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ABSTRAKT

BRIMUS, Adam: Domdcnosti a financny trh v SR. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Nérodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii. — Veduci

zaverecnej prace: Mgr. Martin Cesnak. — Bratislava: NHF EU, 2024, 55 s.

Tato bakalarska praca je zamerana na tému ,,Domacnosti a finan¢ny trh v SR* a m4 za ciel’
analyzovat’ hlavné prekazky nizkej UcCasti drobnych investorov na trhu s finanénymi
aktivami. Prva Cast’ prace sa venuje systematickému zhromazdeniu teoretickych poznatkov
v oblasti, zatial ¢o druha Cast’ je venovana podrobnej analyze tychto faktorov. V ramci
vyskumu boli $pecificky analyzované aspekty, ako je vlastnictvo nehnutel'nosti, preferencie
spotrebitel'ov v oblasti investicii a vplyv informacénych technologii a finanénych inovacii na
investicné spravanie domadcnosti. Tento vyskum je zalozeny na dokladnej analyze
dostupnych udajov a literatiry a poskytuje uceleny pohl'ad na problematiku angazovanosti

domacnosti na finan¢nom trhu v sti¢asnej slovenskej ekonomickej realite.

Krladové slova: Aktiva, Domacnosti, Financny trh, Finan¢né gramotnost’, Nehnutel'nosti,

Participacia



ABSTRACT

BRIMUS, Adam: Households and the financial market in the Slovak Republic. - University
of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and

International Finance. Mgr. Martin Cesnak. - Bratislava: NHF EU, 2024, 55 p.

This bachelor thesis focuses on the topic "Households and the financial market in the Slovak
Republic" and aims to analyse the main obstacles to the low participation of retail investors
in the financial asset market. The first part of the thesis is devoted to a systematic collection
of theoretical knowledge in the field, while the second part is devoted to a detailed analysis
of these factors. Aspects such as home ownership, consumer preferences for investment and
the impact of information technology and financial innovation on household investment
behaviour have been specifically analysed. This research is based on a thorough analysis of
available data and literature and provides a comprehensive view of the issue of households'

financial market involvement in the current Slovak economic reality.

Key words: Assets, Households, Financial market, Financial literacy, Real estate,

Participation
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Uvod

Financ¢ny trh je dolezitou sucastou kazdej ekonomiky a jeho u¢innost’ a stabilita su
klicovymi faktormi pre hospodarsky rast a prosperitu. V sucasnej dobe sa vSak stretdvame
s vyzvami, ktoré ovplyviiuji acast’ drobnych investorov na tomto trhu. Tato bakalarska praca
je venovana analyze tychto vyziev a hladaniu moZnych rieSeni s dorazom na kontext

Slovenskej republiky.

Slovensky finan¢ny trh sa v poslednych rokoch vyvijal dynamicky, no napriek tomu
zostava jednym z najmenej rozvinutych v ramci Europskej unie. Drobni investori, teda
jednotlivci a domécnosti, zohravaju dolezitt ulohu v tomto systéme, avsak ich angazovanost’
na trhu s finanénymi aktivami je pomerne nizka. Sti¢asny stav vyzaduje dokladnu analyzu
faktorov, ktoré ovplyviluju toto spravanie domdacnosti a hl'adanie spdsobov, ako tento stav

zlepsit'.

Tato praca sa deli na dve hlavné Casti. V prvej Casti sa venujeme teoretickému
pohl'adu na problematiku ucasti drobnych investorov na finanénom trhu. Analyzujeme
koncepty, teorie a rdmce, ktoré su relevantné pre pochopenie investicného spravania
domacnosti a faktorov ovplyviujucich ich rozhodnutia. V druhej ¢asti sa zameriavame na
prakticka analyzu. Vyuzivame dostupné tidaje a Statistiky na popis a hodnotenie sic¢asného

stavu ucasti domacnosti na finanénom trhu v SR a identifikujeme hlavné prekézky a trendy.

Hlavnym cielom tejto prace je identifikovat' a pochopit’ prekazky, ktoré brania
drobnym investorom v lepSej angaZovanosti na finanénom trhu v SR a navrhnit’ mozné
opatrenia a rieSenia na zlepsenie tejto situacie. Pomocou analyzy teoretickych konceptov a
empirickych dat sa snazime poskytnit’ uceleny pohl'ad na tito problematiku a prispiet’ k
lepSiemu pochopeniu faktorov ovplyviiujucich investicné rozhodnutia domdacnosti v

kontexte sucasnej slovenskej ekonomickej reality.



1 Finan¢ny trh

Finan¢ny trh je miesto, kde sa stretdva ponuka volnych finanénych prostriedkov
v podobe uspor roznych ekonomickych subjektov a taktiez dopyt po tychto prostriedkoch,
ktoré sa vyuzivaju ako investicie. Hlavnou tlohou finan¢ného trhu je presuvat’ prostriedky
od tych, ktori ich majt prebytok k tym subjektom s ich deficitom. Finan¢né trhy predstavuju
kanaly, prostrednictvom ktorych vznika sulad medzi Gsporami a investiciami. Na tomto trhu

reprezentuju hlavnych veritel'ov domécnosti, firmy, vlady alebo cudzinci.

Vo vicsine pripadov si domacnosti najvacsim veritel'om. Po uhradeni vsetkych
svojich zavdzkov im zostdvaju volné prostriedky vo forme uspor. Velkd cast’ tychto
finan¢nych prostriedkov, ktoré su vo forme tspor nadobtdaju charakter investicii a nasledne
ich na finan¢nom trhu ziskavaju r6zni dlZnici. Domacnosti ¢asto investuju svoje uspory do
roznych finanénych néstrojov, ako st vklady v bankédch, dochodkové fondy, Zivotné
poistenie a podobne. Tieto investicie robia z domacnosti dolezitych veritelov na finanénych

trhoch.

Existuje niekol’ko dovodov, pre€o st domadcnosti Casto vacsimi veritelmi na

finan¢nom trhu ako firmy:

1. Sporenie a investicie: Domacnosti maji tendenciu mat’ dostupné uspory z prijmov,
ktoré nevyuziji na okamziti spotrebu. Tieto uspory potom investuju do réznych
finan¢nych produktov, ako st vklady v bankach, dochodkové fondy, investi¢né fondy

a podobne.

2. Dlhodobé ciele: Domadacnosti Casto investuju do dlhodobych nastrojov, ako st
dochodkové fondy a Zivotné poistenie, pre budice potreby a dochodok. Tieto

investicie moZu byt rozsiahlejSie a dlhodobejsie ako investicie podnikov.

3. Rizikové preferencie: Doméacnosti sa Casto viac snaZzia minimalizovat’ riziko, preto
sa Casto sustred’uji na bezpecné a stabilné investicie. To moze zahfnat’ investicie do
pevnych vkladov, $tatnych dlhopisov alebo inych néstrojov s nizkym rizikom, ktoré

st bezné vo finanénom portfoliu domacnosti.

4. Pristup k finanénym trhom: V niektorych pripadoch maju domacnosti jednoduchsi
pristup k finanénym trhom ako malé alebo stredné podniky. Banky a finan¢né
institucie Casto ponukaju rézne investiéné moznosti a produkty pre jednotlivcov, co

moze ul'ah¢it’ investovanie domacnostiam.
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Formou tveru prichddza k presunu peniaznych prostriedkov od veritel'ov k dlznikom.
Veritelia tieto svoje prostriedky neposkytuji zadarmo a okrem vratenia poskytnutych
prostriedkov si narokuju aj vynosy. Tieto vynosy maji podobu urokov, dividend alebo inych
kapitalovych vynosov.! Presun tychto prostriedkov od veritel'ov k dlznikom sa realizuje

dvoma spdsobmi:

1. priamym financovanim — dlznici ziskavaju finan¢né prostriedky od veritel'ov
priamo tym, Ze preddvaji svoje cenné papiere, ktoré predstavuju veritelovu
pohl'adédvku voci nim.

2. nepriamym financovanim — jednd sa o finan¢né transakcie, ktoré su realizované

prostrednictvom finanénych sprostredkovatel'ov.?

2 Domacnosti ako spotrebitelia, podnikatelia, investori a Cisti

veritelia

Komponenty HDP, ako st konecnd spotreba, investicie a Cisty vyvoz/dovoz, sa
povazuju za hlavné faktory hospodarskeho rastu. Domacnosti sa na tomto procese podiel’aju
priamo 1 nepriamo prostrednictvom svojich vydavkov na konecnu spotrebu a
prostrednictvom spotreby vlady v mene domdcnosti. Domadcnosti posobia aj ako
podnikatelia tym, Ze investuji do budov, strojov a zariadeni stvisiacich s ich podnikanim
ako samostatne zarobkovo ¢inné osoby alebo zZivnostnici. Ako vlastnici obydli investuju aj
do nehnutelnosti. VSetky tieto ¢innosti sa odraZaji na nefinan¢nych uctoch, ktoré maja
priame prepojenie s finanénymi U¢tami a stvahami. Postupnost nefinan¢nych uUctov
poskytuje informdcie o Gsporach (t. j. disponibilny dochodok minus kone¢na spotreba), ktoré
su kI'a€ovym prvkom pre poskytovanie finan¢nych prostriedkov. Tieto tspory sa Ciastocne
pouzivaju na investicie do nefinanénych aktiv. Vo zvySnej Casti si domécnosti ¢istymi
veritel'mi, €o je pripad vicSiny krajin OECD. V niektorych krajinach st vSak investicie do
nefinanénych aktiv vysSie ako uspory a domacnosti na agregéitnej urovni potrebuju
dodato¢né financovanie z inych sektorov, ¢im sa stavaju Cistymi dlznikmi. Vysledné Cisté

pozicky/vypozicky sa odrazaji na finan¢nych uctoch. Tato paritu mozno zapisat’ takto:

1 CHOVANCOVA, B. a kol. Finanéné trhy: nastroje a transakcie 2. vyd. Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. s.
17-18. ISBN 978-80-8168-330-5

2TKACOVA, D. a kol. Finanéné trhy a bankovnictvo. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2017. s. 12. ISBN 978-
80-7552-528-4
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Uspory + Cisté kapitalové transfery - nefinancné investicie = €isté pdzicky/vypozicky
= finan¢né investicie - financovanie (v pripade domacnosti st to predovsetkym dlhové

zavazky)

Po kratkej diskusii o zostavovani s odhadmi transakecii a pozicii domacnosti sa d’alej
ovela podrobnejSie rozoberd financné spravanie domadcnosti. Predtym vSak treba
poznamenat, Ze pojem "domacnosti" Casto zahfiia aj "neziskové institicie sluziace
domécnostiam (NISD)". Tieto inStitucie tvoria napriklad cirkvi alebo nébozenské
spolo¢nosti, spolocenské, kultirne, rekreacné alebo Sportové kluby, politické strany,
odborové organizacie atd. Hoci st kulturne dolezité, z Cisto ekonomického hladiska st
menej vyznamné. O tychto institaciach je zvycajne k dispozicii malo finanénych informacii,

preto sa &asto zarad'uji do jednej skupiny s doméacnostami.®

2.1 Uloha domacnosti

Spravanie domacnosti, ¢i uz vo finan¢nej alebo nefinancnej oblasti, je kI'icovym
faktorom v narodnych uc¢toch. Domécnosti tvoria prijmy a zabezpeCuji blahobyt
hospodarstva. Financné Ucty a bilancie sleduji hromadenie finanénych aktiv a dlhov
domacnosti. Sektor domécnosti zahffia rézne ekonomické aktivity od spotrebitelov az po
malych podnikatel'ov, polnohospodarov, akciondrov, vlastnikov obydli a d’alSich. V sektore
domacnosti s jednotlivci mimoriadne rozmaniti, ¢o sa tyka Grovne a Struktiry bohatstva.
Téato heterogenita sa odrdZza v ich finan¢nom spravani. Monitorovanie a analyza na
agregatnej Urovni poskytuje iba obmedzeny pohlad na tito rozmanitost’ a iba ciastocne

osvetluje cely pribeh.*

2.2 Domacnosti ako investori do finanénych a nefinanénych aktiv

Cast’ disponibilného prijmu, ktora sa nespotrebuje, predstavuje uspory. Sporenie je
dolezité pre pochopenie kratkodobého aj dlhodobého finanéného spravania domécnosti.
Uspory domécnosti sa investuju predovietkym do finanénych aktiv (vklady, cenné papiere,
dochodkové plany atd’.) a do obydli. Uspory mozu byt pouzité aj - predovietkym samostatne

zarobkovo ¢innymi osobami - na investicie do komerénych nehnutelnosti, strojov, zariadeni

3 ANDREASCH, Michael. Understanding Financial Accounts [elektronicky zdroj]. OECD, 06.11.2017. s. 139-
176. ISBN 978-92-64-28125-7. Dostupné na: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/9789264281288-7-
en/index.html?itemld=/content/component/9789264281288-7-
en#:~:text=0n%20the%200ther%20hand%2C%20households,%2Dsized%20enterprises%20(SMEs)

4 ANDREASCH, Michael. Understanding Financial Accounts [elektronicky zdroj]. OECD, 06.11.2017. s. 139-
176. ISBN 978-92-64-28125-7. Dostupné na: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/9789264281288-7-
en/index.html?itemId=/content/component/9789264281288-7-
en#:~:text=0n%20the%?200other%20hand%2C%20households,%2Dsized%20enterprises%20(SMEs)
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atd. potrebnych na zalozenie alebo rozSirenie malych podnikov. Vo vécSine krajin sa
najdolezitejSia forma zadlzenia domdacnosti tyka hypotekarnych uverov na kapu obydlia.
Vyvoj urovne zadlzenosti je vyrazne ovplyvneny cenovymi pohybmi na trhu s

nehnutel'nost’ami na byvanie.

Hypotéza "zivotného cyklu" a "trvalého prijmu", ktord vypracovali Franco
Modigliani a Milton Friedman, predpoklada, Ze jednotlivci si pozi¢iavaju v mladosti (napr.
hypotekarne ivery na kupu bytu, Studentské p6zicky alebo uvery pre malé podniky), pocas
vacsiny svojho pracovného Zzivota sporia a po odchode do dochodku sporenie ukoncia,
pri¢om v ramci hypotézy trvalého prijmu pripadne zanechaju svojim potomkom dedicstvo.
Za normalnych okolnosti maji domécnosti ako celok tendenciu spotrebuvat’ menej, ako
zarobia, ¢im zabezpec€uju stabilny tok tspor do ekonomiky. Ekonomiky s malym poctom
dochodcov a s vel'kym poc¢tom mladych pracovnikov a pracovnikov v strednom veku budu

zvy¢&ajne Setrit’ viac ako ekonomiky, pre ktoré je charakteristicky vysoky pocet dochodcov.’

Mame tu vSak fenomény ako inflacia (stav, ked’ dochadza k rastu urovne cien tovarov
a sluzieb v ekonomike). Tento jav znizuje kupnu silu penazi, ¢o ma za nasledok pokles
hodnoty uspor a majetku. Pre domacnosti, ktoré ukladaji svoje tspory do beznych
finan¢nych néstrojov, ako su napriklad bankové ucty alebo terminované vklady, moze byt
inflacia velkym problémom. Ich Gspory postupne stracaju hodnotu, pretoze cena tovarov a
sluzieb stupa rychlejsie, nez je rast hodnoty ich uspor. V dosledku toho domacnosti ¢asto
hl'adaju sposoby, ako chranit’ svoje tspory pred inflaciou alebo ich dokonca navysit’. Jednym
zo sposobov, ako to dosiahnut’, mdze byt investovanie do aktiv, ktoré maji tendenciu rast’ v

hodnote v Case inflacie. To mdze zahinat investicie do akcii, nehnutel'nosti alebo komodit.

Okrem toho domécnosti ¢asto hl'adaju aj alternativne spdsoby Uspor, ktoré mozu
pomdct’” minimalizovat dopady inflacie na ich finan¢na stabilitu. To mdze zahfiiat
diverzifikaciu portfélia, hl'adanie vyhodnejSich trokovych sadzieb alebo investovanie do
dlhodobych finanénych nastrojov, ktoré pontkaji lepsiu ochranu pred inflaénymi vplyvmi.
Celkovo je dolezité, aby domécnosti boli obozretné vo svojom finanénom planovani a

zohl'adnili faktory, ako je inflacia, pri rozhodovani o sprave svojich spor a investicii.

5> ANDREASCH, Michael. Understanding Financial Accounts [elektronicky zdroj]. OECD, 06.11.2017. s. 139-
176. ISBN 978-92-64-28125-7. Dostupné na: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/9789264281288-7-
en/index.html?itemId=/content/component/9789264281288-7-
en#:~:text=0n%20the%?200other%20hand%2C%20households,%2Dsized%20enterprises%20(SMEs)
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2.3 Hlavné kategorie financnych aktiv domacnosti

Majetok domacnosti sa skladd z hmotného majetku, ako st domy, vozidla, cennosti,
a finan¢né¢ho majetku. Finan¢né aktiva mdézeme vo vseobecnosti rozdelit’ na sedem typov
finan¢nych nastrojov: hotovost’ a vklady ("depozita"), dochodkové plany vo forme
kapitalizaénych dochodkov ("dochodkové fondy"), produkty Zivotného poistenia, investicné
fondy, dlhové cenné papiere, kotované akcie a ostatné financné aktiva. Medzi ostatné
finanné aktiva patria derivaty, Gvery, nekétované akcie a nezivotné poistenie, ale tieto
aktiva nie su v d’alSej Casti spravy zahrnuté. Sprava sa sustredi na najnovsie trendy v oblasti
uspor domacnosti v oblasti vkladov, zivotného poistenia, dochodkovych fondov,
investicnych fondov, dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii na zaklade tejto

kategorizacie.®

2.4 Faktory ovplyviiujuce finan¢né spravanie domacnosti (riziko, vynos,
likvidita)

Magicky trojuholnik investovania je koncept, ktory sa pouziva na zobrazenie vzt'ahu

medzi tromi klI'aCovymi aspektmi investovania: rizikom, vynosom a likviditou. Tieto tri

faktory su uzko prepojené a ovplyviluju investicné rozhodnutia jednotlivcov a inych

investorov.

1. Riziko predstavuje moznost’, Ze investicia strati hodnotu alebo prinésa nizsi vynos,
ako sa oCakavalo. Kazda investicia nesie urCity stupei rizika. Napriklad, investicie
do akcii mézu byt vystavené vicSiemu riziku v porovnani s investiciami do
dlhopisov. Investori ¢elia réznym druhom rizik, vratane trhového rizika, rizika

likvidity, infla¢ného rizika a tak d’ale;.

2. Vyneos sa tyka ocakavanej alebo skuto€nej navratnosti investicie. Investori zvycajne
ocakavaju, Ze za svoje investicie ziskaju urcity stupen vynosu. Vynos moze byt’ v
podobe kapitalovych ziskov (ziskov z rastu cien aktiv), dividend (prijmov zo ziskov
spoloc¢nosti) alebo tirokovych platieb (ziskov z penazi uloZenych do dlhopisov alebo

bankovych uctov).

® DELBECQUE, Bernard. Household Participation in Capital Markets: ASSESSING THE CURRENT STATE
AND MEASURING FUTURE PROGRESS [elektronicky zdroj]. EFAMA, 2020. s. 10. Dostupné na: chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.efama.org/sites/default/files/files/KP1%20Report
_FINAL%20version%20%281%29 1.pdf
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3. Likvidita oznacuje schopnost’ premenit’ investiciu na hotovost’ bez straty hodnoty.
Investicie s vysSou likviditou su 'ahko dostupné a mézu byt rychlo predané na trhu
bez velkych strat na hodnote. Naopak, investicie s nizSou likviditou mdze byt t'azsie

predat’ alebo zmenit’ na hotovost’ bez vacsich komplikacii.

Magicky trojuholnik investovania ilustruje, ze existuje vzt'ah medzi tymito tromi
faktormi: zvycajne plati, Ze ¢im vysSie je oCakavané riziko investicie, tym vyssi by mal byt
potencialny vynos a tym niz§ia by mala byt likvidita. Naopak, investicie s niz§im rizikom
mozu ponukat’ nizSie vynosy, ale si zvyc¢ajne likvidnejsie. R6zni investori moézu mat’ rozne
preferencie vzhladom na tieto faktory a budi vyberat investicie, ktoré najlepsie

zodpovedajt ich potrebam a cielom.’

Hotovost’ a vklady su obvykle povazované za menej rizikové, ale aj menej vynosné,
zatial' ¢o kotované akcie st zname svojou vysSou rizikovostou aj potencidlne vysSSim
vynosom. Dlhové cenné papiere sa povazuju za menej rizikové nez akcie, avSak moézu
priniest’ niz§ie vynosy. Dochodkové fondy moézu ponukat’ stabilny prijem, ale zaroveit mézu
byt ovplyvnené trhovou volatilitou. Produkty zivotného poistenia moézu byt
konzervativnejSie a poskytovat’ istotu, ale mézu mat’ nizsi potencial rastu. Investicné fondy

su Casto povazovane¢ za stredny spdsob rizika a vynosnosti, pri¢om ich charakteristika zavisi

od ich Struktary a investi¢nej stratégie.

3 Domacnosti v SR

Slovenské domacnosti vo vel'mi malej miere investuji do podielovych fondov, akeii
alebo dlhopisov. Na dopytovej strane za to mdze nizsi disponibilny prijem a nizZSie bohatstvo
slovenskych domacnosti. Vo vSeobecnosti sa ponuka finanénych produktov javi byt na
uzemi SR Sirokd, avSak, banky, s ktorymi sa spravidla stretadvaji bezné doméacnosti ako s
jedinou finan¢nou inStituciou v rdmci sporenia €1 investovania, ponukaju len niektoré
produkty v porovnani s ponukou ostatnych finan¢nych inStitucii sprostredkujucich
investovanie. Vynimkou st klienti privatneho bankovnictva. Rovnako, existuji urcité
obmedzenia, ¢o sa tyka potrebnych minimalnych investovanych sim do finan¢nych
produktov a tiez vysky poplatkov, ktoré¢ maju zasadny vplyv najmé na drobnych investorov.
Nizka troven investovania domacnosti moze byt podmienend aj nizkou troviiou financnej

gramotnosti v porovnani s vyspelejSimi krajinami zapadnej Eurépy a znacnymi

"REVENDA, Z. a kol. Pen&zni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2004 634 s. ISBN
80-7261-031-7.
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transakénymi nakladmi, ktoré suvisia so $tidiom vyberu vhodného financného produktu

alebo vyberu finanéného sprostredkovatel'a.®

3.1 Participacia domacnosti vo vybranych aktivach

Vysledky medzinarodnych zistovani o domacnostiach a ich financ¢nej situacii
(tabul’ka 1) poukazuju na rozdielny charakter participacie domacnosti na finan¢nom trhu v
jednotlivych krajinach. Pokym investovanie do cennych papierov alebo podielovych fondov
je beznou sucastou portfolia aktiv domacnosti v krajinach ako USA, Spojené kral'ovstvo
alebo Nemecko, domdacnosti na Slovensku do tychto finan¢nych aktiv investuji len malo.
Na druhej strane, takmer 9 z 10 slovenskych domdacnosti vlastni nehnutel'nost’ v ktorej byva,
¢o je v medzinarodnom porovnani vysoky podiel a mdze zohravat’ vyznamnu ulohu v

participacii domacnosti na finan¢nom trhu.)

Tabulka 1Medzindarodné porovnanie participdacie domacnosti vo vybranych aktivach (%)

22|88 |8
Financné aktiva 99,3 199,6 | 92,0 | 97,8 | 91,7 | 99,0 | 94,0
Depozity 99,0 | 99,6 | 91,8 | 94,2 | 91,2 | 97,4 | 92,6
Dochodkoveé sporenie (dobrovol'né) 46,5 37,5 | 18,0 | 49,8 | 15,0 | 76,1 | 57,6
Akcie (priamo drzané) 10,6 | 14,7 | 46 | 104 | 0,8 | 17,5 | 15,1
Podielové fondy 16,9 | 10,7 | 6,3 | 17,7 | 2,7 | 54 | 8,7
Akcie priamo a nepriamo drzané (spolu) | 23,7 | 23,0 | 11,5 | 19,3 | 6,8 | n.a. | 49,8
Dlhopisy 52 | 1,7 | 146 6,0 | 1,0 | 28,2 | 13,2
Ostatné finan¢né aktiva 22,01 10,2 | 4,2 {10,7 |10,2 | 37,9 | 13,4
Realne aktiva 80,2 | 100 | 97,7 | 89,8 | 96,0 | 100 | 91,3
Vozidla, cennosti a ostatné aktiva 73,2 | 100 | 95,1 | 82,6 | 68,5 | 100 | 87,5
Hlavna nehnutel'nost’ 44,2 1 55,3 | 68,7 | 57,1 | 89,9 | 68,0 | 67,2
Iné nehnutelnosti 17,8 24,7 (249 | 6,1 [ 153|109 | 144
Stikromné podnikanie 94 10,7184 | 48 | 10,8 | n.a. | 12,1

8 CUPAK, Andrej. Domacnosti a finanény trh v SR [analyticky komentar]. NBS, 18.01.2017, ¢&. 40, s. 1.
Dostupné na: chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.nbs.sk/_img/documents/ komentare/analytickek
omentare/2017/ak40 domacnosti a financny trh.pdf
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Zdroj: Badarinza a kol. (2016)

Investovanie domécnosti do finan¢nych nastrojov je ovplyvnené viacerymi faktormi.
Okrem vlastnictva nehnutelnosti® moézu byt dolezitymi faktormi bohatstvo domacnosti,
, v - 10 . , P oo 11 “ 7 5
uroven vzdelania™, tolerancia domécnosti voci riziku™, finan¢na gramotnost’ a pomoc v
oblasti financii.’> Réznorodé finan¢né spravanie domacnosti mdze mat’ aj systematické
zaklady, ktoré st ovplyvnené réznymi charakteristikami domacnosti v zdvislosti od

ekonomického prostredia krajiny.!3

Dolezitym faktorom pre investovanie domacnosti do financnych nastrojov, najma v
krajinach s rozvijajucimi sa ekonomikami, je dostupnost’ finan¢nych sluzieb, pristup k
finanénym institiciam a aroven infrastruktiry v oblasti financii.!* V tejto stvislosti sa
zdoraziiuje vyznam rozvinutosti infrastruktary a identifik4cia d’al§ich nakladov, ktoré mézu

branit’ slovenskym domécnostiam pri investovani na finanénom trhu.'®

3.2 Moznosti investovania v SR

Investovanie do finanénych aktiv prebiecha na Slovensku viacerymi kanalmi. Prvou
a v nasom prostredi tradi¢nou a najbeznejSou moznost’ou je obratit’ sa na svoju banku, ktora
pontka klasické bankové produkty vo forme sporiacich uctov, vkladnych kniziek alebo

terminovanych vkladov.

Do podielovych fondov moze domacnost’ investovat’ tiez na pobocke svojej banky,
prostrednictvom spravcovskej spolo¢nosti. Ak banka nema v ponuke podielové fondy,
investor ma moznost obratit’ sa priamo na zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania, t.j.

na zahrani¢ni spravcovskll spolo¢nost’, resp. na spolocnosti (obchodnika s cennymi

® COCCO, J.F. (2005). Portfolio choice in presence of housing. Review of Financial Studies, 18 (2): 535-567.
10 CAMPBELL, 1.Y. (2006). Household finance. The Journal of Finance, 61 (4): 1553-1604.

11 GOMES, F., MICHAELIDES, A. (2005). Optimal Life-Cycle Asset Alocation: Understanding the Empirical
Evidence. The Journal of Finance, 60 (2): 869-904.

2ROOIJ, M. V., LUSARDI A., ALESSIE, R. (2011). Financial literacy and stock market participation. Journal
of Financial Economics, 101 (2): 449—472.

13 CHRISTELIS, D., GEORGARAKOS, D., HALIASSOS, M. (2013). Differences in portfolios across
Countries: Economic Environment versus Household Characteristics. Review of Economics and Statistics, 95
(1): 220-236.

4 HONOHAN, P. (2008). Cross-country variation in household access to financial services. Journal of Banking
and Finance, 32 (11): 2493-2500.

15 CUPAK, Andrej. Domacnosti a finanény trh v SR [analyticky komentar]. NBS, 18.01.2017, &. 40, s. 1-2.
Dostupné na: chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.nbs.sk/_img/documents/ komentare/analytickek
omentare/2017/ak40 domacnosti a financny trh.pdf
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papiermi - o.c.p.) distribuujuce na Slovensku podielové fondy, ktoré st spravované

zahrani¢nymi spravcovskymi spolo¢nostami.

V pripade investovania do sofistikovanych finan¢nych néstrojov sa domacnosti mézu
obratit’ na brokerov (oddelenie banky alebo mimo bankovy o.c.p.), ktori maji opravnenie
sprostredktivat’ investovanie na kapitalovych trhoch. Investovanie do finan¢nych nastrojov
moze prebichat’ dvoma kanalmi. Na jednej strane, Specidlnu kategdriu brokerov predstavuju
institicie ponukajice privatne bankovnictvo, ktoré klientom sprostredktivaju investovanie
do individualnych akcii, dlhopisov, podielovych fondov, derivatov, komodit, drahych kovov
alebo inych finan¢nych produktov. V ramci privatneho bankovnictva sa klientovi poskytuje
bud’ kompletna sprava jeho majetku, kedy sa o investicie uplne stara banka, alebo iba
poradenstvo, kedy si klient vyberd, kam presne chce investovat. V ramci privatneho
bankovnictva sa takéto sluzby poskytuji vyluéne bonitnej klientele s aktivami vo vyske od
niekol’ko 100-tisic EUR (v zavislosti od banky). Menej bonitna klientela sa ma moznost’
obratit’ na brokerov, ktori sprostredkovavaju pristup na akciové, komoditné alebo iné trhy v
Eurdpe a vo svete. Fungujil najmé na béaze internetovych brokerskych platforiem. Online
brokeri vedia sprostredkovat’ investovanie na burzach po celom svete do klasickych cennych
papierov vo forme akcii, dlhopisov, podielovych fondov, ETF (Exchange Traded Funds),
mien a drahych kovov, ale aj finan¢nych derivatov. Vo vSeobecnosti plati, Ze na zriadenie
brokerského uctu staci dolozit' niekol’ko dokumentov (zmluvu, vyplneny investicny
dotaznik, doklady totoZnosti). Investicie v menSich objemoch su vSak relativne drahé,

pretoze poplatky sa bezne odvijajui od pevnej ¢iastky za zrealizovany nakup/preda;j.®

4 Faktory ovplyviiujuce ucast’ domacnosti na kapitalovych
trhoch

V skutocnosti existuje pomerne maly pocet domécnosti, ktoré investuji vyznamnu
¢ast’ svojho finanéného majetku do produktov kapitalovych trhov, zatial’ Co prevazna vacSina
doméacnosti v EU do nastrojov kapitalovych trhov neinvestuje. Potvrdil to aj najnovsi
prieskum ECB o spotrebe a financiach domacnosti, ktory ukazuje, aké percento obyvatel'ov

danej krajiny vlastni r6zne druhy finan¢nych aktiv. TakZe napriklad hoci 10 % finanéného

186 CUPAK, Andrej. Domacnosti a finanény trh v SR [analyticky komentar]. NBS, 18.01.2017, &. 40, s. 2-3.
Dostupné na: chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.nbs.sk/_img/documents/ komentare/analytickek
omentare/2017/ak40 domacnosti a financny trh.pdf
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majetku europskych domacnosti je v investiénych fondoch, v skuto¢nosti ich vlastni len 10

% domacnosti v eurozone.’
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T PARVIN, S. M. & PANAKAIJE, Dr. (2022). Factors Influencing Stock Market Participation: A Review.
International Journal of Case Studies in Business, IT, and Education. 831-861.
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Neochota investovat’ bola predmetom rozsiahleho vyskumu, najmé zo strany OECD,

ktora identifikovala rad prekazok, ktoré brania tCasti 'udi na akciovych trhoch.

Tabulka 2 Otazky dlhodobych uspor a investicii

Vyznam
medzi
Otazky dlhodobych uspor a investicii ekonomikami,
ktoré
odpovedali
...dlhodobo ni€ nesetria/investuji 65%
-E' ...neSetria/neinvestuju dostato¢ne dlhodobo 89%
% ..nemaju pristup k oficidlnym sporiacim alebo 24%
'§ investicnym produktom
2 ...spoliehaju sa na nefinan¢né aktiva, ako je majetok 62%

alebo pomoc rodiny

...su dlhodobo prili§ zavislé od Statnej podpory 65%

Na zéklade informdcii ziskanych od ¢lenskych zdruzeni EFAMA sa v tejto Casti

zdoraziuje péat faktorov, ktoré mozu samy o sebe alebo v kombinacii vysvetlit, preco
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prevazna vicsina ob¢anov EU drzi neprimerane vel'ku cast’ svojich Gspor v bankovych

vkladoch.'®

Obrazok 1 Faktory ovplyvijiice participaciu domdcnosti na financnych trhoch

Averzia
vo i riziku

Socialny Finanéna

stat ’ ramotnost
Kultura 8

nizkych
investicii

Nehnutel Financné
-nosti bohatstvo

Zdroj: vlastné spracovanie

4.1 Averzia vodi riziku

KIiacovym faktorom ochoty domacnosti investovat’ je ich postoj k riziku. Vyrazné
uprednostiiovanie Uspor v bankovych vkladoch a poistnych produktoch, ktoré ponukaju
urcita formu zaruky, naznacuje, ze europske domécnosti maji vysoku averziu voci riziku.
Stadia vyskumnikov z Frankfurtskej §koly financii a manazmentu a Goetheho univerzity vo
Frankfurte nad Mohanom v mene Deutsche Borse AG sktimala, preco sa domécnosti v
Nemecku zdrahaju investovat’ na akciovom trhu. Zistilo sa, Ze hlavnou pri¢inou je strach z

vysokych strat.

Okrem toho sa vSeobecne uzndva, Ze neddvne finan¢né krizy - krach dotcom v roku
2000, globélna finan¢na kriza a dlhova kriza v eurozone v roku 2011 - zvysili povedomie
domacnosti o riziku spojenom s investovanim a oslabili doveru verejnosti vo finanény

systém. Niektoré konkrétne pripady alebo Skandaly moézu tiez vysvetlit, preco sa v

18 DELBECQUE, Bernard. Household Participation in Capital Markets: ASSESSING THE CURRENT STATE
AND MEASURING FUTURE PROGRESS [elektronicky zdroj]. EFAMA, 2020. s. 22-23. Dostupné na:
chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.efama.org/sites/default/files/files/KP1%20Report
_FINAL%20version%20%281%29 1.pdf
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niektorych krajindch zvysila miera averzie voci riziku. Existuje mnoZzstvo prikladov, ako
napriklad bankrot spolo¢nosti Lernout & Hauspie a pad banky Fortis v Belgicku. Doslo aj k
poklesu ceny akcii (predtym Statnej) spolocnosti Deutsche Telekom, ktoré boli propagované
ako bezpec¢na a vel'mi vynosna investicia a ktoré pocas IPO v roku 1996 naktpili miliony

drobnych investorov.

V tejto suvislosti su systémy ochrany vkladov, ktoré nahradzaji minimalnu sumu ako
kompenzaciu vkladatel'om, ktorych banka skrachovala, ocenované a uznavané eurdpskymi
domécnostami ako silny mechanizmus zmieriiovania rizika na ochranu ich bankovych

vkladov.®

Regulacny ramec je vo vSeobecnosti nakloneny bankovym vkladom, ked’Ze vedenie
bankového uctu sa povazuje za zékladni bankova sluzbu. Investicie do nastrojov
kapitalového trhu si vSak vyzaduji ovel’a zloZitej$i postup, ¢o mnohych l'udi od tohto kroku
odradza. Hoci to ma svoje opodstatnenie, ma to vplyv na zloZenie finanéného majetku

domacnosti a ich schopnost’ zvySovat’ svoje uspory a chranit’ ich pred inflaciou.

Okrem toho treba zdoraznit’, Ze kriza Covid-19 viedla v marci k prudkému nérastu
aktiv, ktoré domacnosti a podniky presunuli do vkladov, ako reakciu na zablokovanie a
prudky pokles trhov. Bude zaujimavé sledovat’, ¢i sa vac¢Sina tychto aktiv po navrate dovery
investorov presunie spat’ do inych druhov finan¢nych aktiv a ¢i pretrva ndzor domacnosti,
ze hotovost/depozity st menej rizikové. UrCity narast alokacie do vkladov sa
pravdepodobne udrzi, ked’ze domécnosti budli vzhl'adom na zhorsSenie svojej ekonomicke;j

situacie pochopitel'ne potrebovat’ I'ahsi pristup k svojmu finanénému bohatstvu.?

4.2 Finan¢na gramotnost’

Dal§im faktorom, ktory vysvetluje vysoky podiel vkladov na finanénych aktivach
domacnosti v mnohych eurdpskych krajindch, je nedostatocnd finanéna gramotnost a
nedostatocné znalosti 0 mozZnostiach investovania. Nedostatocnd finan¢na gramotnost’
znamend, ze domécnosti pravdepodobne nie su schopné pochopit’ fungovanie a vyhody a

nevyhody r6znych dostupnych nastrojov sporenia.

19 GOMES, F., MICHAELIDES, A. (2005). Optimal Life-Cycle Asset Alocation: Understanding the Empirical
Evidence. The Journal of Finance, 60 (2): 869-904.

20 DELBECQUE, Bernard. Household Participation in Capital Markets: ASSESSING THE CURRENT STATE
AND MEASURING FUTURE PROGRESS [elektronicky zdroj]. EFAMA, 2020. s. 24-26. Dostupné na:
chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.efama.org/sites/default/files/files/KP1%20Report
_FINAL%20version%20%281%29 1.pdf
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Prieskum finan¢nej situécie a spotreby domacnosti (HFCS) na Slovensku monitoruje
uroveil a vyvoj finan¢nej gramotnosti domacnosti prostrednictvom niekolkych otdzok
"ABC", ktoré sa zvyc€ajne pouzivaju v literatire o finan¢nej gramotnosti. V prieskume sa
kladu otazky tykajlice sa porozumenia financnych pojmov, ako s urokové sadzby, inflacia,

diverzifikécia portfolia a riziko aktiv.

Hlavny vysledok naznacuje, ze financna gramotnost’ sa v rokoch 2014 az 2021
mierne zlepsila, pri¢om v roku 2021 bude 16 % domécnosti schopnych spravne odpovedat’
na vsetky otazky. Zda sa vsak, ze toto zlepSenie nie je Statisticky vyznamné, ¢o prezentuju

prekryvajuce sa intervaly spolahlivosti.

Z vysledkov vyplyva, ze podiel domacnosti, ktoré rozumeji konceptu urokovych
sadzieb, sa v obdobi 2014-2021 postupne zvySoval z 57 % na 62 %. Zatial’ ¢o inflacia je
najleps$ie chapanym pojmom spomedzi tych, ktorych sa otdzky financnej gramotnosti tykaja,
podiel respondentov, ktori spravne odpovedali na tito otazku, sa v rokoch 2014 az 2021
znizil zo 77 % na 73 %. Podiel domacnosti, ktoré rozumeji pojmu diverzifikéacia portfolia,
klesol z 57 % na 50 %. Riziko aktiv bolo najmenej zrozumitel'nym z rieSenych pojmov, hoci

podiel domacnosti, ktoré spravne odpovedali na tuto otazku, sa zlepsil z 18 % na 24 %.

Vysoka finan¢na gramotnost’ pozitivne koreluje s prijmom domacnosti, vlastnictvom
domu, vy$$im vzdelanim a muzmi. Uroven finan¢nej gramotnosti naopak vyrazne klesa s

vekom.

Vyznam financnej gramotnosti ako klufovej zlozky informovaného
spotrebitel'ského vyberu a spravneho finanéného spravania je v literatire vSeobecne
uznavany. Finan¢nd gramotnost’ je kI'icova pre investicné spravanie domacnosti a finan¢né
zaclenenie. Vd’aka nej su domacnosti schopné akumulovat’ majetok potrebny na dosiahnutie

dlhodobych finanénych ciel'ov, ako je napriklad finanéné zabezpeéenie v dochodku.?!

Miera zapojenia domacnosti do finanéného trhu suvisi s finanénou gramotnostou.
Zatial' ¢o financnd gramotnost je len slabo spojend s pravdepodobnostou vlastnit’
nehnutelnost’ v hlavnom meste, vysoko koreluje s tendenciou vlastnit’ investi¢né financné

aktiva. To potvrdzuje zistenia z empirickej literatury o ulohe financnej gramotnosti pri

27VARIKOVA Katarina, MAJEROVA Jana, Financial Literacy in the Slovak Republic,
Procedia - Social and Behavioral Sciences, Volume 110, 2014, Pages 1106-1115,
ISSN 1877-0428, https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2013.12.957.
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zabezpecovani lepsich finanénych rozhodnuti, ktoré vedu k ziaducim finanénym vysledkom

v dlhodobom horizonte.?

4.3 Financné bohatstvo

Dal§im faktorom, ktory ovplyviiuje ucast’ domacnosti na kapitalovych trhoch, je ich
finan¢na situacia. Existuji dokazy, ktoré naznacuju silny vztah medzi uroviiou
hospodarskeho rozvoja krajiny a objemom finanéného bohatstva vo vlastnictve domécnosti
v tejto krajine, ako aj medzi objemom finan¢ného bohatstva vo vlastnictve domacnosti a

podielom finan¢ného bohatstva drzaného v bankovych vkladoch.

Vyssie financné
bohatstvo
domacnosti

Hospodarsky Nizsi podiel

vkladov

rozvoj . ,
J domacnosti

Z tohto pohl'adu relativne nizke financné bohatstvo va¢siny domécnosti v krajinach
strednej a vychodnej Eurdpy do istej miery vysvetl'uje, pre¢o domécnosti v tychto krajinach
drzia zna¢nu Gast’ svojho finanéného bohatstva v bankovych vkladoch.?® Je to samozrejmé:
domacnosti potrebuji mat’ vo vkladoch dostato¢nu ¢ast’ svojho majetku, aby mohli riadit’
svoje kazdodenné vydavky a pokryt’ pripadné nepredvidané potreby; ¢im nizSie je ich

celkové bohatstvo, tym viac sa budi musiet’ spoliehat’ na l'ahko dostupnu hotovost’.?

4.4 Nehnutel’nosti
Nehnutelnosti st zd’aleka najobl'ibenejSim investicnym ndstrojom pre vacSinu

domaécnosti v Europe.

Danové vyhody poskytované na hypotekarne uvery v mnohych krajinach st hlavnou
hnacou silou investicii domacnosti do nehnutel'nosti. Okrem toho sa kipa domu casto

povazuje za najrozumnejsiu investiciu, ktort mozu urobit’. Az na urc¢ité vynimky, napriklad

22 CUPAK, A. akol. Household Finance and Consumption Survey 2021: Results from Slovakia [NBS
Occasional Paper]. Bratislava: NBS, 2/2023, s. 21-22. ISSN 2585-9277 (online). Dostupné na: Household
Finance and Consumption Survey 2021: Results from Slovakia (nbs.sk)

23 CHRISTELIS, D., GEORGARAKOS, D., HALIASSOS, M. (2013). Differences in portfolios across
Countries: Economic Environment versus Household Characteristics. Review of Economics and Statistics, 95
(1): 220-236.

2 DELBECQUE, Bernard. Household Participation in Capital Markets: ASSESSING THE CURRENT STATE
AND MEASURING FUTURE PROGRESS [elektronicky zdroj]. EFAMA, 2020. s. 27-28. Dostupné na:
chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.efama.org/sites/default/files/files/KP1%20Report
_FINAL%20version%20%281%29 1.pdf
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v dovolenkovych lokalitach, mé trh s nehnutel'nost'ami tendenciu zostat’ do zna¢nej miery
odolny, a to aj v ¢asoch hospodarskych problémov. Pokles urokovych sadzieb v poslednom
desatro¢i znizil ndklady na pozicky a zvysil dostupnost’ hypoték. To nasledne zvysilo

atraktivnost’ kipy nehnutelnosti.

Existuji aj domécnosti, ktoré¢ kupuji sekundarne nehnutelnosti na prendjom tretim
stranam a vyuzivaju ich ako zdroj doplnkovych prijmov a bohatstva prostrednictvom

prijmov z prendjmu a zhodnocovania kapitalu.?

To znamena, ze vacsi podiel spor smeruje do nehnutelnosti (obstaranie a splacanie
uveru), ¢im sa znizuje podiel uréeny na financné tspory a schopnost’ domacnosti investovat’

na kapitélovych trhoch.?

4.5 Systém socidlneho zabezpecenia
Poskytovanie socidlnych sluzieb (vzdeldavanie, zdravotnictvo, dochodkové
zabezpecenie, ochrana v nezamestnanosti) zo strany S$tatu bolo - asponi donedavna - v

mnohych eurdpskych krajindch pomerne Stedré.

Socidlny Stat mé tendenciu znizovat’ tendenciu domacnosti sporit’ si na dochodok
alebo aktivne riadit’ svoje uspory, aby sa vyrovnali s potencidlnou ekonomickou neistotou a

planovali vel'ké vydavky v oblasti zdravotnej starostlivosti a vzdeldvania deti.

Organizacia trhu prace je d’al§im rozhodujucim faktorom pri rozhodovani o alokécii
uspor. Napr. trh prace v Dansku sa vyznacuje tym, Ze je relativne jednoduché zamestnavat’
a prepustat’ zamestnancov; l'udia maji tiez zvyCajne pristup k primeranym verejnym
davkam, ak st nezamestnani. Kombinacia flexibilného trhu préce a Sirokej siete socidlneho
zabezpecenia znamena, Ze viacSina Danov sa nemusi spoliehat’ na to, Ze bude mat’ vel'ké

pefiazné rezervy, ak na kratky ¢as strati pracu.?’

% COCCO, IF. (2005). Portfolio choice in presence of housing. Review of Financial Studies, 18 (2): 535-567.
% DELBECQUE, Bernard. Household Participation in Capital Markets: ASSESSING THE CURRENT STATE
AND MEASURING FUTURE PROGRESS [elektronicky zdroj]. EFAMA, 2020. s. 29. Dostupné na: chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.efama.org/sites/default/files/files/KP1%20Report
_FINAL%20version%20%281%29 1.pdf

2" DELBECQUE, Bernard. Household Participation in Capital Markets: ASSESSING THE CURRENT STATE
AND MEASURING FUTURE PROGRESS [elektronicky zdroj]. EFAMA, 2020. s. 29-30. Dostupné na:
chrome-
extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.efama.org/sites/default/files/files/KP1%20Report
_FINAL%20version%20%281%29 1.pdf
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5 Metodika prace

Pri analyze prekdzok nizkej angazovanosti drobnych investorov na trhu s redlnymi
aktivami sme vyuzili $iroké spektrum dat z r6znych zdrojov. Jednym z hlavnych zdrojov dat
bol interaktivny nastroj dostupny na stranke Rakuskej narodnej banky, ktory poskytoval
pristup k dolezitym Statistickym ukazovatel'om tykajucim sa financii a spotrebitel'ského

spravania domacnosti vo vac¢sine krajin Eurdpskej tnie.

Z tejto stranky sme ziskali Siroké spektrum dat z oblasti financii domacnosti, vratane
udajov o ich finan¢nych aktivach, Grovni zadlZenosti, preferenciach investicii a d’alSich
relevantnych faktoroch. Tieto data nam posluzili na identifik4ciu trendov a vztahov medzi
vlastnictvom nehnutelnosti a inymi finanénymi aktivami, ako aj na hodnotenie ich vplyvu

na finan¢né rozhodnutia domacnosti.

Okrem toho sme vyuzili aj d’alSie doveryhodné zdroje dat, ako su Studie a spravy
zverejhované relevantnymi inStiticiami a organizaciami, ktoré poskytuji detailné
informacie o finan¢nom trhu a spravani domécnosti. Ciel'om tejto metodiky bolo ziskat’
robustné a spolahlivé data, ktoré nam umoznia uskuto¢nit’ dokladnti analyzu prekazok, s
ktorymi sa drobni investori stretavaju pri investovani do redlnych aktiv na slovenskom

finan¢nom trhu.

Nésledne sme vyuzili kombinaciu kvantitativnych dat a korelacnej analyzy. Pri
niektorych grafoch sme spominali aj ¢iselny vzt'ah (koreldciu) medzi premennymi a
nasledne sme otestovali ich Statisticki vyznamnost” pomocou p-hodnoty. Vyhodnocovali
sme, €i je vysledny korelacny koeficient Statisticky vyznamny (ak je p-hodnota mensia ako

0,05).

Taktiez sme v praktickej €asti pouzili Standardny Pearsonov korela¢ny koeficient na
meranie spojitosti medzi premennymi. Pri tomto postupe sme zaroven testovali Statisticku

vyznamnost’ korelacii, aby sme ziskali doveryhodné vysledky.
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V ramci metodiky sme zahrnuli aj vysledky testovania PISA 2015, kde sme hodnotili
uroven finan¢nej gramotnosti na Slovensku. Tieto vysledky poskytuju dolezity kontext pre
porozumenie finanéného spravania domécnosti a jeho suvislosti s urovilou financ¢nej
gramotnosti v krajine. Celkovo sme sa snazili vyuzit' r6znorodé zdroje dat a analytické
metody s cielom poskytnut robustni a komplexnu analyzu prekazok investovania

domaécnosti na financnom trhu v Slovenskej republike.

6 Deskriptivne Statistiky finanénych aktiv a ich porovnanie
medzi krajinami

6.1 Uvod do deskriptivnych §tatistik

V tejto Casti prace sa zameriame na analyzu finan¢nych aktiv a ich distribuciu medzi
domacnostami v roéznych krajinach, s dérazom na Slovensko. Cielom tejto analyzy je
poskytnut’ pohl'ad na sucasnu situaciu na financnych trhoch a zistit, ako sa li$i uroven
angazovanosti domdacnosti vo finanénych aktivach medzi krajinami. Pre dosiahnutie tohto
ciela vyuZijeme deskriptivne Statistiky z verejne dostupnych zdrojov, ktoré poskytuju
informacie o podiele domécnosti vlastniacich r6zne druhy financnych aktiv a o objeme

penazi, ktoré v nich maju uloZené.

Na zéklade tychto udajov budeme schopni identifikovat’ hlavné trendy a rozdiely v
angazovanosti domacnosti na finan¢nych trhoch a porovnat’ situdciu medzi Slovenskom a
ostatnymi krajinami. Tieto deskriptivne Statistiky ndm poskytna délezity vstup do analyzy
faktorov ovplyviujicich angaZovanost domacnosti na finan¢nych trhoch, ktorti budeme

nasledne preskumavat’ v d’alSich Castiach tejto prace.

Tymto spdsobom sa dostaneme k lepSiemu pochopeniu stcasnej situicie na
finan¢nych trhoch a k identifikacii oblasti, ktoré mozu vyzadovat’ d’alSie preskiimanie a

rieSenie.
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6.2 Preferencia bankovych vkladov: Analyza faktorov ovplyviiujicich

finan¢né spravanie.

Podiel domacnosti vlastniacich bankové
vklady
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Graf 6 Podiel domdcnosti vlastniacich bankové vklady

Zdroj: vlastné spracovanie

Angazovanost’ slovenskych domacnosti v bankovych vkladoch dosahuje relativne
vysoku hodnotu 93.94%, ¢o signalizuje ich silnu preferenciu k tomuto typu finan¢ného
aktiva. Napriek tomu je tito uroven o niec¢o niz8ia v porovnani s niektorymi vyspelejSimi

krajinami, ako st Finsko a Holandsko, kde dosahuje troveni 100%.

Existuje niekol’ko faktorov, ktoré ovplyviiuji tato vysokl uroven angazovanosti v
bankovych vkladoch na Slovensku. Po prvé, bankové vklady st tu tradi€ne povaZzované za
bezpeény spdsob uchovania uspor. Tato dlhodoba dovera v bezpecnost’ bankovych vkladov
moZe byt odrazom historie a skusenosti s finanénymi krizami a hospodarskymi

turbulenciami, ktoré mnohé domacnosti zazili.

Okrem toho, Slovensko, ako &lensky §tat EU, poskytuje zaruky na bankové vklady,
¢o zvysuje doveru vkladatel'ov vo finan¢né institicie. Tento isty faktor podporuje aj doveru

v stabilitu bankového systému a motivuje I'udi ukladat’ svoje finanéné prostriedky do bank.

Konzervativny pristup k investovaniu je d’al§im délezitym faktorom, ktory hré ulohu
v rozhodovani domacnosti o ich finan¢nych stratégiach. Slovenski obCania maji tendenciu
preferovat’ nizkorizikové investicie, ktoré ponukajt istotu a stabilny prijem. Bankové vklady
si v tomto zmysle vnimané ako menej rizikova alternativa oproti inym investicnym

nastrojom, ako st akcie alebo fondy.
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Dalsim faktorom, ktory podporuje angazovanost domacnosti v bankovych vkladoch,
je ich dostupnost’ a jednoduchost. VicSina obyvatelov ma bankovy ucet a vkladové
produkty su 'ahko dostupné. To znamen4, Ze bankové vklady su pre mnohych I'udi prvou

vol'bou pri ukladani ich finan¢nych prostriedkov.

Napriek nizkym trokovym sadzbam, ktoré st momentalne historicky nizke, mnoho
I'udi na Slovensku stale uprednostiiuje bezpecnost’ pred potencidlnym vySSim vynosom.
Tento konzervativny pristup moze byt tiez podnieteny nedostatkom financnej gramotnosti

alebo znalosti alternativnych investi¢nych stratégii.

Vsetky tieto faktory spolu vytvaraji prostredie, v ktorom slovenské domécnosti
preferuju ukladanie svojich tspor do bankovych vkladov. Aj ked’ to m6ze znamenat’ nizsie
vynosy v porovnani s inymi investicnymi moznostami, dovera a istota, ktoru poskytuju

banky, st pre mnohych ddlezitejsie.

6.3 Podielové fondy na Slovensku: Faktory ovplyviiujice nizku

angaZovanost’ domacnosti.

Podiel domacnosti vlastniacich podielové
fondy
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Graf'7 Podiel domdcnosti vilastniacich podielové fondy
Zdroj: vlastné spracovanie

Sklon domécnosti na Slovensku investovat’ do podielovych fondov je relativne nizky,
priCom dosahuje priblizne 4.4%. Tato Uroven je vyrazne niz§ia v porovnani s inymi

eurdpskymi krajinami ako Finsko (34.2%) alebo Luxembursko (24.4%).
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Existuje niekol’ko faktorov, ktoré prispievaju k tejto nizkej Grovni angazovanosti
Slovakov v podielovych fondoch. Jednym z nich je Groven finanénej gramotnosti a dovery
v finan¢né trhy. Vo vSeobecnosti je tato uroven nizsia na Slovensku v porovnani s inymi
rozvinutymi krajinami, co moze obmedzit’ ochotu domécnosti investovat’ do podielovych

fondov.

Mnohi Slovaci preferuju tradiné formy uspor, ako su bankové vklady a
nehnutelnosti, na tkor potencialne vyssich, ale rizikovejSich vynosov z podielovych fondov.
Obmedzend ponuka podielovych fondov na Slovensku tiez zniZzuje moznosti vyberu pre

investorov a moze ich odradzovat’ od investovania do tychto nastrojov.

Okrem toho uz vysSie spominané¢ historické sktsenosti s ekonomickou
transforméciou a finanénymi krizami mézu viest' k vac¢Sej opatrnosti pri investovani do

finan¢nych produktov, ktoré st vnimané ako volatilné alebo rizikové.

Vsetky tieto faktory spolu vytvaraju zlozitd situaciu, ktora formuje investi¢né

spravanie na Slovensku a prispieva k nizkej angazovanosti v podielovych fondoch.

6.4 Faktory ovplyviiujuce nizku participaciu domacnosti v dlhopisoch na

Slovensku

Podiel domacnosti vlastniacich dlhopisy
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Graf'8 Podiel domdcnosti vlastniacich dlhopisy

Zdroj: vlastné spracovanie

V Slovenskej republike je participadcia domacnosti v dlhopisoch relativne nizka, ¢o

kontrastuje s vy$§imi percentami angazovanosti v inych eurdpskych krajinach. Napriklad,
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zatial' ¢o Malta eviduje uroven casti na urovni 19.13%, na Slovensku je tato hodnota len
0.68%, ¢o naznacuje vyrazny rozdiel v preferenciach investorov v oblasti dlhopisovych

investicii.

Faktory, ktoré ovplyviiuji tito nizku angaZzovanost' Slovakov v dlhopisoch, st
roéznorodé. Prvym z nich je nizka dovera a obmedzené znalosti o dlhopisoch. Podobne ako
v pripade podielovych fondov, mnoho I'udi ma obmedzené pochopenie tohto investicného
nastroja a vnima ho ako komplikovanejsi a menej pristupny v porovnani s tradi¢nymi

sposobmi ukladania penazi.

Okrem toho Slovaci mézu uprednostiovat’ iné typy investicii, ako si nehnutel'nosti
alebo bankové vklady, ktoré su vnimané ako bezpec¢nejsie a menej volatilné v porovnani s
dlhopismi. Obmedzena ponuka dlhopisov na slovenskom trhu tiez znizuje zaujem investorov

o tento typ investicie.

Vynosy z dlhopisov, ktoré st ovplyvnené historicky nizkymi urokovymi sadzbami,
mézu byt vnimané ako nepritazlivé, ¢o moze odstraSit potencidlnych investorov.
Makroekonomické a regulativne faktory moézu tieZ zohravat’ ulohu, ked’Ze ekonomické

podmienky alebo zmeny v reguldcidch m6zu ovplyvnit’ atraktivitu dlhopisovych investicii.

Tieto faktory spolu vytvaraju prostredie, v ktorom sa investicie do dlhopisov na
Slovensku nepovazuji za vel'mi populérne, a preferuju sa stabilnejSie a tradi¢nejSie formy

ukladania hodn6ét.
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6.5 Analyza faktorov ovplyviiujucich nizku participaciu slovenskych

domacnosti na akciovych trhoch
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Graf 9 Podiel domdcnosti vilastniacich akcie
Zdroj: vlastné spracovanie

Participacia slovenskych domacnosti na akciovych trhoch je relativne nizka, pricom
tvori len malé percento investicii v porovnani s inymi krajinami, ako je Finsko alebo

Luxembursko. Tento trend moZe byt’ ovplyvneny viacerymi faktormi.

Rizikova averzia sa javi ako jeden z hlavnych dévodov nizkej ucasti. Mnohé
domaécnosti maju tendenciu uprednostitovat’ bezpecnejsie formy investovania, ked’ze akcie
st vnimané ako neisté a volatilné. Tento konzervativny pristup mdze viest’ k preferencii

stabilnych foriem Uspor napr. bankové vklady alebo nehnutelnosti.

Nedostatok finan¢nej gramotnosti méze byt’ d’alSim faktorom brzdiacim investicie
do akcii. Mnohi l'udia moZno nemajti dostatok znalosti o fungovani akciovych trhov, ¢o im

bréani vo vic¢sej angazovanosti.

Dostupnost’ informacii a sluzieb moze tiez ovplyvnit’ zaujem o akciové investicie.
Ak nie si dostato¢ne dostupné informdcie a sluzby tykajlice sa akcii, moze to obmedzit’

zaujem domacnosti o tento investicny nastroj.

Kultarne a historické faktory tiez zohravaji svoju tlohu. Slovensko ma eSte relativne
kratku historiu kapitalistického hospodarstva a moze este prechadzat’ procesom adaptacie na

investi¢né trhy.
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Ekonomické podmienky, vratane niz$ich disponibilnych prijmov v porovnani s inymi
krajinami, m6zu tiez ovplyvnit’ uroven investicii do akcii. Niz§ie prijmy mozu znamenat’
obmedzené moznosti investovania pre doméacnosti.

6.6 Analyza determinantov nizkej penetracie Zivotného poistenia v

slovenskych domacnostiach
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Graf 10 Podiel domdcnosti, ktoré maju Zivotné poistenie
Zdroj: vlastné spracovanie

Dovera a povedomie zohravaji klIi€ova ulohu pri rozhodovani sa pre Zivotné
poistenie. Nedostatok informacii a povedomia o vyhodadch a moznostiach tohto druhu
poistenia moze viest k jeho niZSej popularite medzi slovenskymi domacnost’ami.

Finan¢na gramotnost’ je d’alsim dolezitym faktorom. Nedostatok pochopenia rizik a
vyhod spojenych s Zivotnym poistenim moéze obmedzit jeho pritazlivost medzi
domacnost’ami.

Dostupnost’ a rozmanitost” produktov st d’alSie dolezité hl'adiska. Ak su dostupné

produkty Zivotného poistenia obmedzené alebo ak nie st dostatocne prisposobené potrebam

slovenskych domacnosti, mdze to ovplyvnit’ ich zaujem o tieto produkty.

Ekonomické faktory, ako st nizke prijmy a neistota, m6zu mat’ tieZ vyznamny vplyv.
V situaciach, ked’ st zékladné finan¢né potreby prioritou, je prave Zivotné poistenie odsunuté

na druht kolaj.
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Kultirne a socialne faktory moézu d’alej ovplyvnit' zdujem o Zivotné poistenie.
Napriklad, v rodinnych kruhoch méze byt’ preferovana tradi¢na podpora zo strany rodiny

namiesto formalnych finan¢nych produktov.

Tieto faktory spolu formujt trh s Zivotnym poistenim na Slovensku a vedi k nizkemu
podielu domacnosti, ktoré sa rozhoduju pre tento druh poistenia v porovnani s inymi
krajinami.

6.7 Ostatné financné aktiva: Diverzifikacia a vplyv faktorov na ich ucast’

Ostatné finan¢né aktiva mozu zahfnat’ r6zne druhy investicii, ktoré nespadaji priamo

pod bezné kategorie ako su vklady, podielové fondy, dlhopisy, akcie alebo zivotné poistenie.

Medzi takéto aktiva mézu patrit’ napriklad:

Sukromné investicie (napr. do za¢inajucich spolo¢nosti)

Komodity (napr. zlato alebo iné drahé kovy)

Derivaty (napr. opcie a futures)

Alternativne investicie (napr. umenie, starozitnosti, nehnutel'nosti pre investicie atd’.)
Kryptomeny

Tieto aktiva moZu poskytovat’ diverzifikdciu portfdlia alebo ponukat’ iné investicné

prileZitosti mimo tradi¢ného financného trhu.

Podiel domacnosti, ktoré vlastnia
ostatné financné aktiva
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Graf 11 Podiel domacnosti, ktoré viastnia ostatné financné aktiva

Zdroj: vlastné spracovanie
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Dostupnost’ a znalost’ mézu mat’ vyznamny vplyv na zaujem o alternativne financné
aktiva. Niektoré z tychto moznosti moézu byt menej dostupné alebo menej znadme

slovenskym domacnostiam, ¢o méze obmedzit’ ich zaujem.

Regulacie a trhové podmienky moézu tiez ovplyvnit ucast v alternativnych
finan¢nych aktivach. Prisne predpisy v tejto oblasti a mensia velkost” financného trhu na
Slovensku m6zu obmedzit’ dostupnost’ a diverzifikaciu investicii.

Rizikova averzia je d’al§im faktorom, ktory treba zohladnit. Mnohé slovenské
domaécnosti preferuju bezpecnejsie investicie, a preto moézu byt opatrné pri investovani do
alternativnych aktiv, ktoré Casto prinasaju vyssie riziko.

Finan¢éné kapacity mézu mat tiez vplyv na ucast v tychto aktivach. Niektoré
investicie mo6zu vyzadovat’ vacsie pociatocné kapitaly alebo su spojené s vys$§imi nakladmi
na spravu a udrziavanie, o mdze byt pre slovenské domdacnosti financ¢ne narocné.

Kultarne faktory, ako st predpoklady tykajice sa investovania a spravy osobnych
financii, m6zu mat’ tieZ vplyv na Gcast’ v alternativnych finan¢nych aktivach. Tradi¢nejsie a
bezpecnejsie investiéné stratégie moézu byt preferované pred novymi alebo menej zndmymi
alternativami.

6.8 NehnutePnosti v Slovenskej ekonomike: Kultirne, ekonomické a
demografické faktory ovplyviiujice ich vyznamny podiel vo

vlastnictve domacnosti
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Graf 12 Podiel domdcnosti viastniacich nehnutelnost

Zdroj: vlastné spracovanie
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Podiel slovenskych domécnosti na trhu nehnutel'nosti dosahuje priblizne 89.74%, ¢o
je jedna z najvysSich hodnot. Tento vyznamny stupent angazovanosti odzrkadl'uje siln
preferenciu Slovakov vo vlastnictve nehnutelnosti. Prave trh s nehnutel'nostami nam
najlepSie ukazuje, preco je rozdiel medzi domdcnostami na Slovensku a v inych

sledovanych krajinach taky markantny.

Kultiurne hl'adisko zohrava kI"a¢ovl ulohu v tomto trende. Vo vel’a kultGrach, vratane
Slovenska, ma mat’ domov a vlastny kisok zeme vynimo¢ny vyznam. Je povazovany za
klenot finanénej stability a rodinnej bezpe¢nosti. Takato hlboka kultiirna hibka podporuje

preferenciu investovania do nehnutel'nosti.

Napriek fluktudciam cien nehnutel'nosti, st nehnutel'nosti v§eobecne povazované za
spolahlivé investicie, ktoré udrziavaju alebo zvysuju svoju hodnotu v c¢ase. Na trhu
nehnutel'nosti na Slovensku, ktory sa vyznacuje relativnou stabilitou, je toto vel'mi pritazliva

moznost’ investicie.

Podpora zo strany $tatu je d’alSim aspektom, ktory sa podiel’a na vysokom podiele
angazovanosti v nehnutelnostiach. Rozne Statne a regionalne programy, ako su dotacie na
byvanie pre mladé rodiny alebo vyhodné tiverové podmienky, aktivne povzbudzuju nakup
nehnutel'nosti. Tieto iniciativy znizuju finan¢né bariéry spojené s kipou domova a podporuju

investicie do nehnutelnosti.

Demografické trendy, ako je rast strednej triedy a zdujem mladych profesionalov o
vlastné byvanie, prispievaju k d’alSiemu zvySeniu dopytu po nehnutel'nostiach. Tento trend
je este viac podporovany generaciou, ktord sa usadzuje a hlada stabilné¢ byvanie pre

buduacnost’.

Nehnutel'nosti st vnimané aj ako investicna prilezitost’. S rastom cestovného ruchu
a urbanizacie sa nehnutelnosti stadvaju nielen miestom na byvanie, ale aj prilezitostou na
prendjom alebo investicie. Tento aspekt pritiahne eSte viac investorov do trhu s

nehnutel’nost’ami.

Tieto faktory spolo¢ne tvoria prostredie, kde investovanie do nehnutelnosti na
Slovensku je vysoko preferovanou moznost’ou pre mnohé doméacnosti. To vedie k vysokému

ercentualnemu podielu vlastnictva a investicii do nehnutel'nosti.
p p
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7 Finan¢né zataZzenie domacnosti

Jednym z moznych vysvetleni pre nizku participaciu domacnosti na finanénych
trhoch je nedostatok volnych finan¢nych prostriedkov, ktoré by mohli byt investované.
Tento nedostatok mdze byt sposobeny tym, Ze mnohé domacnosti maju mesaéné prijmy, tak
akurat na pokrytie zdkladnych vydavkov. V ramci tejto kapitoly sa budeme zaoberat
analyzou urovne zadlzenosti domacnosti a ich Struktirou vydavkov, najmi v oblastiach ako
jedlo, energie a splatky dlhov, v porovnani s ich mesa¢nymi prijmami. Cielom je lepSie
porozumiet’ tomu, ako tieto faktory ovplyviiuji finanénu situaciu domécnosti a ich

schopnost’ investovat’ na financnych trhoch.

7.1 Vydavky na jedlo a verejné sluzby

Podiel vydavkov domacnosti na jedlo a
verejné sluzby k prijmu
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Graf 13 Podiel vydavkov domdacnosti na jedlo a verejné sluzby k prijmu
Zdroj: vlastné spracovanie

Vysoké percento vydavkov na jedlo a verejné sluzby (vydavky na elektrinu, vodu
a pod.) naznacuje, ze tieto zakladné zivotné ndklady tvoria zna¢nt ¢ast’ mesaénych prijmov
domacnosti. Kedze tieto vydavky su nevyhnutné pre zabezpecenie zakladnych potrieb,
domécnostiam zostava menej penazi k dispozicii na investicie alebo sporenie. To mdze viest’

k obmedzenému zapojeniu domacnosti na financnych trhoch.

Dovody, pre¢o by Slovensko mohlo byt’ v tejto oblasti horSie, m6zu byt’ rozmanité.
Po prvé, vysSie percento vydavkov na zékladné potreby by mohlo signalizovat, ze

Slovensko pravdepodobne alokuje vacsiu Cast’ prijmu na jedlo a verejné sluzby v porovnani
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s inymi eurdpskymi krajinami. To znamena, Ze menej financii zostava na diskrétne vydavky

alebo investicie na finan¢nom trhu.

Po druhé, nizSie priemerné prijmy na Slovensku v porovnani s domacnostami v inych
vyspelych eurdpskych krajindich mézu znamenat, ze domacnosti maji mensiu finanénu

rezervu na investicie po zabezpeceni zakladnych potrieb.

Popritom nizka tiroven finan¢nej gramotnosti a neddvera v finan¢né institiicie mozu
branit’ domacnostiam v aktivnejSom zapojeni sa do financnych trhov. Ak domécnosti necitia
istotu v tom, ako funguju finan¢né produkty, alebo maju obavy o etiku alebo transparentnost’
finan¢nych institucii, mo6zu sa vyhybat’ investicidm a radSej preferovat’ uspory v podobe

hotovosti alebo inych hmotnych aktiv.

Zdoraznenie tychto faktorov mdze pomdct lepSie porozumiet’ situécii na Slovensku

a identifikovat’ moznosti na zlepSenie finan¢nej inkluzie a gramotnosti.
7.2 Vyska splatky hypotéky k prijmu

Dlh v pomere Kk prijmom

Rady1

I 2,21

PouZiva Bing
© GeoNames, Microsoft, OpenStreetMap, TomTom

Graf 14 DIh v pomere k prijmom

Zdroj: vlastné spracovanie
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Graf'15 Podiel vysky splatky hypotéky k prijmu
Zdroj: vlastné spracovanie
Na Slovensku tento pomer dosahuje 0.1030, ¢o znamena, Ze priemerna vyska splatky

hypotéky predstavuje 10.3% disponibilného prijmu domacnosti.

Napriek tomu, Ze tento pomer je relativne nizky v porovnani s niektorymi inymi
europskymi krajinami, ako je Cyprus (20.5%), Francuzsko (19.5%), alebo Luxembursko
(16.44%), je potrebné si uvedomit, Ze celkové vydavky na hypotéku moézu predsa len

zabrafiovat’ domacnostiam investovat’ alebo uSetrit’ si viac.

Tento graf naznacuje, Ze Holandsko mé vyrazne vys$si pomer dlhu k prijmu ako
Slovensko, avSak v porovnani s vyskou splatky k prijmu je tento rozdiel minimalny. To
znamena, ze domacnosti v Holandsku si mézu pozicat’ omnoho viac penazi a napriek tomu,
ze ich dlh je vyssi, ich mesacné splatky maji takmer rovnaky vplyv na ich prijem ako v
pripade Slovenska. Tento udaj poukazuje na rézne pristupy k zadlzeniu sa a rizikovym
profilom domécnosti v tychto krajinach. Holandsko moZe mat’ vys$si dlh v pomere k prijmu
v dosledku ich vacsej finanénej kapacity alebo dostupnosti tiverovych produktov s dlhsou
dobou splatnosti. Tento rozdiel v dlhu vSak nema vyznamny vplyv na mesacné splatky, ¢o
by mohlo naznafovat, ze domdacnosti v Holandsku su schopné ucinnejsie riadit’ svoje

zadlZenie a maju dostato¢né finan¢éné rezervy na zvladnutie splatok aj pri vysSom dlhu.
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7.3 Uroveii finanénej gramotnosti
V rokoch 2012, 2015 a 2018 sa Ziaci na Slovensku z¢astnili merania funk¢nej
gramotnosti v ramci Programu medzinarodného hodnotenia Zziakov (PISA), ktorého

stCastou bol okrem iného aj prieskum finan¢nej gramotnosti.

Najnovsie zverejnené vysledky hodnotenia PISA st za rok 2015. V tomto hodnoteni
dosiahlo Slovensko v oblasti finan¢nej gramotnosti 445 bodov, ¢o je pod priemerom krajin
OECD, ktor¢ sa hodnotenia ztcastnili. Vysledok bol podobny ako v pripade Litvy. Spomedzi
zéastnenych krajin OECD iba Cile dosiahlo vyrazne nizsie skére ako Slovensko. V
porovnani s vysledkami Stadie PISA 2012 bolo skore slovenskych Ziakov v oblasti finan¢ne;j

gramotnosti v roku 2015 vyrazne nizsie (o 25 bodov).

Z hodnotenia PISA 2015 vyplyva, Ze alarmujucich 34,7 % naSich Ziakov nema
schopnost’ riesit’ redlne financné otazky a problémy zakladného charakteru. Podiel
slovenskych ziakov v tejto rizikovej skupine je o 12,4 percentudlneho bodu vyssi ako
priemer OECD, pri¢om v roku 2012 bol tento rozdiel 7,5 percentudlneho bodu. Inymi

slovami, kohorta najrizikovejSich ziakov sa zvysuje, €o je vaZznym problémom.

Tabulka 3 Vysledky financnej gramotnosti z hodnotenia PISA 2015

Finan¢na PISA PISA Rozdiel
gramotnost’ 2015 2012 medzi PISA
vysledok vysledok 2015 a PISA
2012
Krajiny Cina 566 - -

s vysSou Belgicko 541 541 0
vykonnost’ou, Kanada 533 - =
ako je priemer Rusko 512 486 26

OECD Holandsko 509 - -
Australia 504 526 -22

Krajiny, USA 487 492 -4

ktorych
priemer = Pol'sko 485 510 25
priemer OECD

Krajiny Taliansko 483 466 17
s niZzSou Spanielsko 469 484 -16
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vykonnost’ou, Litva 449 - -

ako je priemer Slovensko 445 470 -25
OECD Cile 432 - -
Peru 403 - -
Brazilia 393 - -

Zdroj: Narodna banka Slovenska

7.3.1 Dospeld populdcia

Nase poznatky o urovni financnej gramotnosti dospelej populacie Slovenska su v
sucasnosti pomerne obmedzené. Napriek tomu mdézeme na zéklade tdajov za Slovensko o
exektciach na majetok, zadlZzenosti domdacnosti a spravani stazovatelov usudzovat, ze
uroven finan¢nej gramotnosti znacnej Casti obyvatel'stva nie je taka, akd by mala byt’. Na
ziskanie lepSieho obrazu o stave finan¢nej gramotnosti na Slovensku je nevyhnutné

systematické testovanie dospelej populacie.

Zly stav financnej gramotnosti na Slovensku poukézali aj suvisiace Ciastkové
prieskumy, ako napriklad prieskum Eurosyst¢ému o financidch a spotrebe domacnosti,
prieskum finan¢nej gramotnosti vo svete agentiry Standard & Poor's a slovensky prieskum
investiéného spravania.?®
Odpovede domacnosti na Styri otazky

tykajuce sa financnej gramotnosti
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Graf 16 Odpovede domacnosti na styri otazky tykajice sa financnej gramotnosti

Zdroj: Narodna banka Slovenska

%N4rodn4 banka Slovenska, The Financial Literacy Support Strategy of Narodna banka Slovenska 2019,
dostupné na internete: https://nbs.sk/_img/documents/ ts/191107/final nbs_strategiafingram en.pdf
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7.3.2 Dopady komunizmu na financnu gramotnost a investovanie

Domacnosti v byvalych komunistickych krajinach sa mézu menej aktivne zapajat’ na
financnom trhu z dbévodu viacerych historickych, kultirnych, hospodarskych a
institucionalnych faktorov, ktoré ovplyvnili finanéné prostredie v tychto regionoch. Nizka

ucast’ moéze byt ovplyvnena:

Nedostatoénou finanénou gramotnostou: V minulosti nebolo finanéné
vzdelavanie prioritou v komunistickych rezimoch. Tento nedostatok vzdelania moze viest’ k
nedostatocnému pochopeniu finan¢nych pojmov, investi¢énych prilezitosti a stratégii riadenia

rizik, ¢o zniZzi Gi¢ast’ na finanénych trhoch.?

Prednost’ hmotnych aktiv: V dosledku ekonomickej neistoty alebo neddvery vo
finan¢né trhy m6zu domdcnosti v tychto krajindch uprednostiiovat’ investicie do hmotnych
aktiv, ako st nehnutel'nosti, zlato alebo fyzické komodity. Tieto aktiva sa ¢asto vnimaju ako

bezpecnejsie a stabilnejSie loziska hodnoty.

Kultirne faktory: Ucast na finanénych trhoch mozu ovplyvnit’ aj kultiirne postoje
k sporeniu, investovaniu a prijimaniu rizika. V niektorych byvalych komunistickych
krajinach moze byt kultirne preferované tradi¢né sporenie, ako je napriklad udrziavanie
hotovosti doma alebo investovanie do rodinnych podnikov, pred vstupom do formélnych

finan¢nych institucii alebo trhov.*°

7.3.3 Nedostatocnd financna gramotnost a jej mozné ddosledky

7.3.3.1 Riziko rastucej zadlZzenosti

Za posledn¢ obdobie sme na Slovensku zaznamenali vyrazny narast uverov na
byvanie. Medzirocny néarast medidnu poskytnutych tverov za Stvrtrok v roku 2018 dosiahol
az 22 % az 27 %. Tento narast bol vyraznejsi nez priemerny rast celkového objemu tiverov
na byvanie, ktory predstavoval 12 % rocne. Tento trend mdze znamenat narastajucu
koncentraciu zadlZenosti domacnosti, o je potencialnym rizikom. Rastuci priemer veku

dlznikov v Case splatnosti iverov na byvanie naznacuje, ze priestor na mozné Upravy splatok

2 CHRISTELIS, D., GEORGARAKOS, D., HALIASSOS, M. (2013). Differences in portfolios across
Countries: Economic Environment versus Household Characteristics. Review of Economics and Statistics, 95
(1): 220-236.

% Brooks, C., & Williams, L. (2023). People are people: A comparative analysis of risk attitudes across Europe.
International Journal of Finance & Economics, 1-22.
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sa zmensuje. NavySe, poskytnuté uvery Casto vykazuji d’alSie rizikové charakteristiky, ako

je nizsi prijem dlznika, vySSia suma uveru, dlhsia doba splatnosti atd’.

Slovensko zaznamenalo najvyraznejs$i ndrast zadlzenosti domdacnosti v strednej a
vychodnej Eurdpe, najvyssi v eurozone a druhy najvyssi v celej Eurdpskej tinii po Déansku.
Pomer dlhu slovenskych domacnosti k HDP zostava najvyssi v strednej a vychodnej Europe,
pri¢om jeho odchylka od medianu EU klesla na historické minimum. Stuéasny pomer dlhu
slovenskych domacnosti k HDP dosahuje 45 %, Co je strednd hodnota rozsahu, kde podl'a
MMF méze mat’ tento pomer negativny vplyv na hospodarsky rast. Tento nérast zadlZenosti

by teda mohol viest’ k vaZznym problémom.

7.3.3.2 Nevhodnd struktura tspor

Vyska tspor domécnosti je v kazdej krajine ukazovatelom hospodarske;j stability.
Domécnosti mdézu svoje uspory pouzit' v Case krizy alebo pri inych neocakavanych
udalostiach. Z hladiska vySky a Struktiry svojich finan¢nych aktiv (spor) sa slovenské
doméacnosti nachadzaju pod priemerom EU. To je z hl'adiska finanénej stability nepriaznivé,
ked’Ze likvidné finanéné aktiva mozu byt pouzité na splacanie uverov v pripade Sokov na
trhu prace. Pozitivom je, Ze tato suma sa v prostredi narastu uverovej aktivity nezhorSuje a

celkovo sa zd4, Ze jej uroven do urcitej miery stvisi s vysokou mierou vlastnictva bytov.

Slovenské domacnosti sice nedisponuji velkym objemom finan¢nych aktiv, ale ich
majetok je vo vicSej miere sustredeny v domoch a bytoch. Na druhej strane Slovensko
dlhodobo vykazuje nizSiu troven financnych aktiv domdacnosti v porovnani s ostatnymi
krajinami EU a tiez s ostatnymi krajinami strednej a vychodnej Eurdpy. Tato situacia
oslabuje schopnost’ zadlZenych slovenskych domacnosti odolavat’ potencidlnym negativnym

Sokom.

7.3.3.3 Riziko spojené so starnutim obyvatelstva

Demograficky vyvoj a zvysujuca sa priemerna dizka Zivota udi budi mat’ za
nasledok vyrazné starnutie slovenskej populacie. S tym suvisi aj skuto¢nost’, ze slovenské
domacnosti neakumulujt Cisté finanéné aktiva v dostatocnej miere. Nasporené prostriedky
by sa mali pouzit’ na zabezpeCenie v starobe a na zabranenie vyrazného poklesu Zivotnej
urovne l'udi, ktori dosiahnu dochodkovy vek. Vzhl'adom na fakt starnutia populacie je
potrebné vyrazne posilnit’ akumulaciu finan¢nych rezerv a dobrovolné dochodkové sporenie

slovenskych domécnosti. Samostatné vyvojom je tverové zatazenie starSich vekovych
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kohort; percento zadlzenych domacnosti v najstarsej vekovej kohorte je uz teraz vysoko nad

troviiou EU ako je priemer EU.

V starSich vekovych kohortach je zadlzenost’ prirodzene sposobend spotrebnymi
uvermi v ovel'a va¢sej miere ako tivermi na byvanie. V buducich rokoch sa vSak uvery na
byvanie stani hlavnou pri¢inou zadlZenosti aj u starS§ich domdacnosti, ked’ze tieto dlhy
zostanu v bilanciach domacnosti a bank vzhl'adom na ich relativne vyssiu priemernu vysku

a dlhsiu dobu splatnosti.

7.3.3.4 Novda technoldgia

Vyvoj informaénych technologii otvara nové moznosti v elektronickom obchode,
najmd v oblasti finanénych technoldgii (fintech). Tento vyvoj podporuje nové formy
finan¢nych sluZieb a inovécii v ramci obchodnych modelov, aplikécii a produktov. S tym
suvisi zvySenie dostupnosti, prispdsobenia a znizovanie nakladov na finan¢né sluzby. Avsak,
s tymto pokrokom prichadzaju aj nové rizika. Spotrebitelia sa mozu stat’ zraniteInymi voci

neznamym finanénym produktom a nedostato¢nej informovanosti.>!

7.4 Vplyv vlastnictva nehnutel’nosti na participaciu domacnosti na trhu

s finanénymi aktivami

Vztat medzi bankovymi vkladmi a vlastnictvom
nehnutelnosti
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Graf 17 Vztah medzi bankovymi vkladmi a viastnictvom nehnutelnosti

Zdroj: vlastné spracovanie

31N4rodna banka Slovenska, 2019, dostupné na internete:
https://nbs.sk/_img/documents/ ts/191107/final nbs_strategiafingram en.pdf
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Korel4cia medzi vlastnictvom nehnutelnosti a bankovymi vkladmi domacnosti je -
0,3861. Aj ked tento vysledok nesiaha pod beznii hranicu vyznamnosti 0,05, P-value

(pravdepodobnost’) 0,195082 naznacuje, Ze existuje istd miera vyznamnosti v tejto korelacii.

Negativny korelaény koeficient naznacuje stredny negativny vztah medzi
vlastnictvom nehnutel'nosti a bankovymi vkladmi domécnosti. To znamena, Ze s narastom
vlastnictva nehnutelnosti maji bankové vklady domacnosti tendenciu klesat a naopak.
Tento vysledok méze indikovat’, Ze domacnosti, ktoré investuju viac do nehnutel'nosti, maji
menej finanénych prostriedkov na uloZenie do bankovych vkladov, pretoze ich finan¢né

zdroje su viazané v nehnutelnostiach.

Vztah medzi vlastnictvom podielovych fondov a
vlastnictvom nehnutelnosti
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Graf 18 Vztah medzi vlastnictvom podielovych fondov a vlastnictvom nehnutelnosti
Zdroj: vlastné spracovanie

P-value 0,117484, ktory sme ziskali, naznacuje, ze v naSej Studii neexistuje
Statisticky vyznamny vzt'ah medzi vlastnictvom nehnutelnosti a podielovymi fondami. To
znamena, Ze nemame dostatocné dokazy na to, aby sme zamietli nulova hypotézu. Nasa
analyza ukézala negativny korela¢ny koeficient -0,5103 medzi vlastnictvom nehnutel’'nosti
a podielovymi fondami, ¢o naznacuje, Ze ked’ domacnosti viac investuji do nehnutel'nosti,
ich investicie do podielovych fondov obvykle klesaju. To naznacuje, Ze domacnosti, ktoré
preferuji nehnutel'nosti ako formu investicii, m6Zu mat’ mensiu tendenciu investovat’ do
podielovych fondov. AvSak, s ohladom na vysledok P-hodnoty, tento vztah nie je

povazovany za Statisticky vyznamny.
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Vztah medzi vlastnictvom dlhopisov a vlastnictvom
nehnutelnosti
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Graf 19 Vztah medzi viastnictvom dlhopisov a vilastnictvom nehnutelnosti
Zdroj: vlastné spracovanie

P-value 0,545976, ktori sme ziskali, naznacuje, zZe neexistuje Statisticky vyznamny
vzt'ah medzi vlastnictvom nehnutel'nosti a dlhopismi. To znamend, Ze nemame dostato¢né
dokazy na to, aby sme zamietli nulovi hypotézu. Koreldcia medzi vlastnictvom
nehnutel'nosti a dlhopismi je 0,1454, ¢o naznacuje vel'mi slaby pozitivny vztah medzi tymito
dvomi premennymi. To znamena, Ze existuje nevyrazny trend, pri ktorom zvySovanie
vlastnictva nehnutel'nosti méze byt spojené so zvySenim investicii do dlhopisov, ale tento

vzt'ah nie je vyznamny.

Domacnosti, ktoré investuju viac do nehnutelnosti, maju tendenciu mat’ nizsie
bankové vklady a menej investuji do podielovych fondov. Naopak, vztah medzi
vlastnictvom nehnutelnosti a dlhopismi je menej vyrazny a moZe byt ovplyvneny d’alSimi
faktormi. Tieto vysledky poukazuju na délezitost’ porozumenia preferencii a spravania sa

domacnosti pri investovani do rdznych typov finanénych aktiv.
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Vztah medzi vlastnictvom akcii a vlastnictvom
nehnutelnosti
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Graf 20 Vztah medzi vlastnictvom akcii a viastnictvom nehnutelnosti
Zdroj: vlastné spracovanie

P-value 0,0918788, ktorti sme ziskali, nie je Statisticky vyznamna, pretoze je vyssia
ako obvyklé hranica vyznamnosti 0,05. To znamen4, Ze nemdme dostato¢né dokazy na to,
aby sme zamietli nulovll hypotézu. Koreldcia medzi vlastnictvom nehnutel'nosti a akciami
vlastnenymi domdacnost’ami je -0,5562, ¢o naznacuje stredny az vysoky negativny vztah
medzi tymito premennymi. To znamend, ze ked rastie vlastnictvo nehnutel'nosti, moze

dochadzat’ k poklesu vlastnictva akcii zo strany domécnosti, a naopak.
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Vztah medzi uzatvorenym Zivotnym poistenim a
vlastnictvom nehnutelnosti
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Graf 21 Vztah medzi uzatvorenym zivotnym poistenim a vlastnictvom nehnutelnosti
Zdroj: vlastné spracovanie

P-value 0,244586, ktori sme dostali, nie je povazovand za Statisticky vyznamnq,
pretoze je vySSia ako bezne pouzivand hranica vyznamnosti 0,05. Z toho vyplyva, ze
nemame dostatocné dokazy na to, aby sme zamietli nulova hypotézu. Miera spojitosti medzi
uzatvorenym zivotnym poistenim a vlastnictvom nehnutel'nosti sa pohybuje na trovni -
0,3352. Tento vysledok naznaCuje mierny protichodny trend medzi tymito dvoma
premennymi. Zd4 sa, ze rast vlastnictva nehnutel'nosti méze spdsobit’ pokles v uzatvoreni

zivotnych poistiek domécnost’ami, ale tento vzt'ah nie je silne vyrazny.

49



Vztah medzi vlastnictvom ostatnych finanénych
aktiv a vlastnictvom nehnutelnosti
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Graf 22 Vztah medzi vlastnictvom ostatnych financnych aktiv a vilastnictvom nehnutelnosti
Zdroj: vlastné spracovanie

Taktiez posledny vysledok P-value 0,16399, ktory sme dostali, nie je povazovany za
Statisticky vyznamny, pretoze je vys$i ako bezne pouzivana hranica vyznamnosti 0,05. To
naznacuje, Ze nemdme dostato¢né¢ ddkazy na to, aby sme zamietli nulovli hypotézu. Na
poslednom grafe m6zeme vidiet, ze spojenie medzi vlastnictvom ostatnych finan¢nych aktiv
a vlastnictvom nehnutel'nosti je na Grovni -0,4255. Tento vysledok poukazuje na stredny az
vysoky nepriaznivy vztah medzi tymito dvoma faktormi. To znamena, ze ak sa zvySuje
vlastnictvo nehnutelnosti, pravdepodobnost’ vlastnictva ostatnych finanénych aktiv

domacnostami moZe klesat’, a naopak.

Z analyzy troch korelacii medzi vlastnictvom nehnutelnosti a r6znymi finanénymi
faktormi vyplyva, Ze existuje zjavny vztah medzi tymito premennymi. Negativne korelacie
naznacuju, ze s narastom vlastnictva nehnutelnosti méa tendenciu klesat’ drzba akcii
domécnostami, ako aj pravdepodobnost’ uzatvorenia zivotného poistenia a ostatnych
finan¢nych aktiv. To naznacuje, Zze domacnosti, ktoré investuji do nehnutelnosti, mézu
preferovat’ tito formu investicii pred ostatnymi finanénymi produktmi a sluZzbami. Tieto
zistenia poukazuju na ddlezity vzt'ah medzi vlastnictvom nehnutel'nosti a rozhodovanim

domacnosti o finanénych investiciach a poisteni.
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8 Diskusia

Vysledky analyzy potvrdili, ze i¢ast’ domécnosti na financnom trhu v Slovenske;j
republike je relativne nizka v porovnani s inymi krajinami EU. Tento stav je dosledkom
roznych faktorov, ktoré ovplyviiuju investicné spravanie domacnosti a ich rozhodovacie
procesy. Jednym z hlavnych faktorov je nedostato¢na financné gramotnost’ a povedomie o
moznostiach investovania. Mnoh¢é domécnosti maju obmedzené poznatky o rizikach a
vynosoch roznych investicnych nastrojov a preferuju tradiéné formy uspor, ako su Gcty v

bankach ¢i vlastnictvo nehnutel'nosti.

Okrem toho, neistota na trhu a neddvera voci finanénym inStiticidm mozu branit’
domécnostiam v investovani na finan¢nych trhoch. Vyskyt finanénych kriz a kolisanie na
trhoch mézu vytvarat' obavy a odstraSovat’ drobnych investorov od rizikovejSich foriem
investovania. Preto je dolezité zlepsit’ informovanost’ a vzdelavanie verejnosti o fungovani

finan¢ného trhu a 0 moznostiach diverzifikacie portfolia.

Dalsim dolezitym aspektom je dostupnost’ finanénych produktov a sluzieb, ako aj
Cisté bohatstvo domacnosti. Niektoré¢ finanéné produkty mozu byt pre domécnosti financne
nepristupné alebo malo dostupné vzhl'adom na ich finan¢nl situdciu a potreby. Preto je
potrebné zlepsit' dostupnost’ a transparentnost’ finan¢nych produktov pre vsetky skupiny

obyvatel'stva.

Napriek tymto vyzvam existuji moznosti na zlepSenie UCasti domacnosti na
finan¢nom trhu. Jednym zo spdsobov je zvySovanie finan¢nej gramotnosti a vzdeldvania o
investovani a riadeni osobnych financii. Vladne politiky a programy by mali byt’ zamerané

na podporu vzdelavania v oblasti financii a podporu rozvoja finan¢nych institucii.

Celkovo je potrebné rozpoznat’, Ze ti€ast’ domacnosti na financnom trhu je délezita
pre hospodarsky rast a prosperitu krajiny. ZlepSenie finan¢nej gramotnosti a zvySovanie
dostupnosti finanénych produktov moézu pomdct’ zvysit' uroven ucasti domacnosti na

finan¢nom trhu a prispiet’ k lepSiemu hospodarskemu rozvoju a stability.
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9 Zaver

V tejto praci sme sa venovali analyze ucasti domdcnosti na finanénom trhu v
Slovenskej republike s cielom preskimat’ faktory ovplyviiujuce ich investicné spravanie a
identifikovat’ prekazky braniace ich vacSej angazovanosti na finan¢nych trhoch. V ramci
tejto analyzy sme zistili niekol’ko kritickych oblasti, vratane nedostatocnej financnej
gramotnosti, obmedzené¢ho pristupu k finanénym produktom, nedostatku informacii o
investicnych moznostiach, ¢istého bohatstva domacnosti a preferencie investovania do

nehnutelnosti alebo troven socialneho zabezpecenia domacnosti.

V préaci diskutujeme o moznostiach zlepSienia tejto situdcie, vratane posilnenia
finan¢nej gramotnosti, zlepSenia dostupnosti finanénych produktov pre rézne socidlne
skupiny a podpory inovécii vo financnom sektore. Zaroven sme zdoraznili dolezitost
spolo¢nej snahy vladnych organov, financnych institucii a dalSich relevantnych aktérov,
ktora moéze viest’ k zvyseniu investi¢nej aktivity domacnosti a k posilneniu ich ucasti na

finan¢nom trhu.

Na zéklade ziskanych poznatkov sme vyvodili dolezité zavery pre politiku a prax v
oblasti finan¢nej gramotnosti a podpory malych investorov. Investicie do vzdeldvania a
osvetovych programov by mohli zvySit' finanéni gramotnost’ a déveru domacnosti v
finan¢né trhy. Okrem toho, lepSia reguldcia trhu a zlepSenie dostupnosti informécii by mohli

zvysit transparentnost’ a doveru v trhové mechanizmy.

Celkovo sme poukézali na délezitost’ porozumenia faktorov ovplyviujicich finanéné
rozhodnutia domacnosti a potrebu opatreni na zvySenie ich angaZovanosti na finan¢nych
trhoch. NaSe zavery mozu sluzit’ ako zaklad pre formulovanie politik a stratégii zameranych

na zlepSenie finan¢nej inkluzie a podpory malych investorov na trhu s finanénymi aktivami.
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Prilohy

Tabulka 4 Vysledok testu vyznamnosti korelacnej analyzy

n r t-test p-value
Vklady 23 -0,3862 -1,9184 0,1951
Podielové fondy 23 -0,5103 -2,6539 0,1175
Dlhopisy 22 0,1454 0,7206 0,5460
Akcie 23 -0,5562 -3,0672 0,0919
Zivotné 23 -0,3352 -1,6304 0,2446
poistenie
Ostatné 23 -0,4255 -2,1547 0,1640
financné aktiva

Zdroj: vlastné spracovanie
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