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HFCS sSpecial 3: Vysledky z celoeuropskej viny 2021

Euréopska centralna banka (ECB) nedavno zverejnila vysledky! zo 4-tej viny (2021)
celoeur6pskeho Zistovania o financidch a spotrebe domacnostiz (Household Finance and
Consumption Survey, HFCS), ktorého sucastou je aj Slovensko. Tento komentar priblizuje
hlavné vysledky zistovania a taktieZ porovnava finan¢nu situaciu slovenskych domacnosti
s ostatnymi eur6pskymi krajinami.

Udaje zo $tvrtej viny zistovania boli zozbierané pre priblizne 83 tisic domacnosti vo vietkych
krajinach eurozény, ako aj v Cesku, Mad'arsku a Chorvatskus. Hlavnym cielom zistovania je
ziskat podrobné udaje orozdeleni aktiv a dlhov medzi domacnostami, ktoré obsahuju
informacie dolezité tak pre menovu ako aj pre makroprudencialnu politiku.

Hlavné vysledky pre domacnosti v eurozéne mézeme zhrnut nasledovne:

e Median cistého bohatstva* domacnosti vzrastol medzi rokmi 2017 a 2021 o 12,4 %5 na
hodnotu 123 500 eur. Znamenalo to vyznamny narast po dlhSom obdobi poklesu a
nizkeho rastu v predchadzajtcich HFCS vinach. Tento vysledok bol podmieneny tym, Ze
domacnostiam vyraznejSie rastla hodnota realnych aj finan¢nych aktiv pri miernom
naraste dlhu. Tento vyvoj sa prejavil aj v poklese podielu domacnosti, ktoré mali
negativne Cisté bohatstvo (ich celkové zavazky prevySovali hodnotu vlastnenych aktiv)
na 4,1 % domacnosti (oproti 4,7 % domacnosti v roku 2017).

e Takmer 92 % domadcnosti vlastnilo nejaké redlne aktivum. Spomedzi redlnych aktiv
domacnosti v najvy$Sej miere vlastnili vozidld (78 % domdacnosti) a hlavné byvanie
(61,7 % domacnosti). Pre domdacnosti, ktoré su vlastnikmi, je zhladiska hodnoty
spravidla najvyznamnejSim redlnym aktivom ich hlavné byvanie. Jeho medidnova
hodnota dosiahla 191 600 eur, o je oproti roku 2017 narast o 10,2 %.

1 Detailné vysledky spravy su popisané v ECB (2023a)

2 Zistovanie sa uskutocnuje kazdé tri roky s vynimkou 4. viny, ktora kvoli Covid-19 pandémii zbierala idaje pocas
rokov 2020 aZ 2022, pricom rok 2021 sa povaZuje za referen¢ny rok. Viac informdcii o zistovani je dostupnych na
stranke ECB.

3 Chorvatsko v ¢ase zistovania eSte nebolo sticastou eurozoény.

4 Cisté bohatstvo domacnosti pozostava z finan¢nych a realnych aktiv, ktoré domacnost vlastni, po odpoéitant jej
zavazkov (dlhov).

5 Pri porovnavani vysledkov v roku 2017 a 2021 st uvadzané realne zmeny (t.j. upravené o inflaciu spotrebitel'skych
cien).

Analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
tiseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,, Analytici UMS“,
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e Podobne, takmer kazda domdacnost vlastnila nejaké financné aktivum. Spomedzi
finan¢nych aktiv v obdobi 2017-2021 vzrastlo najma vlastnictvo tych rizikovejSich ako
podielové fondy (z 10,3 % na 12,9 %) a verejne obchodovatel'né akcie (z 8,9 % na
10,9 %)e.

e Medianova hodnota finanénych aktiv domacnosti vzrastla o 37,4 % na 15 000 eur. Popri
zvySenej drzbe bola za vyraznym rastom hodnoty finan¢nych aktiv najma rastica cena
aktiv vtomto obdobi’. ZvySil sa median vacSiny typov finan¢nych aktiv (t,j. vkladov,
podielovych fondov, obchodovatel'nych akcii, Zivotného poistenia, ostatnych finan¢nych
aktiv) s vynimkou drzby dlhopisov (pokles 03 % na 20 000 eur) a penazi dlznych
domacnosti (pokles 0 2,1 % na 3 000 eur).

e Urcitd formu dlhu malo takmer 43 % domadcnosti, bez vyraznej zmeny tohto podielu
medzi 2017 a 2021. Dlh zabezpeceny nehnutelnostou (hlavnym byvanim domacnosti
alebo inou nehnutel'nost'ou) malo 23,7 % domacnosti a dlh bez kolateralu (precerpanie
beZného Uctu, dlh na kreditnych kartach, spotrebitel'ské uvery) 27,9 % domadcnosti.
Medianova hodnota nesplatenej casti dlhu zabezpeceného nehnutelnostou v obdobi
2017-2021 mierne poklesla na 87 000 eur (-0,7 %), pricom medidnova hodnota
nesplatenej Casti dlhu bez kolateralu vzrastla o 10,3 % na 6 000 eur.

o C(Cisté bohatstvo doméacnosti veurozéne bolo rozlozené velmi nerovnomerne.
NajbohatSich 10 % domacnosti vlastnilo 53,4 % celkového Cistého bohatstva. Vyrazne
koncentrované bolo najma portfélio finanénych aktiv ahodnota sdkromného
podnikania.

Bohatstvo domacnosti je v Euréope réznorodé, tak vysSkou ako aj struktirous. Median
vySky Cistého bohatstva sa vjednotlivych krajindch podla zistovania pohyboval od
31,3 tisiceur v LotySsku po 717,7 tisiceur v Luxembursku (Obrazok 1). Slovensko sa
s medidnovym cistym bohatstvom na trovni 97 tisic eur umiestnilo priblizne v druhej tretine
rebri¢ku eurépskych krajin, podobne ako Portugalsko, Cesko a Grécko.

Realne aktiva tvorili vo vSetkych krajinach viac¢Sinu majetku domacnosti. Krajiny Stredne;j
a Vychodnej Europy (CEE)® vratane Slovenska maju majetok vyrazne koncentrovany
v nehnutel'nostiach (Obrazok 2). Na druhej strane, financné aktiva iné ako depozits,
v portfélidch beznych domacnosti tychto krajin tvorili podiel len do 9 % vSetkych aktiv?o.

6 Participacia domdacnosti na trhu s investiciami vSak v eurépskych krajinach stale vyrazne zaostava za krajinami
s vyspelymi kapitadlovymi trhmi, ako napriklad USA, kde viac ako polovica populacie investuje do akcii, dlhopisov
a podielovych fondov (Cupak a kol., 2022).
7 Napriklad, akciovy index Euro Stoxx 50 sa v obdobi 2017 az 2021 zhodnotil 0 18 % (ECB, 2023a).
8 Ulohu zohravaju faktory ako napriklad velkost a $truktira domacnosti, vy$ka ich prijmov, ceny nehnutel'nosti,
daniovy systém, rola sektora verejnej spravy ako vlastnika a poskytovatel'a verejnych sluZieb, a taktieZ Strukttra
finan¢ného sektora a uverovych podmienok krajin (napr. Christelis a kol,, 2013; Bover a kol., 2016).
9 Skratka CEE (Central and Eastern Europe) je zauzivand pre krajiny byvalého vychodného bloku Eurépy:
Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Mad'arsko, Litva, LotySsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovinsko, Slovensko. Pre
jednoduchost budeme touto skratkou nazyvat aj Chorvatsko.
10 Vo vSeobecnosti plati, Ze podiel majetku drzaného v takychto aktivach sa najma koncentruje u domacnosti
s vy$8imi prijmami a majetkom (vid’ ECB, 2023a).
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Obrazok 1: Cisté bohatstvo (median v tis. eur) naprie¢ krajinami (2021)
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Obrazok 2: Skladba aktiv napriec¢ krajinami (2021)
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V obdobi 2017 azZ 2021 zohravalo zvySovanie cien nehnutel'nosti délezitu ulohu pre rast
bohatstva vo viacerych eurdpskych Krajinach. Obrazok 3 uvadza pozitivny suvis medzi
zmenou hodnoty vlastného byvania a zmenou cCistého bohatstva. Plati to tak pre krajiny
s vy$Sou vahou hlavného byvania domacnosti v ramci portfélia aktiv, ako aj pre krajiny s jeho
nizSou dolezitostou. Avsak, v niektorych krajinach (napr. Rakusko, Taliansko, LotySsko) rastlo
bohatstvo prevazne kvdli zhodnoteniu finan¢nych aktiv.
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Obrazok 3: DoleZitost vlastnictva nehnutel'nosti pre rast bohatstva (2017-2021)
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Zdroj: HFCS 2017 a 2021, ECB.

avsak vysoka Kkoncentracia
nehnutel'nosti v majetku sa odzrkadluje v nizkom drzani likvidnych aktiv ateda
schopnosti odkladat' finan¢ny kapital (vytvorit si ,vankus“) na horsSie casy. Vlastnenie
nehnutelnosti je na Slovensku Standardna volba domacnosti, ¢i uZ z historickych,
inStituciondlnych alebo behavioralnych doévodovit. Na druhej strane je vSak vysoky podiel
vlastnictva hlavného byvania spojeny s niz§im podielom likvidnych aktiv v pomere k hrubym
ro¢nym prijmom domdacnosti. Podobne si na tom aj d’alSie krajiny CEE (Obrazok 4). Dostato¢na
financna rezerva domdcnosti pritom zohrdva délezitd ulohu v pripade neocakavanych
negativnych ekonomickych Sokov?z.

Obrazok 4: Podiel domacnosti vlastniacich svoje hlavné byvanie alikvidny majetok
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11 Napr. Christelis a kol. (2013) alebo Bekhtiar a kol. (2019).

12 Napr. Cupak a kol. (2020).

Poznamka: Statistiky vypocitané
pomocou vah a viacnasobne
imputovanych tdajov. Cisté likvidné
aktiva st pocitané ako sucet hodnoty
vkladov, akcii, dlhopisov,
podielovych fondov, hodnoty
podnikania, ktoré nie je samostatnou
zarobkovou ¢innost’ou,
spravovanych uctov, po odpocitani
uverovej linky /kontokorentného
dlhu, dlhu z kreditnej karty a
nehypotekarne pozicky.

Zdroj: HFCS 2021, ECB.
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Na Slovensku uz takmer kazda druha mlada domacnost vlastni svoje hlavné byvanie
s pomocou uveru. Tento podiel, spolu s mierou vlastnictva byvania, patri medzi jeden
z najvyssich spomedzi eurdpskych krajin. Obrazok 5 navySe znazornuje, Ze v starych ¢lenskych
statoch EU je pri rovnakom rozsahu zadlZenosti mladych domacnosti miera vlastnictva

hlavného byvania vyrazne nizsia.

Slovenské domacnosti si v porovnani s domacnostami v eurozoéne stredne bohaté, no
z hl'adiska prijmu patria prevazne Kk niz$im prijmovym triedam. Ak zoradime vsetky
domacnosti v eurozone od tych s najnizsim po tych s najvy$sim bohatstvom a rozdelime ich na
5 rovnakych skupin (tzv. kvintilov), pribliZzne 45 % slovenskych doméacnosti sa nachadza
v tretom - strednom - kvintile a d'alSich takmer 30 % v druhom kvintile (Obrazok 6a)*3. Pri
zoradeni podl'a hrubych ro¢nych prijmovi4 sa vSak najviac slovenskych domacnosti nachadza
v prvom a druhom Kkvintile a ich poc¢etnost’ vo vyssich kvintiloch postupne klesa (Obrazok 6b).
Na porovnanie, v Taliansku su tieto rozdelenia podobné ako na Slovensku, avSak vyrazne
bliZsie k eurépskemu priemeru. Nemecké domacnosti sa tieZ nachadzaju bliZsie k eurépskemu
priemeru, v bohatstve vSak prevlada vyssia nerovnost a v prijmovom rozdeleni sa nachadza
postupne viac domacnosti vo vysSich kvintiloch. V Luxembursku je koncentracia domacnosti
v najvyssom kvintile najvyraznejsia v oboch kategoriach .

Obrazok 5: Podiel mladych domacnosti vo veku 25 az 44 rokov vlastniacich svoje hlavné
byvanie a hypotekarny aver na hlavné byvanie (2021)
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13 Hodnota majetku, urcujica zaradenie domacnosti do kvintilu ¢istého bohatstva, je na Slovensku 42 000 eur, 80
762 eur, 118 000 eur,a 176 498 eur. V eurozéne je to hodnota 11 582 eur, 76 520 eur, 184 219 eur, a 383 228 eur.
Hodnota prijmov, urcujica zaradenie domacnosti do kvintilu hrubych prijmov je na Slovensku 10 680 eur, 17 024
eur, 25 020 eur, 34 500 eur. V eurozdne je to hodnota 16 543 eur, 27 340 eur, 41 298 eur a 66 056 eur.

14 Prijem domacnosti je definovany ako sucet prijmov zo zamestnania a prijmov z mimopracovnych Cinnosti
vSetkych ¢lenov doméacnosti (vid ECB, 2023b, ¢ast’ 9.5.).
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Obrazok 6: Postavenie Slovenska vramci distribuicie majetku a prijmov v eurozdne
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Poznamka: Statistiky vypoéitané pomocou véh a viacnasobne imputovanych ﬁdajoy. Graf a) zobrazuje postavenie Slovenska
v ramci celkovej distribtcie ¢istého bohatstva domacnosti v eurozéne. Napriklad, stlpec ,40-60 %" hovori, Ze na Slovensku je
viac nez 40 % domdacnosti, ktoré patria do 3. kvintilu rozdelenia Cistého bohatstva v eurozoéne. Graf b) naopak zobrazuje
postavenie Slovenska v ramci celkovej distribticie hrubych ro¢nych prijmov domécnosti v eurozéne.

Zdroj: HFCS 2021, ECB

Slovensko i nad’alej patri medzi krajiny s najniZsimi ekonomickymi nerovnostami, comu
pomaha najma vyrazna miera vlastnictva nehnutel'nosti. Obrazok 7a zobrazuje vyvoj
majetkovej nerovnosti na zaklade Gini indexu!s naprie¢ krajinami medzi rokmi 2017-2021.
Celkovo bolo bohatstvo domacnosti na urovni eurozény v poslednom zistovani vyrazne
nerovnomerne rozdelené (Gini index o hodnote 0,7) NajvacSie nerovnosti v bohatstve boli
zaznamenané v Nemecku, Esténsku a Rakusku. Na druhej strane, najniZSia majetkova
nerovnost bola namerana na Slovensku, ktora sa medzi poslednymi vinami HFCS eSte viac
zmiernila. Nehnutel'nosti predstavuju vysoky podiel Cistého bohatstva a vysokd miera ich
vlastnictva v krajine spésobuje, Ze majetkové nerovnosti su vytvarané mensimi zlozkami aktiv
(Obr. 7b).

Obrazok 7: Majetkova nerovnost v eurdpskych krajinach

b) Hlavné byvanie ako podiel na aktivach a majetkova
nerovnost (2021)
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(2017-2021)

0,8 0,8
] v = .
£z 2 ®DE
£ 0,74 L v 2071 *EE ®AT
s vYaa 244 3 olE ONL
v eLU i
£ 'L M I £ *Sheny OHR
2 0,61 l SR § 2 0.6 ‘ ,
35 5 o GR oLl
b 5 oMT
E 2
g 057 = 097
6] &} .
—— zmena 2017-2021 osK
041 . HFCS 2017 0,41 . . . ‘ :
EC S F LI FTASE S CE S LSS 40 50 60 70 80
SRIVC *83% U Ao VreR Podiel hlavného byvania na celkovych aktivach (%)

Poznamka: Statistiky vypoéitané pomocou vah a viacnasobne imputovanych tidajov. Udaje pre Cesko na obrazku 7a nie st
znazornené, nakol'ko sa do HFCS zapojilo az v roku 2021. Zdroj: HFCS 2017 a 2021, ECB

15 Majetkova nerovnost je merana pomocou Gini indexu, ktory meria distribiciu ekonomickych veli¢in ako
napriklad prijem alebo majetok v populacii. Hodnoty blizke 0 naznacuju Uplnt rovnost a hodnoty blizke 1
naznacujd absoldtnu nerovnost.
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