 rokov \ méa menej ako 55 rokov

nie je na déchodku

\ ma aspon stredoskolské vzdelanie

... abyva...

| vo velkom meste

v regione s vy$Sim HDP na hlavu

Vv regione s nizkou nezamestnanost'ou

| v regiéne s vacsim poctom obyvatel'ov

vo va&som regidne (km?)

v regiéne s vac&imi obydliami (m?)

Typicka bohata domacnost’s vel'kym cistym

CELKOVYM BOHATSTVOM FINANCNYM BOHATSTVOM

nema nezabezpeceny Uver

ma vysoky prijem

vlastni svoje hlavné byvanie, ktoré bud’ zdedila,

. . nepostavila si sama svoje hlavné byvanie
alebo si ho sama postavila P ) A

.....

| pozostava z mensieho poltu deti

... jej referencna osoba ...

ma aspon 35 rokov | je v strednom veku (25 — 54 rokov)

je podnikatel

nie je na dochodku

ma vysokoskolské vzdelanie | ma aspon stredoskolské vzdelanie

... a byva...

vo velkom meste

v regione s vyssim HDP na hlavu

v regione s nizkou nezamestnanostou

.....

vo vac&om regidne (km?)

\ v regidne s vac&imi obydliami (m?)
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Typickd bohata domacnost’ na Slovensku nema nezabezpeCeny Uver, ma vysoky prijem, pozostava

.....

v regione s vyssSim HDP na hlavu a nizkou nezamestnanostou. Toto su spoloc¢né Crty pre bohaté
domacnosti bez ohl'adu na prevladajuci typ ich bohatstva. Typickd domacnost’ s velkym celkovym
Cistym bohatstvom navySe vlastni nehnutelnost, v ktorej byva, a tito nehnutelnost’ bud’ zdedila,
alebo si ju sama postavila; jej referencna osoba ma aspon 35 rokov a je vysokoskolsky vzdelana.
Naproti tomu typickd domacnost’ s vysokym financnym dcistym bohatstvom ma menej deti a jej
referencna osoba je v strednom veku a ma aspon stredoskolské vzdelanie. Z vysledkov teda vyplyva,
Ze bohaté domacnosti sa vyskytuju najma vo velkych mestach a v rozvinutejsich regidnoch Slovenska,
ktoré im umoziuji podnikat’ a vela zarabat'.

Hlavnym vysledkom nasej analyzy je zistenie, Ze nezabezpeCeny 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 Gver na byvanie 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 hladiska vyplati kupit' si
nehnutelnost, v ktorej mdzu byvat. Dal$im zaujimavym zistenim je fakt, e domdacnosti Zijlice vo
vyjadreni), ale aj netto bohatSie. Preto toto relativne vysoké zadlZenie zatial' nemusi spésobovat’
nerovnovahy predstavujlce riziko pre finanénu stabilitu.®

Tibor Zavadil

.....

vacsie rozdiely medzi domacnostami tykajlce sa ich zadlZenosti a bohatstva. M6zZu sa tu teda vo vacSej miere
vyskytovat’ chudobné domacnosti, ktoré s zadlzené, a bohaté domacnosti, ktoré dih nemaju. Regionalna analyza
bohatstva domacnosti na Slovensku (pozri Cast’ 3.4 v prileZitostnej studii ¢. 1/2014 Narodnej banky Slovenska od
T. Messner a T. Zavadil: "Regional differences in household wealth across Slovakia”) vsak nepreukazala, ze by
zadlzené domacnosti v rozvinutejsich regidnoch Slovenska boli finan¢ne zranitel'nejsie nez v ostatnych regiénoch.
Preto sa skor priklaname k zaveru, Ze domdcnosti Zijuce v rozvinutejSich regidonoch maji nielen vécsie Cisté
bohatstvo, ale su zdroveri aj viac zadlzené.
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