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Uvod Uroven bohatstva a jeho vyvoj je jednym zo zakladnych indikatorov, ktory ovplyviiuje spravanie
domacnosti. Popri disponibilnom prijme je to podfa ekonomickej teérie dalsi ddlezity indikator,
ktory podmieniuje rozhodovanie o spotrebe a Gsporach t.j. budiicej spotrebe. V podmienkach SR
zatial' neexistuju oficidlne udaje, ktoré by boli uspokojujucou aproximaciou vyvoja bohatstva
domacnosti na makroekonomickej urovni. V nasledovnom komentari predstavime navrh IFP
sluziaci pre aproximaciu informacie o finanénom bohatstve domacnosti'. Nasledne na zaklade
nasho indikatora bohatstva analyzujeme vyvoj od roku 1999 a porovnavame Struktiru bohatstva
s krajinami EU a USA. Odznievajlica globalna hospodarska kriza mala najvacsi negativny vplyv na
finanénu bilanciu domacnosti uz v druhej polovici roka 2008. Pocas krizy slovenské domacnosti
uprednostnili bezpeény pristav bankovych vkladov a vyberali investicie z cennych papierov. V
ekonometrickej analyze spotreby domacnosti sa navrhnuty indikator bohatstva preukazal ako
vyznamny faktor podmienujuci rozhodovanie o spotrebe v dlhodobom horizonte. Do buducnosti
bude IFP zverejiiovat’ indikator bohatstva na svojej webovej stranke2.

Metodika merania Pri zostavovani navrhu pre ¢asovy rad veli¢iny bohatstva sme mali na zreteli hned' niekolko kritérii. Na
finanéného bohatstva na jednej strane sme poZadovali, aby zostavené Udaje zachytili vSetky kiiCové zlozky bohatstva, avsak tak,
Slovensku aby bolo moZné zostavit metodologicky spravne o najdihsi historicky ¢asovy rads. Na strane druhej, sme

pozadovali jednoduchost aktualizacie udajov s prijatelnym &asovym oneskorenim na kvartalnej baze.
Bohatstvo domacnosti mézeme Kklasifikovat na finanéné (vklady v bankach, podielovych fondoch,
ddchodkovom sporeni atd.) a nefinanéné (nehnutelnosti, pozemky).

Nefinanéné bohatstvo Na zaklade vysSie popisanych kritérii sme nefinanénu zlozku bohatstva v nasledovnej préci zanedbali,
domécnosti je na Slovensku nakolko na Slovensku su k dispozicii len roéné udaje o nefinancnych aktivach domacnosti s velmi velkym
vysoké ¢asovym oneskorenim®. NefinanCna zlozka bohatstva je vSak spravidla vy$Sia ako finanCna. Z udajov

Eurostatu vyplyva, Zze Slovaci vlastnia bez hypotekarneho tveru az 84,2% nehnutelnosti, kym
priemer EU25 je len 44,8%. Uvedeny fakt vyplyva najmé z historického dediéstva spred roka 1989, ktoré
sa doposial meni len miernym tempom a da sa povedat, ze Slovaci stale preferuju byvat vo ,svojom*
namiesto prenajmu. Vo forme prenjmu byva len 10% Slovakov, zatial ¢o priemer EU25 dosahuje 28%.
Nehnutelnost zatazenu hypotekarym Gverom viastni necelych 5% Slovakov, kym priemer EU25 dosiahol
v roku 2009 vySe 27% (Graf 1).

Graf 1 Nehnutelnosti domacnosti podfa formy Graf 2 Bohatstvo domacnosti - finanéna
byvania, (% zo vSetkych nehnutelnosti
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Zdroj: Social Situation in the European Union 2009, Eurostat,, Pozn. : Nefinancné bobatstvo zaliia iba nebnntelnosti okrem
lidaje zo zistovania EU-SILC 2007. EU25 priemer bez Malty pozemkov. Zdroj: OECD, SUSR, vjpoity IFP

'Indpirovali sme sa Studiou Téth J., Korshak L. : Finanéné spravanie sa domacnosti : Vplyv krizy a trendy, februar 2010, UniCredit
Bank.

2Casovy rad bohatstva bude pravidelne zverejtiovany na internetovej stranke IFP www.finance.gov.sk/ifo

3 Dostupnost ¢o najdihej historickej databézy udajov je nutna pre potreby ekonometrickej analyzy.

4 Sektorové rocné narodné ucty, SUSR, oneskorenie 1,5 roka.
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Nefinanéné zlozka bohatstva je teda na Slovensku oproti inym krajindm vyznamne vysoka. Vlastnictvo
nefinanénych aktiv zmierfiuje zaostavanie finan¢nej zlozky bohatstva oproti zapadoeurépskym krajinam
a zvySuje bohatstvo Slovakov napr. oproti ¢eskym domécnostiam (Graf 2). V dalSej analyze, je teda
nutné mat na pamati, ze pohlad iba na finanénd zlozku bohatstva domacnosti vedie k podhodnocovaniu
celkového bohatstva Slovakov voci inym krajinam.

Pre Ucely tejto analyzy definujeme niekolko zakladnych pojmov. Hrubé finanéné bohatstvo doméacnosti
predstavuje vSetky finan¢né uspory (aktiva), ktorymi domacnosti disponuju. Finanéné zavazky (pasiva)
resp. zadlzenost’ domacnosti predstavuju Uvery domacnosti poskytnuté bankovym sektorom. Nakolko
Statistiky za leasingové spolo¢nosti a splatkové predaje nie su Upiné, v analyze s nimi nepracujeme.
Cisté bohatstvo domacnosti definujeme ako rozdiel medzi finanénymi aktivami a pasivami. Pre
analytické Ucely je v8ak spravnejsie pouzivat tzv. skutoéné (upravené) Eisté finanéné bohatstvo
domécnosti, kde hrubé finanéné bohatstvo je znizené iba o nehypotekarnu zlozku dihu domacnosti’
a uspory v DSS. Dévodom pre sledovanie skutoného Cistého bohatstva je, Ze samotn4 istina Gveru na
byvanie zaloZzeného nehnutelnostou neznizuje celkové bohatstvo domacnosti, kedze v jeho protihodnote
sa zvySuje nefinanénd zlozka bohatstva domacnosti kipou nehnutelnosti ¢ pozemku. Vyhatim
hypotekarnej zlozky dihu teda Ciastoéne kompenzujeme vypustenie nefinanénej zlozky bohatstva
domacnosti v analyze (aj ked na Slovensku v ovefa nizSej miere ako vinych krajinach). Motivacia
vynatia Uspor v druhom déchodkovom pilieri je podobna, nakolko ich zvySenie znizuje naroky na
déchodky plyntce z prvého piliera a teda ich narast nema vplyv na celkové bohatstvo doméacnosti.

Podrobna klasifikacia aktiv ako aj zavézkov domacnosti je zhrnutd v Tabulke 1. Tabulka zaroven
obsahuje informacie o zdroji a ¢asovej dostupnosti Udajov ainformaciu oich expertnej Uprave. S
vynimkou dvoch kategorii, dajov o drzbe cennych papierov okrem akcii a akcii a ostatnych podielov sa
nam prostrednictvom expertnych Uprav podarilo skompletizovat databazu udajov od roku 1999. Nakolko
vrokoch 1999-2003 tvorila drzba cennych papierov len nepatrny zlomok z finanéného bohatstva
domécnosti, mdZzeme proxy veli€iny bohatstva aj s vydatim tychto dvoch kategérii povaZovat za
spolahlivi. Od roku 2004 v3ak budeme pre analytické ucely pracovat s kompletnou Struktirou bohatstva
vratane drzby cennych papierov.

Tabufka 1 Udaje pre vypoéet finanéného bohatstva domacnosti

Aktiva domacnosti Zdroj Expertna Uprava Udajov
a dostupnost
Udajov
ObeZivo domacnosti NBS, od 2004 Extrapolécia dat pre roky 1999-2003 podfa
dynamiky vyvoja agregatneho obeZziva v ekonomike

Bankové vklady NBS, od 1999
Cenné papiere okrem akcii NBS, od 2004
Akcie a ostatné podiely NBS, od 2004
Poistnotechnické rezervy Zivotného | NBS od 2004, Udaje od SLASPO pre roky 1999-2003 boli
poistenia SLASPO od 1999 | interpolované z polrocnej na kvartalnu frekvenciu
Majetok v podielovych fondoch SASS od 1999
Majetok v DSS NBS, ADSS, od | Pred zavedenim druhé piliera déchodkového

2005 sporenia bol majetok v DSS nulovy.
Majetok v DDP NBS od 2007, Udaje od ADDS pre roky 1999-2006 boli

ADDS od 1999 interpolované z ro¢nej na kvartalnu frekvenciu.
) Zavazky domacnosti
Uvery obyvatelstvu NBS, od 1999

- ztoho Uvery na byvanie

NBS, od 1999
Pozn: Uvery na byvanie sti definované ako agregat hypotekarnych (verov, tverov a medzitiverov od
stavebnych sporitelni, inych Gverov na byvanie a ostatnych dlhodobych tverov, ktoré realne obsahuju

spotrebitelské uvery zaru¢ené nehnutelnostou (americké hypotéky), Zdroj: IFP,

Z nasledujuceho Grafu 3 vyplyva, ze hrubé bohatstvo domacnosti (t.j. finanéné aktiva) vyznamne
vzrastlo zo 44% / HDP v roku 2004 na 63%/HDP v roku 2009, kym Cisté bohatstvo domacnosti sa zvysilo
iba mierne z 36% v roku 2004 na 43% v roku 2009, nakolko s rastom aktiv sa zvySoval (miernejSie) aj
dlih. Skuto¢né Eisté finanéné bohatstvo narastlo podobne zo 42% v roku 2004 na 51% z HDP
v roku 20098, Miera zadlZenosti sa zvySila z 8% HDP v roku 2004 na 21% v roku 2009.

5 Analyticky Uplne spravne by bolo zniZit hrubé financné bohatstvo domacnosti o nehypotekarnu zlozku dihu vratane trokov
z hypotekémnej zloZky dlhu, avSak k tomuto konceptu nepristipime kvoli nedostatku tdajov.
6 Priestor pre dal$iu konvergenciu financného bohatstva domacnosti voci krajindm zapadnej Europy ukaZeme neskor.
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V 8truktare finanCnych aktiv drzanych domacnostami tieZz do$lo k dynamickym zmenam (Graf 4). Kym
vroku 1999 drzali slovenské domacnosti az 97% vSetkych svojich uspor v hotovosti alebo
v bankovych vkladoch, v roku 2004 to bolo uz len nie¢o vySe 70%, s pokracujucim poklesom na 60%
v roku 2009. Pod tuto dynamickd zmenu sa podpisal rozmach trhu s dlhodobymi nastrojmi finanénymi
nastrojmi vratane poistného trhu, povinného a dobrovolného déchodkového sporenia. Slovenské
domacnosti tak dnes uz drzia vo forme dlhodobych nastrojov priblizne Stvrtinu vSetkych svojich
aktiv, zatial' ¢o v roku 1999 to bolo len 2,4%. V uvedenom obdobi do$lo aj k vyraznému rozvoju
podielovych fondov. Napriek posunu k menej likvidnym a rizikovej$im aktivam su slovenské doméacnosti
nadalej pomerne konzervativne. Vroku 2009 investovali len necelych 10% svojich finanénych
prostriedkov do cennych papierov (vratane investovania prostrednictvom podielovych fondov). Historické
maxima pritom boli dosiahnuté v roku 2007, kedy v nich slovenské domacnosti mali investovanych az
17% svojich Uspor. Uvedenu realokaciu aktiv spdsobenu globalnou finanénou krizou povazujeme iba za
doc€asnu.

Graf 3 Vyvoj indikatorov finanéného bohatstva

Graf 4 Struktura finanénych aktiv domécnosti
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Ako su vSak na tom slovenské domacnosti v kontexte medzinarodného porovnania? Graf 5 dokladuje
priestor pre dalsiu realnu konvergenciu ku krajindm povodnej EU15 (na grafe smerom nahor a doprava).
Na zaklade vztahu vykonnosti ekonomiky na jedného obyvatela vyjadrenej v parite kupnej sily
a skutoéného C¢istého finanéného bohatstva domécnosti na obyvatela (rovnako v PKS), sa da
konstatovat, ze distriblicia ovocia konvergencie bola mierne nespravodliva vo¢i domacnostiam (body su
pod priamkou s vynimkou Polska). Pozicia slovenskych domacnosti (vzdialenost od priamky a poloha na
zvislej osi) voci inym krajindm stredoeurdpskeho regidnu je priazniva a netreba navySe zabudat na
vy$Sie uvedeny fakt vysokého nefinanéného bohatstva.

Graf 5 Skutocéné ¢isté finanéné bohatstvo domacnosti na obyvatela v PKS vs. HDP na
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Pozn.: Vypocty k roku 2008. Zdroj: Eurostat, OECD, ECB, IFP.

Medzinarodné porovnanie zakladnych ukazovatelov finanéného bohatstva v pomere k HDP je zobrazené
na Grafe 6. VySka hrubého bohatstva ako aj zadlZenosti ukazuje priestor pre dalSiu konvergenciu
analyzovanych veli¢in. Nemci a Franclzi maju v pomere k HDP takmer trikrat viac ,penazi“ ako
Slovaci a americké domacnosti dokonca az Styrikrat. Podobny nepomer je véak mozné pozorovat’
aj na strane zadlzenosti. Napriklad dlh nemeckych domécnosti tvori priblizne 60% HDP, v Holandsku
az 120%, oproti dlhu slovenskych domacnosti vo vyske 21% z HDP. Zaujimavostou je pritom fakt, Ze
nehypotekarna zlozka dihu uz dosiahla priemernej drovne krajin EU15, takZe priestor pre konvergenciu
sa zuzuje len na Uvery na byvanie. Jeho velkost je vSak otazna, vzhladom na vy$Sie ukazané vysoké
vlastnictvo nehnutenosti domacnostami.
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Graf 7 Struktura finanénych aktiv domécnosti,
medzinarodné porovnanie

Graf 6 Hrubé finanéné bohatstvo a finanéné zavéazky
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Slovensko za rok 2009. Zdroj: OECD, ECB, IFP

Z hladiska pomeru aktiv a pasiv, ¢o je vhodny indikator solventnosti (Graf 6), slovenské domacnosti
si na tom porovnatefne ako obyvatefstvo s kontinentalnou investi¢nou tradiciou (DE, FR).
V tychto krajinach finanéné aktiva dosahuju priblizne trojnasobok celkového zadlZzenia. Druhl skupinu
krajin tvoria Staty s anglosaskou tradiciou (NL, UK, US), v ktorych je pomer aktiv a pasiv mierne
nepriaznivejSi. Domacnosti v takychto krajinach st teda ovefa viac vystavené rizikam
vyplyvajicim z hospodarskeho cyklu a teda aj potencialnemu finanénému stresu v recesiach.

V Struktare finanénych aktiv domacnosti nadalej pretrvavaju rozdiely oproti bohat§im ekonomikam (Graf
7). Doméacnosti EU15 drzia iba niedo vyse 30% svojich Uspor v hotovosti a v bankovych vkladoch a
americké domacnosti len 14% (oproti SK 62%). Po boome trhu s dlhodobymi néstrojmi (Zivotné
poistenie, povinné a dobrovolné déchodkové sporenie), podiel najmenej likvidnych aktiv na Gsporach uz
dosiahol Urovne vo vyspelych ekonomikdch, o predstavuje priblizne Stvrtinu vSetkych ,pefazi‘
domécnosti. Na druhej strane, Slovéci oproti inym krajindm malo investuju do cennych papierov, vratane
investovania v ramei podielovych fondov (neceljch 10% aktiv). Obyvatelia EU15 investuju do cennych
papierov az Styrikrat viac svojich ,penazi“ a v USA dokonca az Sestkrat viac.

Slovenska ekonomika zaZila dno sufasnej hospodérskej svetovej krizy v prvom kvartéli roka 2009,
pricom hlavnym transmisnym mechanizmom ktory na fiu pdsobil bol kanal medzindrodného obchodu.
Z makroekonomického pohladu teda ako prvi utrpeli exportéri, ktori nésledkom straty dopytu zaéali
upravovat produkciu smerom nadol, ¢o zakonite viedlo k poklesu odpracovanych hodin. Slovenské
domécnosti tak zazili negativny efekt krizy prostrednictvom domaceho trhu prace az s odstupom dalSich
dvoch kvartalov, kedy vyrobcovia pristupili aj k redukcii zamestnanosti. Na druhej strane, finanéna
bilancia domacnosti bola zasiahnuta krizou priamo transmisiou zo svetovych finanénych trhov prakticky
ihned, tj. po¢ntic 3Q2008, rovnako ako aj v inych krajinach.

Graf 8 Indikator solventnosti

Graf 9 Vyvoj zloziek finanénych aktiv domacnosti
pocas krizy (medzikvartalne zmeny, %)

(Aktiva bez DSS / pasiva bez hypoték, nasobok)

4,2 - 20 -
a1 - 15
4,0 - 10
39 - 5 e N
38 - 0 /) N\
-5 4
3,7 - 10 -
3,6 - -15
35 -20 -
FEFIFLIITS FFFFLELIE

= Aktiva / Pasiva bez hypoték

Hotovost a vklady
Cenné papiere
= == Dlhodobé nastroje

Zdroj: Vijpoity IFP Zdroj: Vijpoity IFP:




Vzrastla averzia k riziku

Slovéci vsadili na banky

Finan¢na solventnost
domacnosti sa odrazila od
dna

Modelovanie spotreby
domacnosti v SR

Bohatstvo uréuje spotrebu
domacnosti v dlhodobom
horizonte, v kratkodobom
na fiu v8ak vplyv nema

Zaver

Hlavnym efektom krizy bol presun z rizikovejSich aktiv (cennych papierov vratane investovania cez
podielové fondy) do najmenej rizikovych bankovych vkladov a hotovosti (Graf 9). Drzba cennych
papierov medzikvartalne poklesla uz v tretom Stvrtroku 2008 a dno dosiahla az v 2Q 2009. Kumulovany
pokles za toto obdobie dosiahol vysokych 43%. Ak oistime tento prepad o efekt z precenenia aktiv
(pokles hodndt akcii na svetovych burzach), drzba cennych papierov a podielovych fondov sa znizila
0 34%. V 2Q2010 bola drzba CP domacnostami este stale 18% pod predkrizovymi Groviami.

Naopak, z efektu zvySenia averzie k riziku benefitovali vkladové produkty bank, ktoré vzrastli za rovnaké
obdobie az 0 5,7 mld. EUR. Toto Cislo je vSak z velkej asti ovplyvnené prisunom ,ponozkovych penazi‘
do bankového systému spbdsobenych zavedenim eura. Ak zoberieme do Uvahy vybery z cennych
papierov a podielovych fondov, d& sa odhadnit Ze ,ponozkové peniaze® doméacnosti dosiahli priblizne
3,9mld EUR. Prekvapujuco, dynamika dlhodobych finanénych nastrojov nebola krizou zasiahnutd
a zachovala si stabilny medzikvartélny rast.

Na zaklade vyvoja indikatora solventnosti (Graf 8), je mozné vyvodit zaver, Ze finan¢na situacia
domécnosti zazila najvacsi negativny Sok spdsobeny globalnou ekonomickou krizou uz v druhom
a tretom kvartali 2008. Indikator klesal az po 4Q2009 a situacia sa mierne zlepSuje pocnuc prvym
kvartalom roka 2010. IFP oCakava dalSie postupné zlepSovanie finanénej solventnosti domacnosti.

Predstavena aproximacia skutoného Cistého bohatstva bola pouzita v ekonometrickej analyze spotreby
domécnosti v SR. V modeloch bez dynamickej optimalizacie sa tradicne spotreba modeluje pomocou
bezného prijmu (hruby disponibilny déchodok domacnosti), ¢o koreSponduje s Keynesianskou tedriou,
ktora predpoklada, Ze doméacnost spotreblva len svoj bezny prijem?. AvSak podfa modernych teorii
spotreby®, domacnost optimalizuje svoju spotrebu vzhladom na svoj (o¢akavany) celozivotny prijem.
V modeli nedynamického charakteru, je tak mozné celozivotny prijem aproximovat veliinou bohatstva
a pomocou Aou odhadnut tzv. welfare effect.

Zahrnutie indikatora skutoéného &istého bohatstva do dlhodobej rovnice spotreby naozaj viedlo
k zlepSeniu ekonometrickych vlastnosti rovnice a bol identifikovany kointegraény vztah so spotrebou
domécnosti a hrubym disponibilnym prijmom (HDD). Podla vysledkov, zmena HDD o jednotku vedie k
zmene spotreby 0 0,93 (dlhodobé elasticita spotreby vzhladom k HDD), kym zmena skutoéného ¢istého
bohatstva o jednotku mé& vplyv na spotrebu len 0,07 (dlhodoba elasticita — welfare efekt). Odhadnuté
elasticity su v sulade so zahraniCnou literaturou. Naopak, skutoné Cisté bohatstvo nemé vplyv na
spotrebu domacnosti v krdtkodobom horizonte, ¢o je tiez v stlade s o&akavaniami.

Vyvoj bohatstva domacnosti presiel za ostatnych desat' rokov vyznamnymi zmenami, ktoré je
mozné zhrnut' do niekofkych bodov:

e Slovaci maju vysoku zlozku nefinanéného bohatstva (oproti inym krajinam EU).

e Finanéné aktiva v pomere k HDP sa zvysili takmer o tretinu a podobne zadlZzenost narastla
znuly na 21%/HDP. Konvergencia oboch strén finannej bilancie domacnosti vSak mala
vyvazeny charakter.

e Slovenské domécnosti maju vSak stéle vyrazne menej ,pefiazi‘ ako obyvatelia vyspelych
ekonomik a existuje priestor pre pokracovanie nérastu tak financnych aktiv, ako aj pasiv
domacnosti.

e Vyrazne sa menila aj Struktura financnych aktiv, kde doSlo k redukcii podielu drzby penazi
v hotovosti a bankovych vkladoch (t.). v nerizikovych produktoch), avak ich podiel zostava
nadalej vysoky oproti krajinam EU15. Slovaci ,objavili* dihodobé finanéné nastroje (poistny
trh, dochodkové poistenia) aich podiel na celkovych finanénych aktivach uz dosiahol
priememné Grovne krajin EU15. Na druhej strane, domacnosti su stale pomerne
konzervativne a drzia malo ,,penazi“ v cennych papieroch vratane podielovych fondov.

e Zhladiska finanénej solventnosti (aktiva ku pasivam), mozno slovenské domécnosti priradit
skor ku krajindm s kontinentalnou investi€nou kultdrou, v ktorej si domacnosti relativne
menej vystavené rizikam plyntcim zo zmien v prijme.

Odznievajuca hospodarska kriza sa odzrkadlila na financnej bilancii slovenskych domacnosti
nasledovnym sp6sobom:

e  Domacnosti pocitili krizu najprudsie uz v 3Q 2008 a dno bolo dosiahnuté az v 4Q 2009.

e Na strane aktiv bolo hlavnou Crtou zvySenie averzie k riziku, ktora viedla k vyberom finan¢nych
prostriedkov  z rizikovejSich produktov aich presmerovanim do bezpeénych bankovych
vkladov. Tento trend pretrvaval az do 2Q2009.

e Indikator solventnosti naznaluje, Ze zhladiska finanCnej bilancie si na tom slovenské
domacnosti stale horsie ako v predkrizovom obdobi.

Aproximacia finanéného bohatstva viedla k zlepSeniu ekonometrického modelovania spotreby
domécnosti v podmienkach Slovenska a potvrdila welfare efekt podobny ostatnym krajinam.

Tedria predpoklada jednotkovu elasticitu spotreby vzhladom na bezny déchodok doméacnosti.
8 Tedria permanentného prijmu, Milton Friedman (1957)

Upozornenie

Material prezentuje nazory autorov a Institutu financnej politiky, ktoré nemusia nutne odzrkadlovat oficialne nazory Ministerstva financii SR. Cielom
publikovania komentdrov Institutu financnej politiky (IFP) je podnecovat a zlepsovat odbornii a verejnu diskusiu na aktudlne ekonomické témy. Citdcie
textu by sa preto mali odkazovat na IFP (a nie MF SR), ako autora tychto nazorov.




