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HFCS sSpecial 1: Slovenské domacnosti si bohatsie,
aspon na papieri.

Narodna banka Slovenska (NBS) v spolupraci so Statistickym tradom Slovenskej Republiky
(SU SR) na jeseni roku 2021 uskuto¢nili dal$iu, uz 4. vinu Zistovania o financiach a spotrebe
domacnosti (Household Finance and Consumption Survey, HFCS). Detailné vysledky zo 4. viny
HFCS boli nedavno publikované v prilezitostnej Studii NBS OP 2/2023. Jednym z hlavnych
zisteni je, Ze Cisté bohatstvo domacnosti (rozdiel medzi aktivami a pasivami) medzi rokmi 2017
a 2021 narastlo o takmer 38 %. Pochopitel'ne, kedZe na Slovensku aZ 90 % domacnosti byva
vo vlastnom, nehnutel'nosti tvoria najvacsiu ¢ast' bohatstva domacnosti a ich trhova cena spolu
s ostatnymi aktivami v poslednom obdobi rychlo vzrastla. Domacnosti vSak svoju
nehnutelnost vnimaju ako domov, nie ako prostriedok dlhodobych uspor, preto zvysenie
bohatstva neznamena nutne dzitok z neho. Rast hodnoty svojich nehnutelnosti vnimali najviac
mladé domacnosti, ale aj tie s niZSim prijmom, désledkom c¢oho bolo zniZenie majetkove;j

nerovnosti.  Celkové  portfélia 70-tisic eur 97-tisic eur 86-tisic eur
slovenskych  domacnosti  vSak
nad'alej zostali malo
diverzifikované. Financné aktiva
tvorili najma depozita a investi¢né
financné nastroje ako akcie,
dlhopisy alebo podielové fondy
mali len zanedbatelny podiel

. HFCS3 2017 HFCS4 2021 HFCS4 2021
v skladbe mayj etku. (nominalne) (nominalne) (redlne)

Cisté bohatstvo domacnosti vyrazne sttiplo. Odzrkadluje, kolko aktiv - realnych aj
finan¢nych - domacnosti vlastnia po ocisteni od pasiv, teda od ich zadlZenia. To sa medzi rokmi
2017 a 2021 zvysilo o necelych 38 % na 97-tisic eur? (Obrazok 1a). Tento narast bol vysoky aj
v redlnom vyjadreni, ¢iZe aj po zapocitani inflacie, a to na drovni takmer 25 %. Ndarast Cistého
bohatstva domacnosti bol spdsobeny najma zvysSujlicimi sa cenami nehnutel'nosti, spravidla

! Tento komentdr je prvy zo série, cielom ktorej je doplnit informAcie z prileZitostnej $tadie o $trukturalne detaily z vysledkov
4. viny HFCS. Zistovanie o financiach a spotrebe doméacnosti (HFCS) obsahuje reprezentativne mikroekonomické udaje o
aktivach, pasivach, prijme a spotrebe domacnosti a d'al$ich socioekonomickych a demografickych charakteristikach. Doposial
prebehli 4 viny zistovania (v rokoch 2010, 2014, 2017 a 2021).

2 Takto merané cisté bohatstvo domacnosti sledujeme pre medidnovi domdacnost. Ide o taki domacnost pre ktoru plati, Ze
presne polovica domacnosti na Slovensku ma vyssie Cisté bohatstvo a polovica naopak nizsie.

Analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
tseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS".
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hlavného byvania.®> Vac¢Sina domdacnosti preto z ndrastu Ccistého bohatstva vo forme
zhodnotenia ich hlavného byvania nemala vyraznejsi realny uZitok. Prispevok ostatnych aktiv,
najma finan¢nych, k budovaniu bohatstva je na Slovensku menej vyznamny (Obrazok 1b).
Preto, vtomto komentdri zamierime pozornost hlavne na Struktiru vyvoja hodnoty
nehnutel'nosti a jej suivis s vyvojom c¢istého bohatstva.

Obrazok 1: Vyvoj ¢istého bohatstva naprie¢ HFCS vinami

a) Cisté bohatstvo (median v tis. eur) b) ZloZenie bohatstva (median v tis. eur)
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Pozndmbky: Statistiky boli vypoéitané pouZitim vdh a na zdklade viacndsobne imputovanych HFCS ddt. Redlne &isté bohatstvo je
nomindlne Cisté bohatstvo po zohl'adneni zmeny cenovej hladiny (index HICP, 2015=1).

Zdroj: HFCS, Ndrodnd banka Slovenska

Nehnutel'nosti tvoria dlhodobo najvyznamnej$iu cast bohatstva domacnosti na
Slovensku. V 2021 dosiahli takmer 80 % celkovych aktiv typickej domacnosti, z toho hlavné
byvanie nieco vyse 70 %. Obdobie medzi tretou a Stvrtou vinou HFCS, od 2017 do 2021, patrilo
eSte do éry s relativne vysokou dostupnostou byvania, vd'aka mimoriadne nizkym drokovym
sadzbam a rastucim prijmom®. Takéto prostredie prialo nadobudaniu nehnutel'nosti. Z idajov
zo zist'ovania vyplyva, Ze pribliZne polovica mladych domacnosti do 34 rokov a pribliZzne jedna
patina domacnosti medzi 35-44 rokov ziskala svoje hlavné byvanie v obdobi medzi 2017
a 2021.

Vyska cistého bohatstva domacnosti je réoznoroda. Kym patina domacnosti s najnizs$im
Cistym bohatstvom mala majetok v hodnote menej ako 17-tisic eur, patina domacnosti
s najvy3sim majetkom nieco vy$e 245-tisic eurs (Obrazok 2a). Cisté bohatstvo sa lisi aj napriec¢
vekovymi skupinami obyvatel'stva (Obrazok 2b). Plati, Ze prispevok inych, investicnych
nehnutelnosti k budovaniu bohatstva bol najvyznamnejsi u patiny domacnosti s najvyssim
Cistym bohatstvom a dlhy najvyraznejSie zniZovali hrubé bohatstvo u najmladSej skupiny
domacnosti, teda tam, kde je referen¢na osoba vo veku medzi 16 aZ 34 rokov.

3 Priemerné ceny bytov a domov na meter Stvorcovy sa podla oficidlnych Statistik NBS medzi 2Q2017 a 3Q2021, kedy sa konala
3. a 4. vlna HFCS, zvysili o0 60 %.

4 Dostupnost’ byvania zacala rapidne klesat’ prave v ¢ase 4. viny zistovania HFCS, vid index dostupnosti byvania v NBS (2023).
5 Uvadzame medianové hodnoty. Sucet hodndt medianu jednotlivych zloZiek ¢istého bohatstva (Obrazky 1b aZ 2b) sa nerovna
medianu ich suctu - Cistého bohatstva, ked'Ze medianové hodnoty jednotlivych veli¢in st spojené vzdy s inou domacnostou.
Detailné hodnoty obsahuje Statisticka priloha k publikovanej prilezitostnej Studii.
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Obrazok 2: Aktiva a pasiva domacnosti podl'a rozdelenia bohatstva a veku (2021)

a) Podl'a rozdelenia Cistého bohatstva (median v tis. eur) b) Podl'a veku referencnej osoby (medién v tis. eur)
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Pozndmbka: Statistiky boli vypocitané s pouZitim vdh a na zdklade viacndsobne imputovanych HFCS dat.
Zdroj: HFCS, Ndrodnd banka Slovenska

Vyrazné zvySenie Cistého bohatstva medzi rokmi 2017 a 2021 nastalo najma u mladych
domacnosti do 34 rokov a u nizkoprijmovych domacnosti®. Sposobil to predovsetkym
narast hodnoty vlastného byvania, ktory bol u typickej domacnosti tychto skupin vyssi ako
v ostatnych skupinach (Tabul'ka 1).

Tabul'’ka 1: Vyvoj hodnoty vlastného byvania podl'a HFCS

Hodnota vlastného byvania, Vel'kost' byvania, Cena za mz,
median v eur median v m?2 median v eur
2017 2021 rast 2021 2017 2021 rast
Slovensko celkom 70000 100000 43 % 82 713 1002 41%
Percentil prijmu
0-20 % 41700 70000 68% 75 557 936 68%
20-39 % 60000 84200 40% 82 712 1024 44%
40-59 % 60000 90000 50% 92 733 1066 45%
60-79 % 76 600 100000 31% 99 813 1080 33%
80-100 % 100 000 127000 27 % 112 971 1154 19%
Vek referencnej osoby
16-34 60000 100000 67 % 78 819 1236 51%
35-44 70 000 100000 43 % 86 837 1136 36%
45-54 78 000 90000 15% 89 731 1063 45%
55-64 75000 100000 33% 94 708 1021 44 %
65-74 60000 90000 50% 81 669 1000 49%
75+ 54 670 83000 52% 80 609 924 52%

Pozndmbky: Statistiky boli vypocitane pouZitim vdh a na zdklade viacndsobne imputovanych HFCS ddt. Medidnovd cena za m2 sa
nerovnd podielu medidnovej hodnoty vlastného byvania a medidnu vel'kosti byvania, pretoZe medidny jednotlivych veli¢in su
spojené vZdy s inou domdcnostou.

Zdroj: HFCS, Ndrodnd banka Slovenska

Hodnota vlastného byvania, ktord domacnosti uvadzaju, je vlastny odhad ceny, za ktoru by boli
schopné svoju nehnutel'nost predat. Odhad hodnoty vlastného byvania domacnosti preto moze
odrazat aj subjektivne faktory. Plati, Ze nizkoprijmové a najmladSie domacnosti byvaju
v nehnutel'nostiach s najnizSou rozlohou. Jedno zvysvetleni teda je, Ze podla oficialnych
Statistik NBS o cendch nehnutel'nosti, sa najviac vdanom obdobi zhodnotili tie najmensie, 1-
izbové byty. V pripade mladych doméacnosti vacsia c¢ast (60 %) skutocne byva v bytoch. Snaha
o zadovaZenie si byvania moOZe nutit tieto domdacnosti mat lepSi prehlad o vyvoji cien

6 Vid Tab. 1 v $tudii NBS OP 2/2023.
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nehnutelnosti. Na druhej strane, nizkoprijmové domacnosti tvoria domacnosti v roznom veku
a na trhu nehnutel'nosti sa aktivne zucastiiuja v ovel'a niZsej miere (v obdobi medzi 2017-2021
ziskalo svoje hlavné byvanie len pribliZzne 5 % z nich”). Tu skor predpokladame, Ze domacnosti
vnimali vyvoj cien nehnutel'nosti citlivejSie, Co sa premietlo aj do odhadu hodnoty vlastného
byvania. To, Ze niektoré skupiny domacnosti vnimaju rast cien citlivejsie, nepriamo dokazuje aj
Obrazok 3, ktory zobrazuje podiel domacnosti, ktoré ocakavali viac ako 5 %-ny narast ceny
svojho byvania v nasledujucich 12 mesiacoch. Tento podiel bol vroku 2021 najvyssi
u najmladsich a nizkoprijmovych domacnostiach. Podl'a existujtcej literatiry (napr. D’Acunto
a kol,, 2022), o¢akavany rast cien u respondentov silne kopiruje ich vnimany rast cien, v naSom
pripade ich odhad hodnoty vlastného byvania.

e

Nakoniec, hodnota vlastného byvania tvori aj vyssi podiel na celkovych aktivach u mladsich aj
nizkoprijmovych domacnosti. Rast hodnoty nehnutelnosti tak znamena eSte vyssi vplyv
na bohatstvo ako v ostatnych skupinach.

Obrazok 3: Podiel domacnosti, ktoré ocakavali vysoky rast cien hlavného byvania

a) Podl'a veku referencnej osoby b) Podl'a rozdelenia prijmu
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Pozndmbky: Statistiky boli vypocitané s pouZitim vdh. Grafy zobrazujii podiel domdcnosti, ktoré ocakdvali viac ako 5 %-ny rast ceny
svojho hlavného byvania - najvyssi ndrast z danych mozZnosti v dotazniku — v priebehu nasledujticich 12 mesiacov.

Zdroj: HFCS, Ndrodnd banka Slovenska

Skutocnost, Ze jedna patina domacnosti s najniZ$imi prijmami zaznamenali najrychlejsi rast
odhadovanej ceny svojich nehnutel'nosti medzi rokmi 2017 a 2021 spd6sobila celkovy pokles
majetkovej nerovnosti (Obrazok 4).8

7 U tejto skupiny domécnosti, celkova miera vlastnictva hlavného byvania je nieco vyse 80 %.
8 Vo vzorkach zistovania viak byva vo vieobecnosti nedostatoény vyskyt ve'mi bohatych doméacnosti, ¢o mierne podhodnocuje
vypocitané miery nerovnosti (vid. Vermeulen, 2018). Inak to nie je ani v 4. vine HFCS.
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Obrazok 4: Vyvoj majetkovych nerovnosti (2017 - 2021)

a) % narast ¢istého bohatstva a hodnoty hlavného byvania b) Podiel ¢istého bohatstva drzaného danym podielom
naprie¢ prijmovym rozdelenim domacnosti (Lorenzova krivka)
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Pozndmbky: Statistiky boli vypocitané s pouZitim vdh a na zdklade viacndsobne imputovanych HFCS ddt. Miere nerovnosti na
Lorenzovej krivke na grafe vpravo zodpovedd vzdialenost’ krivky od 45-stupriovej Ciary.
Zdroj: HFCS, Ndrodnd banka Slovenska

Vedia domacnosti objektivne ohodnotit’ cenu svojho byvania? V ¢ase rychleho rastu cien
nehnutel'nosti mali domacnosti tendenciu ich hodnotu mierne podhodnocovat. Sledovali
sme, do akej miery subjektivne ohodnotenie cien nehnutelnosti v HFCS koreSponduje
s externymi Statistikami. Priemerné ceny za m?2 naprie¢ regionmi Slovenska boli
v HFCS zistovani velmi podobné referentnym cenam zagregovanych Statistik a odchylka
ostala vdvoch poslednych vinach konzistentna (merané vzdialenostou od stredovej osi,
Obrazok 5). Kym vacSina domacnosti predpokladala iba mierny rast cien nehnutelnosti,
podobne ako v predchadzajicej vlne, ich skuto¢ny rast sa v rokoch 2020-2021 vyrazne
zrychl'oval®s Vroku 2021 preto domacnosti mierne podhodnocovali ceny nehnutel'nosti
vo vacsine regionov Slovenska, v bratislavskom kraji boli HFCS ceny zna¢ne podhodnotené uz
ajv2017.10

Obrazok 5: Porovnanie cien za m? (eur) medzi HFCS a referen¢nymi Statistikami
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9 Vid napr. Graf 4 v NBS (2022).
10 Subjektivne podhodnocovanie cien domacnostami vSak nie je vynimo¢nym javom a toto pozorovanie je v sulade so
zisteniami sucasnej literatiry (napr. Waltl a Lepinteur, 2023).
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V dosledku zasadnych zmien v ekonomike od obdobia zberu udajov, nemusia byt
uvedené vysledky plne konzistentné so stavom v sucasnosti. Prezentované mikroudaje
boli zozbierané v roku 2021 a v poslednych 18 mesiacoch prislo napriklad k zniZeniu realnych
prijmov, zastaveniu, pripadne poklesu cien nehnutel'nosti, o mohlo mat désledky aj na
Struktiru aktiv a pasiv domdacnosti. Vysledky 4. viny HFCS tvoria snimku financnej situacie
domacnosti v danom obdobi. Dal$ia, 5. vina HFCS zistovania je planovana na jeseti 2023.

Andrej Cupak, Pavel Gertler, Judita Jurasekova Kucserova
hfcs@nbs.sk; analytici@nbs.sk
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