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Financné aktiva a pasiva
slovenskych domacnosti

Stefan Rychtdrik
Ndrodnd banka Slovenska

Aj ked je Slovensko pomerne otvorend ekonomika, vnttorné prepojenie domdcnosti

a domdceho financného sektora patri medzi najvyraznejsie v eurozone. Financné zdvéizky
domdcnosti (rézne typy Uverov a péZiciek) sa radia medzi najdéleZitejsie aktivity domdcich
bdnk a finanéné aktiva domdcnosti (vklady v bankdch, Zivotné poistky, investicie v podie-
lovych fondoch alebo déchodkové Ucty) tvoria zdklad pasiv financného sektora. Tak ako
banky negativne pocitia kazdé zhorsenie financnej pozicie domdcnosti, tak aj bezpecnost
azhodnotenie tspor domdcnosti su do velkej miery zdvislé od fungovania domdceho
financného sektora. Preto je doleZité tieto vztahy sledovat.

Za poslednych desat rokov vplyvali na finan¢né
aktiva a pasiva domacnosti viaceré vyznamné fak-
tory. Zakladnym determinantom rastu zavazkov
domacnosti bola relativne nizka Groven zadlzenia,
typickd pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy,
ktoré zdielaju podobny historicky kontext. Okrem
nizkej saturacie Uverového trhu prispieval k rastu
uverov aj postupny pokles Urokovych sadzieb. Aj
ked tento trend bol predovietkym makroeko-
nomickym fenoménom, k znizovaniu Urokovych
sadzieb prispela aj rastica konkurencia bank,
ktord sa prejavila najmd v poslednom obdobif.
Dolezitym faktorom zvysovania zadlzenosti do-
macnosti, najma v predkrizovom obdobi, bola aj
silnejuca dévera domécnosti, pokial ide o ekono-
micky vyvoj, ¢asto spojend s ocakavanim dalsieho
rastu prijmov, ako aj so zvysovanim istoty na trhu
prace. V kontexte rastu Uverov na byvanie sa ako
jeden z dévodov Casto spomina prudky rast cien
nehnutelnostf, najma v rokoch 2006 az 2008. Tre-
ba vsak pripomenut, Ze rast cien nehnutelnosti
spojeny s ocakdvaniami ich dalSieho zvysovania
bol nielen dévodom na rychlejsie investi¢né roz-
hodovanie domdacnosti, ale aj désledkom velkého
objemu Uverov nasmerovanych na tento trh.

Viacerymi zmenami presli aj financné aktiva
domécnosti. Dynamika ich rastu bola sice pomal-
Sia ako v pripade finan¢nych zavézkov, z hladiska
objemu ich vsak stéle vyrazne prevysuju. Za naj-
vyznamnejsiu zmenu v struktdre finan¢nych aktiv
mozno povazovat vznik dochodkovych fondov,
ktoré sa postupne stavaju velmi dolezitou castou
Uspor doméacnosti. Dolezitym faktorom meniacej
sa Struktury bol aj rozvoj produktov Zivotného po-
istenia a kolektivneho investovania. Ur¢ity vplyv
na struktdru finan¢nych aktiv domécnosti mala aj
financna kriza.

UVERY DOMACNOSTIAM V POROVNANI

S OSTATNYMI STATMI

Z makroekonomického hladiska patria slovenské
domacnosti medzi najmenej zadlzené v ramci
Europskej uUnie. Je to prirodzeny doésledok krat-
kej historie trhu Uverov domdcnostiam, ktorého
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dynamicky rozvoj sa zacal az okolo roku 2003
(graf 1). Odvtedy dih domécnosti rastie rychlejsim
tempom ako slovenskd ekonomika, ako prijmy
aj Uspory domacnosti. Napriek rychlemu rastu
Uverov zostdva objem Uverov domacnostiam na
v eurozéne. Podobne objem Uveru pripadajuci na
jedného obyvatela je na Slovenku najnizsi v rdmci
eurozony (graf 2). To viak nesuvisi len so spomina-
nou nizsou penetraciou Uveroy, ale aj s Uroviou
prijmov doméacnosti, ktord neumoznuje sloven-
skym domécnostiam Cerpat Uvery rovnakého
objemu ako v krajindch s vy3simi priemernymi
mzdami.

Zadlzenost slovenskych domécnosti je preto
porovnatelna skor s krajinami strednej Eurdpy, kto-
ré presli podobnym historickym vyvojom (graf 3).
Napriek tomu vsak aj v rdmci novych clenskych
Statov EU pretrvavaju urcité vyznamné rozdiely.
Z&kladnym je denomindcia Uverov. Na Slovensku,

Graf 1 Uvery domdcnostiam a ich podiel na HDP
(vmld. EUR, v %)
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— Podiel iverov domacnostiam na HDP (prava os)

Zdroj: NBS, SU SR a vlastné vypocty.
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a podobne napriklad aj v Ceskej republike, boli
Uvery domacnostiam tradicne denominované
v slovenskych, respektive ¢eskych korunach. Na
druhej strane v Polsku a Madarsku bolo bezné, ze
domécnosti splacali Uver v cudzej mene, najcas-
tejsie v eurdch alebo $vajciarskych frankoch. Do-
vodom bol najma velky rozdiel medzi trokovymi
sadzbami na domécu menu a na spominané cu-
dzie meny (graf 6) a tieZ predpoklad posilfovania
domacich mien spojeny s ocakdvanou konver-
genciou tychto ekonomik. Z pohladu rizfk, ktoré
ztoho plynu pre domdacnosti a financujuce banky
je pozitivom, Ze vysku splatok Uverov slovenskych
domacnosti neovplyviuje vyvoj na devizovych
trhoch.

In situacia je v otazke dlzky fixacie Urokovych
sadzieb. Vzhladom na vyznamny trend poklesu
urokovych sadzieb na slovensku korunu od konca
90-tych rokov a relativne nizsiu nominalnu sadzbu
pri kratsej fixacii bola dlhodobo vacsina Gverov na
byvanie poskytovand s kratkou fixaciou urokovej
sadzby. Situdcia sa zacala menit az v poslednom
obdobi, ked sa domdcnosti viac snaZili zafixovat si
nizke Urokové sadzby. Navyse na slovenskom trhu
Uverov na byvanie dlho neexistoval produkt, pri
ktorom by boli dohodnuté konstantné splatky po
celt dobu splacania, celkom bezny v niektorych
inych ¢lenskych statov EU. Slovenské domacnosti
teda neboli vystavené riziku oslabenia domacej
meny, avsak ich citlivost na pripadny narast uro-
kovych sadzieb nie je zanedbatelna.

Tretim rozdielom v porovnan{ so zahrani¢im je
aj pomer vysky Uveru k hodnote nehnutelnosti
slUZiacej ako zabezpecenie (tzv. Loan-to-value,
dalej LTV). Uvery, ktorych vyska presahovala hod-
notu financovanej nehnutelnosti (LTV vyssie ako
100 %), sa na Slovensku vo velkom poskytovali
iba relativne kratke obdobie, najma v roku 2007
a v prvej polovici roka 2008. Trh nehnutelnostf sa
preto neprehrieval dlhodobo a obdobie, v kto-
rom je mozné hovorit 0 nadmernom raste Uve-
rov, bolo v porovnani s niektorymi krajinami EU
relativne kratke.

STRUKTURA ZADLZENIA SLOVENSKYCH
DOMACNOSTI

Uvery na byvanie uz tradi¢ne tvoria vacsinu dlhu
domdacnosti. S vynimkou Rumunska a Bulharska
to v réznej miere plati pre vsetky ¢lenské Staty
EU az po Dénsko, kde uvery na byvanie tvoria az
95 % celkovych uverov, ktoré banky poskytli do-
macnostiam. Trh Gverov na byvanie je vsak tradic-
ne ovplyvneny vacsim mnozstvom faktorov ako
napriklad pri spotrebitelskych Uveroch. Silnym
faktorom nie je len sila sentimentu vlastnictva,
respektive hibka trhu s prenajmom byvania, ale
aj najroznejsie formy podpory byvania z pohladu
stdtneho rozpoctu.

V dvoch dolezitych parametroch je trh Gverov
domacnostiam na Slovensku podobny situacii
v EU. Prvym znakom je spominana vyrazna pre-
vaha uverov na byvanie. Z Gverov poskytnutych
bankami tvoria priblizne tri Stvrtiny, ¢o je mierne
pod priemerom EU, ale nad priemerom krajin

Graf 2 Uvery na byvanie: porovnanie v rdmci
eurozony (v tis. EUR)
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Graf 3 Podiel Gverov na byvanie na HDP: porovnanie v rdmci EU
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strednej a vychodnej Eurépy. Specifikom sloven-
ského trhu Uverov na byvanie zostava vyvoj jeho
struktury. V druhej polovici 90-tych rokov najprv
dominovali Uvery poskytované stavebnymi spo-
ritelfiami, vyuzivajuce prostredie vysokych troko-
vych sadzieb a velkorysej statnej prémie. Postupny
rozvoj hypotekdrneho bankovnictva v roku 2001
suvisel najma s moznostou okamzitého Cerpania
Uveru bez predchadzajuceho obdobia sporenia
a, samozrejme, aj so statnou bonifikéciou na uro-
kové sadzby. S postupnym poklesom trhovych
urokovych sadzieb klesala aj vyhoda $tatnej bo-
nifikicie a hypotekarne Uvery boli v ¢oraz vacsej
miere doplfiané inymi Gvermi na byvanie (graf 4).
Ich hlavnou vyhodou bola mensia administrativ-
na zataZ pre banku aj pre klienta (najma vyssia
flexibilita ¢erpania a odstranenie obmedzenia na
LTV) a nizsie néklady na zdroje (pri hypotekarnych
Uveroch ma banka povinnost emitovat nakladné
hypotekarne zélozné listy).

S tym priamo suvisi druhy znak, ktorym je do-
minantna pozicia bank na trhu Uverov doméc-
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Graf 4 Struktdra Gverov na byvanie na Slovensku
(vmld. EUR, v %)
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nostiam. Trh Gverov na byvanie je spravidla pokry-
ty bankovym sektorom, ¢o v plnej miere plati aj
na Slovensku. Aj preto zostava podiel lizingovych
spolo¢nosti a spolo¢nosti splatkového financova-
nia na celkovom dlhu domacnostf relativne maly,
na urovni len okolo 8 %. Tento podiel sa navyse
v poslednych rokoch znizoval. Dévodom bola
najmad financna a ekonomicka kriza, ktord ovplyv-
nila uvazovanie domécnosti o vyuZivani Uverov
a poziciek. Rok 2009 preto mozZno povazovat nie-
len za najslabsi rok z hladiska rastu Uverov doméc-
nostiam od ¢asu prvych hypotekarnych tverov,
ale aj za obdobie vytriezvenia z priliSného opti-
mizmu. Zaujem domacnosti o financovanie bez-
nej spotreby prostrednictvom Uverov skor klesol
a ich Uverova kapacita sa vo vys3ej miere sUstre-
dila na byvanie. DIh domacnosti vo forme lizingu
a splatkového predaja sa dokonca znizoval, zatial
o spotrebitelské tvery poskytnuté bankami rastli

Graf 5 ZloZenie dlhu slovenskych domdcnosti (v %)
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¢oraz pomalsie. Uvery na byvanie sa sice tiez spo-
malili, zostali vsak najvyraznejsie rasticou zlozkou
dlhu domdcnosti. Podiel Uverov na byvanie na
celkovom dlhu domadcnosti sa teda aj vplyvom
financnej krizy eSte mierne zvysil (graf 5).

UROKOVE SADZBY A NAKLADY

NA SPLACANIE

Hoci celkova zadlZenost domadcnosti merana
podielom na HDP je na Slovensku niZsia, ako je
priemer EU, néklady na splacanie Gverov tvoria
v mnohych slovenskych domécnostiach vyznam-
nu cast ich vydavkov. Aj preto je doleZité sledovat
nielen vysku dlhu, ale aj vyvoj Urokovych sadzieb,
ktoré bezprostredne vplyvaju na vysku mesacnej
splatky. Pri Urokovych sadzbach je rovnako doble-
Zité sledovat priemernu sadzbu zo stavu Uverov,
ako aj priemernu sadzbu z novych Gverov. Uroce-
nie stavu Uverov obsahuje informaciu o celkovom
priemernom naklade na obsluhu dlhu, zatial ¢o
sadzba na nové Uvery naznacuje okamzité sme-
rovanie trhu Uverov a pomaha vysvetlovat aktu-
alny dopyt po Uveroch zo strany domacnosti. Ak
je napriklad vyznamny rozdiel medzi priemernou
Urokovou sadzbou zo stavu Uverov a priemernou
urokovou sadzbou z novych Uveroy, rastie mo-
tivacia domécnosti predcasne splatit aktudlny
,drahy” Uver prostrednictvom Cerpania nového
,Jacnejsieho” Gveru. Takyto trend sa konstatoval aj
v analyzach NBS [2, 3].

Co sa tyka priemernej sadzby zo stavu Uverov
na byvanie, teda Urokov, ktoré domdcnosti v prie-
mere platia za svoje Uvery na byvanie, Slovensko
je ,najdrahdou” krajinou v eurozone. Vyskou Uro-
kovej sadzby je slovensky trh Gverov na byvanie
podobny skér Ceskej republike (graf 6). Na vysku
konecnej sadzby ma vplyv viacero faktorov. Rela-
tivne vyssia sadzba na Slovensku bola &asto vy-
svetlovana prostrednictvom vyssieho kreditného
rizika slovenskych domécnosti alebo vplyvom
nizsej likvidity trhu. Aj ked' tieto faktory urcite vy-
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Graf 6 Vyvoj urokovych sadzieb na tvery na
byvanie vo vybranych krajindch (v %)
144

Graf 7 Urokové sadzby na tvery na byvanie
a 1-mesacny EURIBOR (v %)
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Zdroj: ECB.

tvaraju tlak na vyslednu sadzbu, treba pripome-
nut, ze dolezita cast rozdielu spociva v relativne
silnom dopyte domadacnosti po Uveroch, ktory
nestimuluje konkuren¢né prostredie. Ohliadnuc
od parametrov kreditného rizika a likvidity moz-
no zjednodudene povedat, Ze v krajinach s nizsou
nasytenostou Uverového trhu, ako je napriklad aj
Slovensko a Ceska republika, je mozné udrZiavat
rast Uverov aj pri relativne vyssich sadzbach. Tuto
skutocnost mozno este lepsie pozorovat pri prie-
mernych Urokovych sadzbdch z novych Gverov,
kde je zachytend okamZita reakcia trhu.

V dosledku série rozhodnutf ECB nastal zaciat-
kom roka 2009 vyrazny pokles medzibankovych
urokovych sadzieb. Reakcia Urokovych sadzieb na
nové Uvery na byvanie bola vo vacsine krajin eu-
rozény jednoznacna. Slovensko bolo jedinou kra-
jinou eurozoény, v ktorej Urokové sadzby na uUvery
na byvanie na jednej strane zachytili postupny
narast medzibankovych trokovych sadzieb pred
rokom 2009 (v nasom pripade islo este o sadzby
na slovensku korunu), ale na druhej strane nerea-
govali na ich nasledny pokles. Navy3e, ndrast me-
dzibankovych sadzieb od konca roka 2010 sa pre-
javil v ndraste ndkladov na financovanie byvania
v eurozone, zatial ¢o slovenské Urokové sadzby na
Uvery na byvanie nadalej klesali. Prave tento para-
dox zvyraznuje véhu inych faktorov, ako je kredit-
né riziko a riziko likvidity vplyvajucich na Urocenie
Uverov na byvanie. Znizenie rozdielu uUrokovych
sadzieb na Uvery na byvanie a medzibankovych
sadzieb v tomto obdobi mézeme vysvetlit skor
kombinaciou zvysenej konkurencie a krizou osla-
beného dopytu, nez pripadnym poklesom riziko-
vych faktorov.

HLAVNE ZMENY VO FINANCNYCH AKTIVACH
DOMACNOSTI

Analyza finan¢nych aktiv domdcnosti predsta-
vuje dolezity komponent chapania ich finan¢nej
pozicie. Kym zavazky su pre domacnosti v istom
zmysle tarchou a tiez zdrojom Specifického, ale
velmi vyznamného rizika, finan¢né aktiva moézu

T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011

— Rakusko — Finsko — Slovensko
Euribor 1M — rsko —— Slovinsko
Zdroj: ECB.

predstavovat ochranny vankus pred pripadnym
negativnym vyvojom, ako je napriklad strata za-
mestnania. Aj ked agregovany pohlad na aktiva
a zévazky vobec nevypoveda o finan¢nej pozicii
jednotlivych domécnosti, objem aktiv viak prevy-
Suje nad zavazkami. Ak prijmeme predpoklad, Ze
typickd domécnost nema dévod drzat napriklad
na Ucte v banke vacsiu sumu, ako je hodnota jej
Uverov, potom tato situdcia je vysledkom relativne
nizkej penetracie Uverov v tomto segmente. Fak-
tom zostava, Ze rast Uspor a financnych investicif
domacnosti je na Slovensku dlhodobo pomalsi
ako rast dlhov.

Z hladiska struktury sa financné aktiva sloven-
skych domdcnosti vyznacuju niekolkymi vyznam-
nymi znakmi. Prvym je relativne silnd orientécia
slovenskych domacnosti na hotovost. Drzanie
hotovosti je u nas vyssie nielen v porovnani s kra-

jinami zdpadnej Eurdépy, ale aj v porovnani so

Graf 8 Vyvoj finanénych aktiv a pasiv domdcnosti
(vmld. EUR, v %)
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Graf 9 Struktura finanénych aktiv domdcnosti
(k septembru 2010) (v %)
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Graf 10 Zivotné poistenie a déchodkové
sporenie (v mld. EUR)
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susednou Ceskou republikou. Tato skuto¢nost
sa prejavila aj pred prechodom na euro, ked do-
macnosti v priebehu par mesiacov vloZili do do-
macich bank okolo 120 mld. SKK, pricom vacsina
7 toho sa vo forme novej meny vrétila do penaze-
niek domacnosti este pocas roka 2009.

Druhym vyznamnym rozdielom su nizke in-
vesticie domdacnosti do akcif. Napriek tomu, Ze ta-
kuto moznost ponukaju napriklad niektoré fondy
kolektivneho investovania, slovenské domacnosti
sa v tomto kontexte javia ako velmi konzervativ-
ne. Z hladiska prevlddajucich tedrii finan¢ného
trhu takto sfce prichddzaju o mozZnost vyssieho
zhodnotenia svojich Uspor, na druhej strane to
minimalizovalo priamy dopad finan¢nej krizy na
konci roka 2008. Investicie v akciovych fondoch
ponukanych domacimi spravcovskymi spoloc-
nostami vtedy v priemere stratili 50 % hodnoty.

Tretim rozdielom je podiel v Zivotnom poisteni
a v doéchodkovych fondoch. Starobné déchod-
kové sporenie vytvorené v roku 2005 sa stalo
najrychlejsie rasticou zlozkou finan¢nych aktiv
domacnosti. Spolu s doplnkovych déchodkovym
sporenim predbehlo poistné produkty uz v po-
lovici roka 2008. Treba vsak pripomentt, Ze jeho
narast nebol vzdy dosledkom aktivheho rozho-
dovania domacnosti, ale suvisel aj so sériou legis-
lativnych zmien. Skuto¢nostou zostéva, ze prave
doéchodkové sporenie postupne znizuje koncen-
traciu Uspor domacnosti v bankovom sektore.

VyNosNosT

Casto diskutovanou tému je otézka zhodnotenia
Uspor domacnosti. Tyka sa to nielen vykonnosti
dochodkovych fondov, ale aj Urocenia, ktoré ban-
ky ponukaju svojim klientom na vkladovych pro-
duktoch. Marketing ponukanych urokov na vkla-
doch v bankdch ma spravidla nezanedbatelny
vplyv na rozhodovanie domacnosti o umiestnenf
uspor, zial, ¢asto aj bez ohladu na mozné rizika.
Viynimkou nie je ani presun prostriedkov doméc-
nosti medzi investi¢nymi fondmi a vkladmi v ban-
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kach, motivovany zhodnotenim, opat bez ohla-
du na vyrazne rozdielne rizikd najma v kontexte
ochrany vkladov.

Udalosti poslednych troch rokov opat otvorili
otazku vyhodnosti investicii na financnych tr-
hoch, ktoré sa zatial nedokazali celkom spamatat
a pokracuju v neistom vyvoji. Aj ked su turbulen-
cie na finan¢nych trhoch oprdvnenou hrozbou
pre Uspory domacnosti, kratka histéria vyvoja na
Slovensku zvyraznuje aj iné riziko. S vynimkou
krdtkych momentov nedosiahli Uspory sloven-
skych domécnosti v priemere redlne zhodnotenie
ani pred rokom 2008. Nérast spotrebitelskych cien
bol takmer vZdy vyssi ako priemerné zhodnotenie
Uspor. Situacia sa nakratko zmenila v roku 2010,
ktory sa zvacsa niesol v pred¢asnom optimizme
o konciacej sa financ¢nej a ekonomickej krize. Rok
2011 opat priniesol stratu, ked miera inflacie vy-
razne predbehla zhodnotenie Uspor. Vplyvom in-

Graf 11 Zhodnotenie financnych aktiv domdc-
nosti (v %)
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flacie v roku 2011 navyse vo viacerych mesiacoch
klesali aj redlne mzdy domadcnosti. Pre finan¢né
aktiva slovenskych doméacnosti tak inflacia pred-
stavuje vyznamny zdroj rizika.

ZAVAZKY A AKTIVA DOMACNOSTI

V KONTEXTE BANKOVEHO SEKTORA

Vzajomné prepojenie slovenskych domécnosti
a lokadlneho finan¢ného sektora je v porovnani
s inymi krajinami najma zépadnej Eurépy velmi
vysoké. KedZe banky pdsobiace na Slovenku
sU vacsinou sucastou vacsich medzindrodnych
bankovych skupin, ich prevazujicou stratégiou
je orientacia na slovenskd ekonomiku. Aktivita
bankového sektora na medzindrodnych financ-
nych trhoch je preto minimalna, zatial ¢o Uvery
slovenskym domacnostiam a podnikom a, sa-
mozrejme, nakup slovenskych statnych dlhopi-
sov tvoria prevaznu cast aktiv domdcich bank.
Preto je pozitivne, Ze zadlZenost slovenskych do-
macnosti je v porovnani s viacerymi inymi Statmi
EU vykazuje menej rizikovych parametrov. Tyka
sa to najma celkového objemu dlhu, ktory v tejto
faze nie je zdrojom makroekonomickej nerovno-
vahy, a tieZ jeho denominécie v doméacej mene,
ktord nevystavuje domacnosti devizovému rizi-
ku. Pozitivom je tieZ prevaha Uverov na byvanie,

¢o naznacuje, ze Uvery su pouzité skor na inves-
ticné ako na spotrebné Ucely. Slabinou zostéva
zavislost zamestnanosti slovenskych domacnos-
ti od exportne orientovanych firiem a ich doda-
vatelov.

Na druhej strane vacsina financnych aktiv do-
macnosti je drzand na Uctoch v bankach. Vzhla-
dom na spominanu orientaciu vacsiny bank na
domdci trh sU Uspory domacnosti v takychto
bankach investované relativne tradi¢nym konzer-
vativnym sposobom, t. j. do Uverov domacnos-
tiam. Z pohladu stability bankového sektora je to
nesmierne dolezité. Domdace banky tak na rozdiel
od viacerych materskych bank nie su zavislé od
ziskavania zdrojov na medzindrodnych financ-
nych trhoch a tym vystavené riziku vieobecnej
neddvery na medzibankovom trhu.

Vztah slovenskych domdcnosti a miestnych
bank je svojim spésobom modelom tradi¢ného
bankovnictva. O oddelenie tradi¢ného bankov-
nictva od investi¢nych aktivit sa v tomto obdobi
usiluju aj viacerf reguldtori. Tento model, ktory aj
napriek vynimkam dominuje v domécich ban-
kéch, je jednym z dovodov, preco finan¢nd eko-
nomicka kriza zatial nemala velky negativny do-
pad nielen na finan¢né aktiva domécnosti, ale ani
na slovensky bankovy sektor ako celok.
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