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Abstrakt

Rast zadlzenosti domacnosti predstavuje jeden z hlavnych trendov na globalnom bankovom
trhu. Jeho rast moze pomoct’ prehlbovaniu finanéného systému a z kratkodobého hladiska
poOsobit’ pozitivne, avsak pri jeho nadmernom zvySovani moze v urCitom bode znamenat
problém pre finan¢nu stabilitu ekonomiky. Téma je vel'mi relevantnd aj pre slovensky bankovy
sektor, pretoze dlh domécnosti rastol v poslednom obdobi vysokym tempom. Tento prispevok
sa zameriava na rast dlhu od roku 2010 do roku 2020 na Slovensku a v krajinach Eurdpske;j
unie. Hlavnym ciel'om je preskumat’ jeho vyvoj a porovnat’ jeho uroven medzi jednotlivymi
krajinami. Ciel'om je taktiez popisat’ makroprudencné opatrenia, ktoré sa v poslednych rokoch
aplikovali s cielom zamedzit’ nadmernej zadlzenosti domacnosti.
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Abstract

The growth of household indebtedness is one of the main trends in the global banking market.
Its growth may help deepen the financial system and be positive in the short term, but if it
increases excessively, it may in some cases be a problem for the financial economy. The topic
is also very relevant for the Slovak banking sector, as household debt recently grew at a high
rate. This contribution focuses on debt growth from 2010 to 2020 in Slovakia and the countries
of the European Union. The main goal is to examine its development and compare its level
between countries. The aim is also to describe the macroprudential measures that have been
applied in recent years to prevent household over-indebtedness.
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Uvod

Rast zadlZenosti domdacnosti sa vo vSeobecnosti povazuje za jedno z hlavnych rizik pre
finan¢nu stabilitu krajin. Uroven dlhu sa stala teréom pozornosti aj v poslednom obdobi, kedy
viacero krajin vratane Slovenska aplikovalo moratorium, respektive odklad splatok na
jednotlivé typy tverov v snahe zabranit” zvySovaniu zlyhanych tuverov v ekonomike pocas
pandemického obdobia.

DIlh domacnosti je podla OECD definovany ako vsetky zaviazky domacnosti (vratane
neziskovych institacii sluziacich domacnostiam), ktoré vyzaduju platby urokov alebo istiny od
domécnosti veritelom k pevnym datumom v budicnosti. Vypocitava sa ako stcet tverov
(predovsetkym hypotekarnych a spotrebitel'skych) a ostatnych zavizkov.

ZadlZovanie domadcnosti nemusi byt vzdy nutne negativne. Pristup k Gverom je
zékladnou financ¢nou sluzbou podporujucou chod hospodarstva a udrziavanie vyrovnaného
ekonomického Zivota. Uver mdze pomdct dlznikovi ziskat’ potrebné finanéné aktiva, ako je
napriklad nehnutel'nost’ na byvanie. Tento dlh sa vS8ak mo6Zze stat’ problémom, ak dlZznik nesplaca
uver v stanovenom termine. Pri pochopeni podstaty osobného dlhu je dolezité rozliSovat’ medzi
nevyhnutnostou a vyberom. Domacnosti s vy$$im prijmom sa mézu rozhodnut’ pre uver, aby
si kupili drahsie statky, respektive zlepsili svoju Zivotnu situéciu. Osobny dlh ako nevyhnutnost’
znamena, Ze domacnosti sa spoliehaju na uvery, aby mohli vyzit'. Tito dlznici mézu v zévislosti
od svojej potreby a pristupu k uverom dokonca zaplatit’ na urokoch a inych ndkladoch pri
¢erpani vyrazne viac ako domdacnosti s vy$§im prijmom. Preto si mozno budi musiet’ pozi¢iavat’
eSte viac, aby udrzali krok so splatkami a upadntat’ do dlhovej pasce, ktora moze mat’ za
nasledok vazne a dlhodobé finanéné t'azkosti. (Laioje, 2020)

V poslednych rokoch sme na Slovensku, ale aj v niektorych inych krajinach Eurdpskej
unie mohli vidiet pomerne silny rast uverov, primarne tahany silnym dopytom na trhu
nehnutelnosti. Uvery, najmi hypotekéarne, tvoria najvia¢siu zlozku dlhu domécnosti. Ked sa
ceny nehnutelnosti zvysia, domacnosti si musia na kipu domu poZiciavat’ vacsie sumy.
Existujlici majitelia domov sa tieZ moZu citit’ bohatsi a poZi€iavat’ si za ich zvySeny kolateral
na financovanie vydavkov na spotrebny tovar a sluzby. Nadmerné zadlzovanie, pokial’ nie je
spravne regulované, pritom moéze viest’ k roznym bankovym, ¢i hospodarskym krizam. (OECD,
2017).

Z historického hladiska je dlh domacnosti najvy$si V rozvinutejSich krajinach
s vyspelym bankovym sektorom avsak v poslednej dekdde sme mohli vidiet’ pomerne silny rast
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uverov aj vmenej rozvinutych krajindich Eurdpskej unie. Dynamicky rast uverov je
Vv slovenskom bankovom sektore je uzko spojeny s vyvojom na trhu byvania. Narodna banka
Slovenska povazuje za dominantny faktor dopytu po uveroch na byvanie hlavne klesajice
urokové sadzby. Pokles suvisel s uvolnenou menovou politikou, intenzivnou konkurenciou
medzi bankami, ktorti akcelerovali aktivity finanénych sprostredkovatelov, ale aj klesajuca
miera kreditného rizika. Redlne urokové miery sa navyse po zapocitani inflacie od roku 2018
dostali do zapornych hodnét, ¢o znasobuje silny dopyt po tveroch v slovenskom bankovom

sektore.

Ciel’ a metody prace

Hlavnym ciel'om tohto prispevku je porovnat’ rast uverov a zadlZzenosti domacnosti na
Slovensku a v krajinach Europskej tnie v prostredi nizkych arokovych sadzieb a uvolnenej
menovej politiky. Ciastkovym ciel'om je taktiez opisat’ makroprudencialnu politiku ndrodnych
bank v krajinach s cielom obmedzit’ rizikové Giverovanie.

V praci su vyuzivané primarne data ohladom dlhu domécnosti a dlhu neziskovych
institacii slaziacim domaéacnostiam, ich vyvoja a pomeru k hrubému domacemu produktu
V jednotlivych krajinach. Tieto data st Cerpané =z databazy Eurostat. Pre sledovanie zmien
v Struktire dlhu, trokovych sadzieb avyvoja jednotlivych typov uverov na slovenskom

bankovom trhu bola vyuzivana makroekonomicka databaza Narodnej Banky Slovenska.

Vyvoj zadlZenosti

Historicky je dlh najvaési vo vyspelejsich ekonomikach zapadnej Eurdpy, respektive
v Skandinavii. Na Slovensku dosiahla zadlzenost’ v roku 2020 level 47% hrubého domaceho
produktu, ¢o Krajinu zaradzuje na 16 miesto z 27 ¢lenskych krajin Eurdpskej unie. Toto Cislo
sa kontinudlne navysuje od roku 2010, kedy bolo na trovni 24% a niz$ia zadlZenost’ bola iba
v Rumunsku. Medzi rokmi 2010 a 2020 sa zadlzenost' v pomere K hrubému domacemu
produktu zvysila iba v deviatich krajinach, kde Slovensko patri medzi najvyraznejSie narasty.
47% predstavuje najvyssie Cislo zo strednej a vychodnej Eurdpy, dokonca vyssie ako relativna
zadlzenost’ domacnosti v pomere k hrubému domacemu produktu v Taliansku.

Podla analyz Medzindrodného menového fondu sa nepriaznivé dopady na ekonomicky
rast v dlhodobom horizonte zaginaji objavovat uz pri 30%. Stadia z roku 2017 ukazuje, ze dlh
domacnosti kratkodobo zvysuje spotrebu a rast hrubého domaceho produktu, vécsinou do
jedného roka. Naopak, zvySenie pomeru dlhu domdacnosti k HDP o 1 percentudlny bod ma
tendenciu z dlhodobého hl'adiska znizovat’ rast o 0,1 percentudlneho bodu. Negativne dlhodobé
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vplyvy na spotrebu maji tendenciu zosilniet, ked pomer dlhu domacnosti k hrubému
domacemu produktu prekro¢i 60 % (Lombardi a kol., 2017). ZadlZenost’ nad 60% aktualne
evidujeme v 11 krajinach Eurdpskej unie. Naopak, pomer pod 30% ma iba 6 krajin.

Graf ¢.1 — ZadlZenost’ domacnosti v porovnani s HDP v rokoch 2010 a 2020
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Pri porovnani medziro¢ného vyvoja kumulativneho objemu uverov na Slovensku
a ostatnych krajinach Eurdpskej tinie mézeme vidiet’, Ze tento rast je dlhodobo nad priemernou
uroviou. Najvyssia medziroéna zmena v danom obdobi bola na Slovensku dosiahnuta v roku

2016, kedy predstavovala priblizne 13%.

Graf ¢.2 — Vyvoj medziro¢nych zmien celkového objemu zadlZenosti domacnosti medzi
rokmi 2010 az 2020
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat z Eurostat

V roku 2016 zaroven prisla do platnosti aj nova smernica o Gveroch na byvanie
a Narodna banka Slovenska zacala postupne sprisnovat’ podmienky na trhu Gverov zavedenim
limitov na ukazovatele zabezpecenia tiveru (LTV), schopnosti spotrebitela splacat’ tver
(DSTI), celkovej zadlzenosti (DTI) a maximélnu lehotu splatnosti spotrebitel'skych tverov
auverov na byvanie. Zavedenie tychto, ale aj mnoho d’alSich obmedzeni a regulacii na
slovenskom bankovom trhu malo vyrazny vplyv pri dalSom zniZovani medziro¢nych prirastkov
uverov.

Napriek tomu su avSak tieto zmeny vyrazne vyssie, ako v ostatnych krajindch Eurdpske;j
unie, kde sa celkovy objem tverov vobec nezvySuje takym vyraznym tempom a V obdobi
dlhovej krizy sa dokonca pohyboval okolo Grovne 0%. V poslednych rokoch mézeme vidiet
rastovy trend, ktory je zatial’ stale vyrazne niz$i, ako ¢isla v slovenskom bankovom sektore.

Celkovi zmenu uverov v absolutnej hodnote medzi rokmi 2010 a 2020 v ramci 27
krajin Europskej unie moZeme vidiet' na grafe ¢.3. Jednoznacne najvysSiu zmenu, ako uZz
naznacoval aj predo$ly graf, zaznamenali domécnosti na Slovensku. NavySe, urokové sadzby
na nové uvery na byvanie neustale klesaju a v druhej polovici roka 2021 dokonca klesli pod
hranicu 1%, €o Slovensko zaradzuje medzi krajiny s najniz§imi arokovymi sadzbami na tieto
typy uverov v Europe. Naopak, vyrazny pokles celkovych uverov nastal hlavne v krajinach
PIIGS s vynimkou Talianska, kde avSak taktiez uvery vel'mi nenarastli. V ramci krajin V4
zaznamenali narast okrem Slovenska aj Cesko a Pol'sko, kde su av$ak urokové sadzby na

novych averoch kvoli rozdielnej menovej politike narodnych bank podstatne vyssie.
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Graf ¢.3 — Zmena celkového objemu zadlZenosti medzi rokmi 2010 az 2020
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat z Eurostat
Pri sledovani vysky dlhu je vel'mi dolezité sledovat’ aj jeho Struktaru. Ku koncu roku

2020 predstavovali Gvery na byvanie az 81% celkového objemu tverov, 14% spotrebitel’ské
a 5% ostatné typy. Ak by sme sa pozreli na vyvoj tychto taverov medzi rokmi 2010 az 2020, tak
Vv prvej polovici tohto obdobia bol ich vyvoj s vynimkou od polovice 2010 az 2011 velmi
podobny. Zmena nastala po postupnom sprisiiovani makroprudencialnej politiky Narodnej
banky Slovenska od roku 2016, kedy sa rast spotrebitel'skych tiverov spomalil a od roku 2020
dokonca celkovy objem medziro¢ne klesa. Celkovy dlh je teda tvoreny primarne z iverov na

byvanie, ktoré su zvyc€ajne zabezpecené nejakym typom nehnutelnosti.

Graf ¢.4 — Vyvoj poskytovanych uverov pre domacnosti na Slovensku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dat z Narodnej Banky Slovenska

Vyznamnému rastu dlhu na Slovensku podla analyz Narodnej banky Slovenska
pomadhali hlavne nizke Girokové sadzby, priaznivd makroekonomicka situdcia a vyvoj na trhu
byvania. Rast cien nehnutelnosti moze na riadenie vysokej zadlzenosti avsak vplyvat aj
pozitivne. Rastom ich ceny sa priamoumerne zvySuju aj financné aktiva domécnosti a ivery

potom tvoria menSiu Cast’ ich hodnoty. Napriek tomu ale stile patria financné aktiva

v

Makroprudencialna politika

V suvislosti s rizikami spojenymi s nadmernym zadlzovanim domacnosti sa v priestore
Eurépskej Unie vytvorilo viacero makroprudencidlnych opatreni spojenych s vermi na
byvanie, ktorych aplikovanie sa 1i8i v zavislosti od jednotlivych krajin. Medzi najaktivnejSie
patria v zavadzani tychto pravidiel krajiny strednej a vychodnej Eur6py, ale postupne sa
pridavaji aj ostatné krajiny. Makroprudencialna politika v Eurdépe je v stlade s cielom
obmedzit’ systémové riziko, ktoré moze ovplyvnit’ vSetky Casti finanéného systému a sposobit’
negativne dosledky pre celi ekonomiku. (Arena a kol., 2020).

Medzi samotné opatrenia mézeme zaradit’ napriklad:
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1. Limit na ukazovatel' zabezpecenia uveru na byvanie (LTV), ktory predstavuje
pomer vysky hypotéky k odhadnutej cene nehnutel'nosti.

2. Limit na ukazovatel’ schopnosti spotrebitel’a splacat’ aver (DSTI)

3. Limit na ukazovatel’ celkovej zadlZzenosti k prijmu (DTI), respektive tveru k prijmu
(LTI)

4. Kapitalové poziadavky

Na grafe ¢.5 mozeme vidiet’ adopciu spominanych opatreni v ramci Eurdpskych krajin
od roku 2003 do 2018. Najviac pouzivané limitu st podla tejto Statistiku zatial’ na LTV, ktoré
sa vyuzivaji az v 19 krajinach a lisi sa vel'kostou v rozmedzi od 30 az do 100%, hlavne ale
medzi 60-95%. Nasleduje potom DSTI, ktoré bolo k roku 2018 aktivne v 15 krajinach
anajmenej zatial DTI/LTI v 5 krajinach. V podmienkach slovenského bankového sektora
mame v platnosti vietky 3 limity.

Graf ¢.5 — Adopcia makroprudencialnych opatreni v ramci Eurépskych krajin
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z Medzinarodného menového fondu

Efektivita jednotlivych politik sa pravdepodobne ukédze az v nasledujticich rokoch.
Okrem regulécie samotnych bank avsak eSte do tejto problematiky vstupuji aj novi hraci na
finan¢nom trhu — fintech abig tech spolo¢nosti, ktorych regulacia este nedosahuje level
tradi¢nych bankovych domov a predstavujii zaujimava vyzvu bankovy dohlad nie len

v Eurdpskej unii, ale na celom svete.

Zaver
Zadlzenost’” domdacnosti predstavuje jeden zo zdkladnych parametrov, ktoré sleduje

Narodna banka Slovenska v suvislosti so stabilitou finanéného a bankového sektora. Ako sme
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na jednotlivych grafoch mohli vidiet, rast uverov bol na Slovensku v poslednej dekade
mimoriadne vysoky, na ¢o reagovala aj regulacia v podobe zavedenia novych limitov
Vv suvislosti s poskytovanim tiverov. Tieto makroprudencialne politiky za¢inaji byt’ rozsirené
naprie¢ celou Eurdépou amaju vyznamne pomodct so systémovym rizikom plynucim
Z nadmerného zadlZovania.

V ramci ukazovatel'a dlhu domacnosti k hrubému domécemu produktu sa Slovensko
posunulo z 26 na 16 miesto, ¢im preskocilo vSetky krajiny strednej a vychodnej Eurdpy.
Celkovy rast dlhu domacnosti od roku 2010 do roku 2021 predstavoval priblizne 160%, ¢o je
najvacsie ¢islo v ramci vSetkych ¢lenskych statov Europskej unie. Z pohl'adu V4 za tieto roky
réstol aj dlh v Cechach a v Pol'sku. Naopak v Madarsku dlh poklesol, rovnako aj v krajinach
PIIGS, s vynimkou Talianska.

Ak by sme sa pozreli na rast uverov na Slovensku z pohl'adu jednotlivych typov Gverov,
modzeme vidiet', ze tento rast je v poslednom obdobi tahany primarne Gvermi na byvanie,
uréenymi na kiipu nehnutel'nosti. Dynamickému rastu dlhu v poslednej dekade pravdepodobne
pomahali hlavne klesajtice urokové sadzby a priazniva makroekonomicka situacia.

Medzinarodny menovy fond odhaduje prvé nepriaznivé dopady na ekonomicky rast
v dlhodobom horizonte uz pri 30% dlhu domacnosti k hrubému domacemu produktu a s d’al§im
rastom dlhu aj priamy vztah s moznostou vzniku ekonomickej krizy. Viaceré Studie taktiez
odhaduju urcity bod zlomu, kedy d’alSie uvery prestavaji byt pre danu ekonomiku pozitivne,
ale naopak pdsobia negativne. Je preto dolezité tejto problematike venovat' pozornost aj

V nasledujiucom obdobi.

Pouzita literatura

[1] Arena, Marco & Chen, Tingyun & Choi, Seung & Geng, Nan & Gueye, Cheikh & Lybek,
Tonny & Papageorgiou, Evan & Zhang, Yuanyan, 2020. Macroprudential Policies and
House Prices in Europe. Departmental Papers [/ Policy Papers. 20.
10.5089/9781513512259.087.

[2] Atif Mian & Amir Sufi & Emil Verner, 2017. Household Debt and Business Cycles
Worldwide, The Quarterly Journal of Economics, Oxford University Press, vol. 132(4),
pages 1755-1817.

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2022, ISSN 1336-5711, 1/2022



[3] European Systemic Risk Board, July 2021. A Review of Macroprudential policy in the EU
in 2020. Dostupné na
<https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/review_macroprudential_policy/esrb.report.
20210701 _review_macroprudential_policy 2020~ac542128f9.en.pdf?ab5fc916647bd630
364f87caaafaeedd>

[4] International Monetary Fund. 2021. Global Financial Stability Report—COVID-19,
Crypto, and Climate: Navigating Challenging Transitions. Washington, DC, October.

[5] International Monetary Fund, 2017. Global Financial Stability Report: Is Growth at Risk?
Dostupné na internete
<https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2017/09/27/global-financial- stability-
report-october-2017>

[6] Lajoie, Amie, 2015. Exploring Household Debt in Ireland. TASC. ISBN 978-1-9993099-6-
1

[7] Marco Jacopo Lombardi & Madhusudan Mohanty & Ilhyock Shim, 2017. The real effects
of household debt in the short and long run, BIS Working Papers 607, Bank for International
Settlements.

[8] Narodna banka Slovenska, Sprava o Finan¢nej stabilite, November 2021. ISSN 1338-6123

[9] OECD, 2017. Statistical Insights: What does household debt say about financial
resilience? Dostupné na:
<https://www.oecd.org/fr/sdd/cn/statisticalinsightswhatdoeshouseholddebtsayaboutfinanci
alresilience.htm>

[10] Sierminska, Eva. 2014, Indebtedness of households and the cost of debt by household
type and income group. Research note 10/2014, European Comission.

[11] Tomas, Inés & Barradas, Ricardo, 2021. Household Indebtedness in the European Union

Countries: Going Beyond the Mainstream Interpretation.

Kontaktné informacie

Ing. Juraj Dedinsky

Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii
Néarodohospodarska fakulta

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Dolnozemska cesta 1

852 35 Bratislava — Petrzalka
Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2022, ISSN 1336-5711, 1/2022



Slovenska republika

juraj.dedinsky@euba.sk

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2022, ISSN 1336-5711, 1/2022


mailto:juraj.dedinsky@euba.sk

