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ABSTRAKT

HARENCAROVA, Michaela: ZadlZenie domdcnosti a financnd odolnost. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra poistovnictva. —
Veduci zavereénej prace: doc. Ing. Zuzana BrokeSova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2025,
43 s.

Cielom zaverecnej prace je zhodnotenie vplyvu zadlzenia domacnosti na ich
finan¢nu odolnost’. V praci skimame, ako ukazovatele zadlzenosti, konkrétne pomer dlhu k
prijmom a pomer dlhu k aktivam, ovplyviiujii finanénti odolnost’” domécnosti. Finan¢na
odolnost’ je vyjadrena prostrednictvom ukazovatelov hrubej miery uspor a podielu
likvidnych aktiv domécnosti. Vysledky analyzy zavere¢nej prace preukazali, ze vySsia
zadlzenost’ domacnosti koreluje s ich financnou odolnostou. Konkrétne, ze domécnosti s
vy$§im pomerom dlhu k prijmom maji spravidla nizsie uspory a naopak, a ze domacnosti
S vy$§im pomerom dlhu k aktivam zvycajne disponuju menSim objemom likvidnych aktiv
a opacne. Zistenia poukazuju na ddlezitost’ budovania finanénych rezerv ako kIicového
faktora schopnosti domacnosti Celit’ nepriaznivym ekonomickym Sokom. Prva kapitola sa
venuje vSeobecnému vymedzeniu pojmov suvisiacimi Stémou zaverenej prace,
vymedzenie faktorov vplyvajacich na zadlZenost” a finanént odolnost’” domacnosti alebo aj
samotného vztahu medzi tymito dvomi premennymi. V druhej kapitole je vymedzeny ciel
tejto prace a metddy ekonomického skiimania pouzité pri jej zostavovani, rovnako ako
definovanie dat a premennych neskor pouzitych v tretej kapitole alebo aj formulacia
hypotézy. Tretia kapitola je zamerand samotné testovanie hypotézy S cielom na

detailné preskimanie vplyvu nezavislych premennych na zavislii premennd.
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ABSTRACT

HARENCAROVA, Michaela: Household debt and financial resilience. — University
of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Insurance. —
Supervisor: doc. Ing. Zuzana Brokesova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2025, 43 p.

The aim of the thesis is to assess the impact of household debt on household financial
resilience. In this thesis, we examine how debt indicators, namely debt-to-income and debt-
to-asset ratios, affect households' financial resilience. Financial resilience was proxied by
the gross savings rate and the household liquid asset ratio. The results of the thesis analysis
showed that higher household debt is correlated with household financial resilience.
Specifically, households with higher debt-to-income ratios tend to have lower savings and
vice versa, and households with higher debt-to-assets ratios tend to have fewer liquid assets
and vice versa. The findings highlight the importance of building financial reserves as a key
factor in households' ability to cope with adverse economic shocks. The first chapter is
devoted to a general definition of terms related to the topic of the thesis, defining the factors
influencing household indebtedness and financial resilience, or even the relationship
between the two variables themselves. The second chapter defines the objective of this
thesis, and the methods of economic research used in its compilation, as well as the definition
of the data and variables later used in the third chapter or even the formulation of the
hypothesis. The third chapter focuses on the actual testing of the hypothesis to examine in
detail the impact of the independent variables on the dependent variable.
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debt, financial resilience, savings, credit, households
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Uvod

V sucasnej dobe sa téma zadlzenosti domacnosti stdva Coraz aktudlnejSou, a to nielen
v kontexte hospodarskeho vyvoja, ale aj v suvislosti s individualnymi a rodinnymi zivotnymi
podmienkami. ZadlZzenost' domacnosti moéze mat’ vyznamny dopad na financ¢na odolnost,

zivotnu uroven a celkovl pohodu v Zivote.

V tejto diplomovej praci sa zameriavame na vymedzenie pojmov finan¢nej odolnosti
a zadlzenosti domadacnosti, pricom objasnujeme aj vzajomné prepojenie tychto dvoch
aspektov. Ddélezitou sucastou diplomovej prace je aj analyza vplyvu trovne zadlZenia
domacnosti na ich finan¢nt odolnost’ vykonana za 20 krajin eurozony v priebehu 10 rokov.
Cielom diplomovej prace je zhodnotenie vplyvu zadlZzenia domécnosti na ich finan¢nu

odolnost’.

Finan¢na odolnost’ predstavuje schopnost’ domacnosti zvladat'® nepredvidané
finan¢né vyzvy a udrziavat’ si stabilitu aj v tazkych casoch. Na druhej strane, 0 zadlzenosti
hovorime, ak domécnosti vyuzivaju na financovanie svojich potrieb cudzie zdroje, ktoré
musia splatit’ veritelom. ZadlZenost’ nemusi byt’ vzdy iba neziaduca, napriklad ak by boli
prostriedky vyuzité na investovanie a predpoklada sa ich zhodnotenie. Ale v pripade, ze
domaécnosti nie su schopné svoje zaviazky splacat, mdze predstavovat’ vazny problém. V
ramci tejto prace sa zaoberame aj otazkou uspor a sporenia, a ich vyznamom pre posilnenie
finan¢nej odolnosti, ako aj vplyvom drzby likvidnych finanénych aktiv na finan¢nt odolnost’

domacnosti.

Vysledky analyzy zaverecnej prace preukazali, ze vysSia zadlZenost' domécnosti
koreluje s ich finanénou odolnostou. Konkrétne, domdacnosti s vy$§im pomerom dlhu k
prijmom maju spravidla niZsie uspory, €o ich robi zraniteInej$§imi voc¢i finanénym Sokom.
Taktiez sa preukdzalo, Ze tie domécnosti, ktoré maju vyssi pomer dlhu k aktivam, zvyc€ajne

disponuji mensim objemom likvidnych aktiv, ¢o zvySuje ich ndchylnost’ na finan¢né Soky.

Verime, Ze vysledky tejto Stadie prispeju k hlbSiemu porozumeniu dynamiky
vztahov medzi zadlZenostou a finan¢nou odolnostou domdcnosti, ako aj k identifikacii

kl'icovych faktorov ovplyviujicich troven finanénej zadlZenosti a odolnosti domacnosti.



1. Sacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Domacnosti, podobne ako jednotlivci, ¢asto ¢elia tazkym finanénym obdobiam.
Zatial’ ¢o niektori sa dokazu z finanénych tazkosti zotavit’ pomerne rychlo, druhi si mo6zu

prechadzat’ narocnym obdobim zvladania finan¢nych tazkosti.

Vyskumy ukazuju, ze velky pocet jednotlivcov v mnohych ekonomikich ma
obmedzent schopnost’ celit' finanénym vyzvam. Financnd odolnost sa tyka nielen
domacnosti, ale aj celej ekonomiky, pretoze menej odolni jednotlivei maju vacsiu tendenciu

spoliehat’ sa na pomoc zo strany $tatu (Hamid a kol., 2023).

Kym financnd odolnost’ je kliCovym faktorom, ktory umozZiiuje vyrovnat sa
s finanénymi vyzvami, zadlzenost mdze finanénl odolnost’ vyrazne oslabit. Doméacnosti,
ktoré sa nachadzaju vo financ¢nej tiesni, sa snazia pokryt’ svoje bezné vydavky pdzickami

a uvermi, ¢o vedie k neudrzatel'nej zadlZzenosti.

DIlh zvySuje citlivost’ spotreby domacnosti na Specifické hospodarske Soky, ¢o ale
automaticky neznamena, ze opatrenie naznizenie dlhu zvysi odolnost domacnosti

(Almenberg a kol., 2021).

Ak m6zu domécnosti flexibilne hospodarit’ so svojim disponibilnym déchodkom, ich
finan¢na odolnost’ je silnejSia. AvSak, ak je Groven zadlzenia vysokd, vedie to k zniZenej

spotrebe a vyssej zavislosti na $tatnej pomoci.

1.1. Vymedzenie finan¢nej odolnosti domacnosti

Finan¢nu odolnost’ mozno definovat’ ako ,, schopnost’ jednotlivca znasat’ neZiaduce
financné udalosti, efektivne fungovat v nepriaznivych financnych situdciach alebo
prisposobit sa meniacim podmienkam na trhu.” (Salignac akol., 2022) alebo ako
,,schopnost zvladat' negativne prijmové ¢i vydavkové soky, vyplyvajuce napriklad zo straty
zamestnania, neocakavanych vysokych vydavkov alebo zvysenia urokovych sadzieb
bankovych produktov, a nasledne sa zotavit' z nepriaznivej financnej situacie. “ (McKnight
a Rucci, 2020). Efektivne zvladanie tychto vyziev umoziuje jednotlivcom znizit’ negativne
dopady, obnovit’ finan¢nu stabilitu a ziskat’ vac¢Siu odolnost’ vo¢i budicim ekonomickym

otrasom.
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Na druhej strane, OECD (2020) chape finan¢nu odolnost ako ,,schopnost
Jjednotlivcov udrzat kontrolu nad svojimi financiami, starostlivo hospodarit' s vydavkami,
mat financnu rezervu, zvladat financné problémy, planovat financie a byt si vedomy
podvodov. “ Tento pristup sa zameriava najmd na schopnost’ jednotlivcov vyuzivat’ svoje
vnatorné zdroje kym &elia finanénym vyzvam. Dalsie §tidie sa zamerali aj na tlohu
socialno-demografickych faktorov pri ovplyviiovani finan¢énej odolnosti. Vyskumy ukazali,
ze finan¢na odolnost’ sa 1i8i v zavislosti od r6znych faktorov, ako st pohlavie, vyska prijmu,
uroven vzdelania, pracovné postavenie, region, uroven urbanizacie, etnicka prislusnost’ a

pocet zavislych 0s6b v domacnosti (Hamid a kol., 2023).

V tejto diplomovej praci chapeme finan¢nu odolnost’ ako schopnost’ jednotlivca éelit’
nepriaznivym finanénym situdcidm, schopnost’ prispdsobovat’ sa meniacim ekonomickym
podmienkam a zotavit’ sa zo Sokov, ktoré mézu ovplyvnit’ jeho prijmy alebo vydavky. Pre
nas je klI'ai¢ova nielen schopnost’ zvladat’ tieto situacie prakticky — prostrednictvom riadenia
vydavkov, vytvérania finan¢nych rezerv atd’. — ale aj mentalny a emocionalny pristup, ktory
zahfna napriklad odolnost’ voci stresu z nepriaznivej situacie. V ramci tejto prace hodnotime
finan¢nt odolnost’ domacnosti prostrednictvom dvoch hlavnych ukazovatel'ov: miery uspor
a podielu likvidnych aktiv na celkovych aktivach domacnosti. Hruba miera tispor odraza
schopnost domdcnosti vytvarat' finan¢né rezervy z prijmov, €o priamo suvisi sO
schopnostou celit neocakavanym vydavkom. Podiel likvidnych aktiv predstavuje
dostupnost’ finan¢nych prostriedkov, ktoré¢ méze domacnost’ okamzite vyuzit' bez vyraznej

straty hodnoty, ¢o je dolezité najmé pri ndhlych finan¢nych Sokoch.

Najviac sa priklaname k definicii OECD z roku 2020, ktora zdoraznuje dolezitost’
vnutornych zdrojov jednotlivea pri zvladani finanénych vyziev, ako st planovanie,
uvedomovanie si rizik a schopnost adaptovat’ sa. Tento pristup povazujeme za
najprakticke;jsi, pretoZe zahfnia nielen okamzitli reakciu na finan¢né problémy, ale aj kroky
na ich prevenciu. Zaroven si uvedomujeme, Ze financné odolnost’ je ovplyvnena aj socidlno-
demografickymi faktormi, a preto je potrebné ju vnimat v SirSom kontexte Zivotnych

podmienok a moznosti jednotlivca.

Délezitost’ finan¢nej odolnosti je mozné skiimat’ z hl'adiska troch urovni.
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Prva uroven je individualna alebo rodinna. Ak jednotlivca alebo rodinu zasiahne
finan¢ny Sok a finan¢né odolnost’ je nizka, vysledkom je pokles zivotnej irovne, co sa moze
prejavit obmedzenim vydavkov na zakladné potreby, ako su potraviny, byvanie alebo
zdravotna starostlivost. Okrem toho modze nedostatok financnej odolnosti viest k
hromadeniu dlhu v désledku neschopnosti pokrytia nakladov na byvanie a Zivotnych
nakladov (Niedzwiedz a kol., 2017).

Niektoré domacnosti ¢elia financnym Sokom tym, Ze si pozi€iavaju alebo vyuzivajua
uvery. Pre ¢ast’ z nich je splacanie dlhov relativne bezproblémové, av§ak in¢ sa mozu ocitnat’
nadmerne zadlzené. Tento problém mdze byt sposobeny vysokou vyskou pdzicky v
niektoré mohli byt pouZité na splatenie predchadzajucich zavizkov, alebo neefektivnym
finanénym riadenim. Navyse, ak prijem domdcnosti po financnom Soku neklesne, ale ani sa
nevrati na povodnu Groven, problém finanéného zat'aZenia sa moze prehibit’ (McKnight a

Rucci, 2020).

Druha troven je uroven zamestnaneckého prostredia. Ak finan¢né t'azkosti vplyvaja
na pracovny vykon, moézu trpiet okrem jednotlivca aj jeho zamestnavatel alebo
spoluzamestnanci. Znizena produktivita, zvySena tGroven stresu alebo CastejSie absencie v
praci su bezné nasledky finan¢nej neistoty, ktoré ovplyviiuju pracovné prostredie

(Niedzwiedz a kol., 2017).

Poslednou uroviiou, je makroekonomicka troven. Ak obyvatel'stvu chyba finan¢na
odolnost’, désledky mézu byt vyznamné pre celkové hospodarstvo a finan¢nt a socialnu
stabilitu krajiny. Na makroekonomickej urovni sa tento problém prejavuje vo forme
oslabenia spotrebitel'ského dopytu, vicsej zataze pre socialne systémy a nizSej Grovne
investicii do vzdelania alebo zdravotnictva. Vysledkom je oslabenie ekonomického rastu a

ohrozenie dlhodobej stability hospodarstva (Niedzwiedz a kol., 2017).

1.1.1. Meranie financnej odolnosti
Neexistuji Ziadne unifikované merania finan¢nej odolnosti. V literatiire sa v§ak na
jej hodnotenie pouzivaju rézne premenné, ktoré poskytujii aspon Ciastocny obraz o
schopnosti domacnosti zvladat’® financné Soky. NajCastejSie sa na meranie financnej
odolnosti pouzivaju premenné ako hodnota uspor a likvidnych financnych aktiv, ktoré by
mohli domacnosti ¢erpat’ v ¢ase nadze (McKnight a Rucci, 2020).
12



e Hodnota/miera Gspor domacnosti — hovori o tom, aku ¢ast’ svojho disponibilného
prijmu si domécnosti odkladaji vo forme uspor. VysSia miera tuspor bude
naznacovat’ vysSiu mieru finan¢nej odolnosti, pretoze domacnosti budu mat’ tzv.
finanénu rezervu na zvladanie neocakavanych finanénych vydavkov alebo vypadkov
prijmov. NizSia miera uspor alebo Ziadne finan¢né uspory, ndm bude vypovedat
0 tom, ze domacnost’ nie je schopna zvladat’ pripadné neocakavané financné t'azkosti
a bude sa musiet’ zadlzit'.

hrubé uspory

Hruba mi ] =
rubamiera uspor hruby disponibilny prijem

e Hodnota likvidnych finanénych aktiv - zahfna napriklad hotovost’, akcie, dlhopisy a
podiely vo fondoch a podobne. Vicsi objem finanénych aktiv znamena, ze
domacnosti maju vacsiu rezervu a st financne odolnejSie a Vv pripade financnych
tazkosti by ich vedeli zvladnut’, naopak v pripade malého objemu finan¢nych aktiv
budii mat’ domdacnosti problém so zvladanim finan¢nych Sokov a budi sa musiet’

zadlzit’.

Finan¢nu odolnost’ domécnosti je mozné vyjadrit’ aj prostrednictvom jednoduchého
pomerového ukazovatel'a, ktory vznikne ako podiel suctu pravidelnych prijmov, uspor a
finan¢nych aktiv domacnosti k celkovej vySke jej dlhu. Tento ukazovatel by poskytol
orientacny pohl'ad na schopnost domdacnosti zvladat’ svoje zavizky a celit' pripadnym

finanénym Sokom.

(rotny prijem domacnosti + uspory domacnosti + financné aktiva)

Financtna odolnost =
dlh domacnosti

Dal§im spésobom ako mozno uréit finanéni odolnost je aj cez Subjektivne
ohodnotenie schopnosti vyrovnat sa s financnymi Sokmi, kde sa zbieraji udaje o tom, ¢i
domécnosti veria, ze by boli schopné vyrovnat’ sa s neo¢akavanymi vel’kymi vydavkami.
Alebo je mozné odolnost” merat’ ukazovatel'mi, ktoré sa zameriavaju na opak financ¢nej
odolnosti — finan¢nti zadlzenost’, ako napriklad pomer dlhu k prijmom, pomer uverov
K prijmom, pomer dlhu k aktivam apodobnymi, ktoré si podrobnejSie rozoberieme
v diplomovej praci v Casti 1.2.1. (McKnight a Rucci, 2020).
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1.1.2. Faktory ovplyvitujuce financnu odolnost

Podra stadie ,,Building up financial literacy and financial resilience “ od Lusardi
akol. zroku 2020, existuje silna vdzba medzi finan¢nou gramotnostou a finan¢nou
odolnost’ou jednotlivcov. Vysledky tejto stidie ukazuju, ze l'udia s nizkou uroviiou finan¢nej
gramotnosti si vyrazne menej schopni zvladnut’ necakané finan¢né vydavky. Zatial’ o len
priblizne jeden z piatich najmenej financne gramotnych respondentov tvrdil, Zze by vedel
prezit’ mesiac s 2 000 dolarmi, viac ako tri Stvrtiny finan¢ne najgramotnejSich osob dokézali
tento Sok bez vyraznejSich problémov zvladnut'. Tento rozdiel pod¢iarkuje vyznam finanénej
gramotnosti pri zabezpeceni finan¢nej stability a schopnosti odolavat’ nahlym zmenam v
prijmoch alebo vydavkoch. Dal§im doleZitym zistenim zo $tadie je, e vysSia Groven
finan¢nej gramotnosti stvisi s nizSou pravdepodobnostou, Ze sa jednotlivec bude citit’
obmedzeny svojim dlhom. Menej ako tretina najmenej financne gramotnych respondentov
neuviedla, ze by sa citila limitovand svojimi dlhmi, v porovnani s dvoma tretinami tych
najgramotnejSich. Tento rozdiel naznacuje, ze lepSie pochopenie spravy financii mdze
pomodct’ jednotlivcom efektivnejSie zvladat dlh a predchddzat jeho nadmernému

hromadeniu (Lusardi a kol., 2020).

Finan¢nd gramotnost’ ma tiez vyznamny vplyv na schopnost’ planovat’ do budtcnosti,
konkrétne v oblasti sporenia a planovania odchodu do dochodku. Finan¢ne gramotni
jednotlivei su viac nakloneni pravidelne sporit’ a vytvarat' plany na zabezpecenie svojej
finan¢nej buducnosti. Kym len tretina najmenej financne gramotnych ekonomicky aktivnych
jednotlivcov pravidelne spori na dochodok, medzi tymi najgramotnej$imi toto ¢islo dosahuje
83 %. Okrem toho iba 20 % najmenej gramotnych osob sa pokusilo urcit’, kol’ko si musia
sporit’ na dochodok, v porovnani s 60 % tych, ktori su financne najgramotnej$i. Tento rozdiel
naznacuje, ze finan¢nd gramotnost’ zohrava klaCovu tulohu pri dlhodobom finanénom

planovani a zabezpeceni si dochodkového prijmu (Lusardi a kol., 2020).

Vysledky predchadzajucej Stadie ukazujt, ze vztah medzi finan¢nou gramotnost'ou
a finanénymi vysledkami pretrvava aj po zohladneni inych faktorov, ako si prijem a
vzdelanie. Tieto udaje naznacuju, Ze aj v ekonomike s vysokou zamestnanostou s osoby s
nizSou urovilou finan¢nych znalosti vystavené vysSSiemu riziku finan¢nych tazkosti. Takyto
stav moze mat’ vazne dosledky, nielen v kritkodobom horizonte v podobe finan¢nych
problémov, ale aj v dlhodobom horizonte, ked’ sa nedostatok finan¢nej gramotnosti moze

prejavit’ v neadekvatnom sporeni na déchodok alebo v problémoch s obsluhovanim dlhov.
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Jednym z pristupov na zlepSenie finan¢nej odolnosti je implementécia iniciativ
zameranych na zvysSenie finan¢nej gramotnosti a schopnosti jednotlivcov. Poskytnutim
tychto zru¢nosti sa znizuje pravdepodobnost’ finan¢nych otrasov a zlepSuje sa schopnost’
domaécnosti zvladnut’ akékol'vek financné problémy. Zlepsenie financného vzdelania mdze
viest’ k efektivnejSiemu rozpoctovaniu, lepSiemu riadeniu domécich financii a zvySenym
usporam na nepredvidané situdcie. Financna spoOsobilost tiez poméha predchadzat’
nadmernému zadlzovaniu, umoziuje lepSie riadenie existujucich dlhov (napriklad
splatkovymi planmi a hl'adanim vyhodnych urokovych sadzieb) a zabezpecuje vcasné
vyhl'adanie potrebnej pomoci alebo poradenstva. Programy zamerané na financnu
gramotnost’ mézu byt’ poskytované prostrednictvom $kol, zariadeni d’alSieho vzdeldvania,
ako aj v ramci aktivnych politik trhu prace a sluzieb dlhového poradenstva. V niektorych
krajindch zriadili vlady Specializované agentiry, ktoré maju za ciel’ zlepSit' financni
schopnost’ obyvatel'stva, najméd v pripade domacnosti s nizkymi prijmami (McKnight a

Rucci, 2020).

V stadii ,,Financial Resilience of Household” od McKnight a Rucci z roku 2020,
autori skimali finan¢nl odolnost’ domacnosti, pricom sa zamerali na r6zne faktory, ktoré

ovplyviiuji schopnost’ domécnosti vyrovnat’ sa s financnymi Sokmi a dosli k zaverom, Ze:

e Vv mnohych z 22 skiimanych krajin zahrnutych do $tudie maju domacnosti vedené
Zenami vacsiu pravdepodobnost’ finan¢nej neistoty, priCom vynimky su v Estonsku,

Slovinsku a na Slovensku,

A4

e domacnosti s niz§im vzdelanim ¢elia vac¢siemu riziku financnej neistoty,

e Vo vSeobecnosti maji domécnosti so star§imi hlavami rodiny menSiu
pravdepodobnost’ financnej neistoty a vicSiu pravdepodobnost’ finan¢ného
zabezpecenia, avSak tento vztah neplati vo vSetkych krajinach, ako napriklad na

Cypre, v Mad’arsku a Pol'sku,

e VSeobecne plati, Ze domdacnosti s vy$§imi prijmami maju nizsiu pravdepodobnost’
finan¢nej neistoty a vysSiu pravdepodobnost’ financnej stability, no tento vztah nie
je linedrny vo vSetkych krajinach, ako napriklad v Estonsku, Finsku, Kanade,

Grécku, Lotyssku, Pol'sku, na Slovensku a v Slovinsku.
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Vlady by mohli podniknut’ viac krokov na zlepSenie finan¢nej odolnosti domécnosti
s niz§imi prijmami, ako je napriklad zabezpecenie pristupu k niidzovym grantom, revizia
pravidiel tykajtcich sa aktiv pri nadroku na prevod hotovosti, rieSenie otdzky ndkladov na
byvanie, podpora vzdeldvania v oblasti finanénych schopnosti alebo vicSie investicie do
sluzieb odpustenia dlhov. Socidlnu politiku zameranu na aktiva je najlepSie povazovat’ skor
za doplnok k silnému sociadlnemu $tatu, nie ako nahradu za socialne zabezpecenie (McKnight

a Rucci, 2020).

1.1.3. Financna odolnost a financné spravanie

Faktory ovplyviujuce finan¢nti odolnost’ a finan¢né spravanie jednotlivcov st uzko
prepojené, pretoze prave urCité faktory, ako su prijem, vzdelanie, zamestnanost’ alebo
zivotné prostredie, formuju spdsob, akym l'udia pristupuji k svojim financidm a rozhoduji
sa v suvislosti s ich hospodarenim. Finanéné spravanie odraza schopnost’ jednotlivcov
reagovat’ na vyzvy vyplyvajice z ich ekonomickej situdcie, co ma priamy vplyv na ich

finan¢n\ odolnost’.

Vieme, Ze domécnosti sa liSia vV schopnosti sporit’. Rozhodujiucim faktorom v sporeni
je prijem domécnosti vo vztahu k uspokojeniu zikladnych zivotnych potrieb a inych
finan¢nych vydavkov. ,, Miera uspor domdcnosti v eurozone sa v tretom Stvrtroku roku 2024
znizZila, nadalej sa ale drzi na vysokej urovni, vyplyva z udajov Statistického uradu Eurostat.
Pre clenské Staty eurozony ide o nemalu vyzvu, kedZe vysokd miera uspor brzdi vyraznejsie
zotavovanie ekonomiky. Uspory dosiahli 15,3 percenta oproti 15,6 percentim v
predchadzajiicom kvartali, co predstavuje prvy pokles od zaciatku roka 2022.“ (TREND,
2025).

Ciastoéne je rozdiel v sporeni domécnosti spdsobeny aj finanénou gramotnostou
alebo finanénymi schopnost'ami domacnosti, ¢i inymi faktormi, ako napriklad kultarnymi

rozdielmi v sklone k sporeniu.

Niektoré¢ dokazy naznacujui, Ze vysSia financnd gramotnost’ a schopnost’ riadit’
financie je priamo Umerna s vyssim sklonom Setrit. Viacero prieskumov, napriklad
spolo¢nosti KRUK, PARTNERS, Ipsos vSak zistili, Ze mnoho l'udi nevie sledovat’ svoje
financie, st slabi v planovani dopredu, pri vybere finan¢nych produktov alebo nevedia vyzit

Z prijmov.
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Prieskum organizacie Money Advice Service (MAS) zroku 2018 v Spojenom
kralovstve zistil, Ze Groveil prijmu bola dolezitym faktorom k sporeniu. Analyza tohto
prieskumu zistila, ze az 10,7 milidna, ¢o je priblizne 1/5 populéacie dospelych jednotlivcov
V Spojenom kralovstve, zriedka alebo nikdy neSetri a 11,5 miliona, priblizne 22 %

obyvatel'stva, ma uspory menej ako 100 libier.

Dalsi prieskum z roku 2019 z Holandska ohladom ulohy finané¢nej odolnosti pri
vynosoch zo sporiacich Uctov vyuzival podrobné informacie z prieskumu domacnosti na
individudlnych sporiacich Uc¢toch. Zistil sa znacny rozdiel v miere néavratnosti Uspor
v domacnostiach. Finanéne gramotnejs$i sporitelia dosiahli v prieme vyS$iu mieru
navratnosti uspor. Bolo to aj preto, ze finan¢ne gramotnejsi jednotlivci CastejSie vyuzivali
moderné technoldgie, ako online bankovnictvo alebo mobilné platby, na identifikéciu uctov

S vys$$im urokom (McKnight a Rucci, 2020).

Finan¢nd odolnost” domécnosti sa vyrazne liSi v rdmci jednotlivych krajin. Niektoré
z tychto rozdielov mdzu byt spdsobené roznymi faktormi, ako st odliSnosti vo fungovani
finan¢nych institucii, v systémoch socialneho zabezpecenia alebo v kulturnych norméch. V
niektorych krajinach, ako su LotySsko, Grécko, Pol'sko, Slovinsko a Slovensko, sa
domacnosti vyznacuju nizSou finan¢nou odolnost’ou, ¢o sa prejavuje najmé nizSou troviiou
uspor. Na druhej strane, v krajinach ako Spojené Staty, Kanada, Holandsko, Cyprus, Finsko,
Franctizsko a Spanielsko je vi¢§i podiel domécnosti zatazenych vysokymi dlhmi, o

poukazuje na in1 formu zranitel'nosti (McKnight a Rucci, 2020).

Jednotlivci v rozvojovych ekonomikach, ako napriklad v Brazilii, ktora je idealnym
prikladom na ilustraciu konceptu finan¢nej zranitelI'nosti a odolnosti, st CastejSie vystaveni
makroekonomickym a finanénym Sokom, ¢o zvySuje ich finan¢n zranitel'nost’. V takychto
krajinach Casto chybajii G€inné ochranné mechanizmy, ako socidlny §tat alebo pravne
predpisy na ochranu obyvatel'stva, ¢o zhorSuje schopnost’ jednotlivcov vyrovnat sa

S nepriaznivymi situaciami (Arellano a kol., 2019).

Konkrétne v uz spominanej Brazilii je pravdepodobnost’, Ze domacnosti a jednotlivci
zaziju finan¢ny Sok v dosledku straty zamestnania alebo nedostatocnych prijmov
vyznamnym faktorom zranitelnosti. Podl'a prieskumu o finan¢nej gramotnosti a inkluzii
z roku 2015 by iba 25 % dospelej brazilskej populacie bolo schopnych pokryt’ neocakavané
vydavky vo vyske ich mesa¢ného prijmu. Tento stav je obzvlast’ znepokojujici vzhl'adom

na vysoku nezamestnanost, nizky hospodarsky rast a chybajuci socidlny stat, ktory by bol
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schopny poskytnit’ podporu pre zraniteIné domacnosti a jednotlivcov (Arellano a kol.,
2019).

Prevazna vacsina brazilskej populacie je finan¢ne zranitel'nd, obzvlast’ zranitelI'né su
zeny, mladi dospeli a star$i 'udia. Tato skupina obyvatel'ov je nachylnejSia na negativne
finan¢né Soky a ma tazkosti sa z nich zotavit’. Hoci finan¢né nastroje, ako p6zicky, poistenie
¢1 sporiace uCty, mozu prispiet’ k zvySeniu financnej odolnosti jednotlivcov, mnohi

Brazil¢ania, najma ti finan¢ne zranitel'ni, ich nevyuzivaju (Arellano a kol., 2019).

Vyskumy tykajice sa financnej situdcie domacnosti sa v poslednych rokoch vyrazne
zintenzivnili, najmé v dosledku zhor$enych ekonomickych podmienok. V tychto naroénych
¢asoch sa Coraz viac I'udi ocitd v zlej situacii. Podl'a nedavneho prieskumu OECD z roku
2020, ktory sa uskuto¢nil na vzorke 125 787 dospelych v 26 krajinach, sa objavuju
znepokojujuce trendy. Takmer tretina respondentov ma uspory, ktoré¢ im vydrZzia iba tyzden,
a takmer polovica sa obdva, Ze nebude schopné pokryt’ svoje kazdodenné vydavky. Tento
vyskum ukazuje, Ze velky podiel I'udi v mnohych ekonomikdch mé obmedzenti schopnost’
vyrovnat’ sa s finanénymi problémami. Nizka financnd odolnost’ domacnosti neohrozuje iba
jednotlivcov, ale mo6Ze mat’ negativny dopad aj na celkova ekonomiku. Regulacné organy a
tvorcovia politik po celom svete sa obavaju, Ze menej odolni jednotlivei buda viac zavisli na
Statnych podpornych opatreniach. Okrem toho méze zniZzena finan¢nd odolnost’ domacnosti

ohrozit’ stabilitu finan¢ného systému (Hamid a kol., 2023).

1.2. Zadlzenie domacnosti

Podl'a OECD je dlh domacnosti definovany ako ,,vsetky zavdzky domdcnosti
(vratane neziskovych institucii sluziacich domdcnostiam), ktoré vyzaduju od domdcnosti
platby urokov alebo istiny veritelom v stanovenych terminoch v budicnosti.” Dlh
domécnosti je sucet réznych druhov zavédzkov, ako su hypotekarne uvery alebo

spotrebitel'ské uvery (OECD, n. d.).

Zadlzenost’ domécnosti sa vyrazne lisi v zavislosti od ekonomickych, socidlnych a
politickych faktorov v jednotlivych Statoch. Historické skusenosti ukazuju, ze dostupnost’
uverov, liberalizacia finan¢nych trhov a optimizmus domacnosti mézu viest' k prudkému

narastu dlhu, ¢asto pohananému rastom cien aktiv, ako st nehnutel'nosti ¢i akcie. Skimanie
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pripadov z rdéznych krajin, poskytuje cenné ponaucenia o pri¢indch a doésledkoch

nadmerného zadlZenia.

V priebehu poslednych 20 rokov doslo vo vsetkych krajinach OECD k vyraznému
narastu zadlzenosti domacnosti v pomere K prijmu, priCom vrchol sa dosiahol pocas
hospodarskej krizy v rokoch 2007 — 2008. Od tej doby sa znizovanie zadlzenosti obmedzuje,
a v mnohych krajinach rast dlh domécnosti nad’alej pokracuje. Hoci sa daju pozorovat’ urcité

spolo¢né trendy, rozdiely medzi jednotlivymi $tatmi zostavaju stale zna¢né (Comelli, 2021).

V Mad’arsku, kde bola kombinécia zadrziavaného dopytu a vyhliadky na ¢lenstvo v
Eurdpskej unii, doslo k tiverovému boomu, ked’ nesplateny dlh domécnosti vzrastol z 7 %
HDP v roku 1999 na 33 % v roku 2007. Prva faza tohto boomu bola charakterizovana rastom
cien nehnutel'nosti, pohananym S$tedrymi dotdciami na byvanie. V Spojenych Stitoch v
prvom desat’roci 21. storoc¢ia expanzia tiverov pre domacnosti, ktoré predtym nemali pristup
k financovaniu, zahfiiala Coraz vicSie vyuZivanie sekuritizdcie a vznik "exotickych
hypoték", ako st pdzicky len s Grokmi, pdzi¢ky so zdpornym amortizovanim a pozicky typu

"NINJA" (bez prijmu, bez prace, bez aktiv) (Igan a kol., 2014).

Pred krizou bol dlh domécnosti povazovany za stikromny problém, ktorému sa
venovala len mala spolo¢enska pozornost’. Avsak kriza v Spojenych $tatoch zmenila pohl'ad
na tento problém, posuvajic vnimanie dlhu domécnosti z oblasti individualnej
zodpovednosti na SirSiu verejnt zalezitost. Osobny dlh sa zacal povazovat za jednu z
hlavnych pri¢in krizy, nielen kvoli neschopnosti 'udi splacat’ svoje dlhy, ale aj preto, ze
ekonomické aktivita bola vyznamne ovplyvnena splacanim tychto existujucich dlhov, o

malo negativny vplyv na hospodarsky rast (Comelli, 2021).

Priklad Spojenych Statov v 20. rokoch 20. storocia, oznacovanych ako ,burlivé
dvadsiate roky*, ukazuje, aki rolu zohrali technologické inovacie v naraste zadlzenia
domécnosti. Viedli k masovému vyuZzivaniu novych spotrebnych produktov, ako boli
automobily a radia. Finan¢né inovacie umoznili domacnostiam l'ahsie ziskat’ uver na nakup
tovaru dlhodobej spotreby, ako aj na byvanie prostrednictvom hypotekarnych uverov.
Splatkové plany na nakup tychto vyrobkov sa stali vel'mi beznymi, pricom General Motors
ako prvy zalozil v roku 1919 General Motors Acceptance Corporation, ktora poskytovala
p6zicky na ndkup automobilov. Do roku 1927 uz dve tretiny novych aut a domacich
spotrebi¢ov boli kipené na splatky. Spotrebitel'sky dlh vzrastol zo 4,5 % osobného prijmu v
roku 1920 na 9 % v roku 1929, zatial’ ¢o hypotekarny dlh vzrastol z 11 % HDP na 28 %,
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prvé formy sekuritizdcie. Ekonomickd expanzia a optimizmus o rasticich cenéach
nehnutelnosti sposobili, ze ceny aktiv sa vyrazne zvysili — redlne ceny domov vzrastli medzi
rokmi 1921 a 1925 o0 192,5 %, zatial’ co akciovy trh vzrastol o 265 % od roku 1921 do roku
1929 (lgan a kol., 2014).

Je tiez dolezit¢ zdoraznit, ze medzi verejnym a sukromnym dlhom existuje
vyznamna vzajomna interakcia. Ako to ukédzala hospodarska kriza, ked’ sukromné pozicky
boli podporené fiskalnymi opatreniami, problém platobnej neschopnosti v sukromnom
sektore viedol k nérastu verejného dlhu. Schopnost’ verejného sektora udrzat’ svoju troven
dlhu zévisi od jeho schopnosti zvySovat’ prijmy alebo od jeho fisSkélnej kapacity, ktord moze
byt ohrozenda, ak je sukromny sektor uz vysoko zadlzeny. Na zéklade tychto faktorov
dospievame k zaveru, ze pri nizkych trovniach je dlh prospesny, pretoze podporuje
hospodarsky rast a stabilitu. Naopak, pri vysokych urovniach dlhu — ¢i uz sitkromného alebo
verejného — sa stava Skodlivym, pretoze zvySuje volatilitu a spomaluje ekonomicky rast.
Po6zicky mozu byt vyhodné, ak su rozumné a skromné, ale po uréitom bode sa dlh stava

neudrzatelnym a méze mat’ negativne dosledky (Cecchetti a kol., 2011).

ZadlZenost’” domacnosti je tizko spojena aj s kipou nehnutelnosti, kedze mnohé
domaécnosti pri kiipe svojho prvého bytu alebo domu Cerpaju uver alebo hypotéku. Vyvoj na

trhu s byvanim ma preto priamy vplyv na rast zadlzenosti domacnosti.

V krajinach s hypotékami s pohyblivou uirokovou sadzbou st domacnosti vystavené
vysSiemu riziku zmeny Urokovych sadzieb, ked’Zze su priamo ovplyvnené fluktudciami
urokovych sadzieb na trhu. Na druhe;j strane, v krajinach, kde prevazuja hypotéky s pevnou
urokovou sadzbou, je riziko tykajuce sa irokovych sadzieb rozlozené na konecného drzitel'a
sekuritizovanej hypotéky, ¢o poskytuje domacnostiam v&acSiu ochranu pred priamymi
ucinkami zmien urokovych sadzieb. Preto je v takychto krajindch makroekonomicky vplyv
vacSe] zadlzenosti domdacnosti pravdepodobne miernejsi. Centralne banky, ak zohladnia
tieto faktory pri rozhodovani o urokovych sadzbiach, mozu znizit amplitidu cyklov
urokovych sadzieb v porovnani s minulostou. To by mohlo znamenat” mensiu volatilitu
urokovych sadzieb a stabilnejSie ekonomické prostredie, ktoré by zmiernilo negativne

ucinky zmeny urokovych sadzieb na domacnosti a ich zadlzenie (Debelle, 2004).

Okrem toho si niektoré domadcnosti poziciavaju aj na ndkup inych dlhodobych

spotrebnych tovarov, ako st auta, alebo na investicie do financnych aktiv. Dopyt po tiveroch
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V tejto situacii zavisi do velkej miery od vysky trokovych sadzieb, prijmov domacnosti
alebo ich schopnosti splacat’ dlh v budtcnosti. VysSie prijmy a nizsie urokové sadzby
zvySuju schopnost’ domadcnosti splacat’ vysSi dlh, pricom poziCiavanie sa stava
atraktivnejSou alternativou ako sporenie. Hodnotenie budicej platobnej schopnosti
domacnosti je citlivé na zmeny na trhu prace, ked’ze vyssia nezamestnanost’ méze sposobit’
obavy o rast miezd a zvysit’ neistotu tykajicu sa buducich prijmov, ¢o obmedzi dopyt po

pozickach (Jacobsen a Naug, 2004).

Aby sme si dopyt domacnosti po tveroch vedeli predstavit’ a porovnat’ vizualne,
modze nam poslazit’ aj nizsie uvedeny graf ¢. 1, kde je zobrazeny pomer tiverov domacnosti
k HDP v rokoch 2007 az 2014 pre Styri regiony: vyspelé ekonomiky, strednu a vychodnu
Eurdpu, Aziu a Tichomorie a Latinski Ameriku. Tento graf odhal'uje vieobecny rastuci
trend zadlZenosti domécnosti vo vSetkych regionoch pocas sledovaného obdobia, aj ked’

roznym tempom. Vyspelé ekonomiky dosledne vykazuju najvyssi pomer uverov.

Graf 1- Pomer @iverov domacnosti K HDP podl’a regionov Graf 2- Zmena od jiina 2007 do konca roka 2014
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Zdroj: Lombardi a kol.: The real effects of household debt in the short and long run, 2017

Pravy graf ¢.2 dopiia graf ¢.1 zndzornenim percentualnej zmeny pomeru Gverov
domécnosti k HDP v obdobi od juna 2007 do konca roka 2014 pre jednotlivé krajiny v rdmci
30 najvicsich ekonomik. Tento graf umoziiuje podrobnejSie porovnanie a poukazuje na
vyrazné rozdiely v raste zadlZenosti domdécnosti medzi vyspelymi a rozvijajucimi sa

trhovymi ekonomikami. Zatial’ Co v niektorych vyspelych ekonomikach doslo k vyraznému
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narastu ich pomerov, v inych bol zaznamenany miernejs$i rast alebo dokonca pokles.

Podobne aj medzi rozvijajucimi sa trhovymi ekonomikami existuju zna¢né rozdiely.

Na zagiatku a do polovice roku 2000 mnohé &lenské staty EU zaznamenali len mierny
narast verejného dlhu. Avsak niektoré krajiny, najma v juznej a vychodnej Eurdpe, Celili
vyraznému zvySeniu zadlzenosti domdacnosti pred finan¢nou krizou. Tento trend bol
podobny ako v USA, kde doslo k nahromadeniu dlhu v sektoroch domécnosti a podnikov,
¢o bolo désledkom silnej hospodarskej expanzie a Strukturalnych zmien v menovej politike
a financnych trhoch. Rozdiely vo vyvoji zadlZenosti medzi jednotlivymi eurdpskymi
Krajinami suvisia nielen s rdznymi makroekonomickymi podmienkami pocas krizy, ale aj s

rozdielmi v Strukture a vyspelosti trhov s dlhmi domacnosti (Chmelar, 2013).

Vyvoj zadlZzenosti domacnosti pocas financnej krizy mozno rozdelit do dvoch
hlavnych skupin na zaklade grafickych udajov. Po prvé, su to krajiny, v ktorych sa rast dlhu
pocas krizy bud’ nezastavil alebo sa dokonca zrychlil, pricom predtym doslo len k malému
alebo ziadnemu poklesu, a po druh¢ krajiny, kde mala kriza vyrazny dopad na spomalenie
rastu zadlzenosti alebo kde dlh dokonca klesol. V ramci kazdej z tychto skupin je vyvoj
zadlzenosti medzi jednotlivymi krajinami silne korelovany, ¢o naznacuje, ze tieto Krajiny
zdiel'aji podobné a Specifické trendy v oblasti zadlZenosti domécnosti. S vynimkou
niekol’kych krajin mozno tieto skupiny oznacit’ aj ako jadro Eurdpy a perifériu z politického

pohl'adu, aj ked’ tento rdmec je skor neortodoxny (Chmelar, 2013).

FiSkalne transfery nezamestnanym domécnostiam prostrednictvom socidlnych
zachrannych sieti mézu zvysit’ ich prijmy a zlepSit’ schopnost’ splacat’ dlhy, ako to bolo v
pripade Skandinavskych krajin v 90. rokoch. Menové uvol'fiovanie v krajindch, kde st
hypotéky prevazne s variabilnymi trokovymi sadzbami, méZe rychlo zniZit’ mesacné splatky
a pomoct’ predchadzat’ platobnej neschopnosti domacnosti. Podpora financného sektora
moze tiez zmiernit riziko, Ze problémy domécnosti so sivahami ovplyvnia ochotu bank
poskytovat’ nové tvery. AvSak makroekonomické stimuly maju svoje limity. Nulovéa dolna
hranica nominéalnych tirokovych sadzieb moZe zabranit’ ich dostatoénému zniZeniu, a vysoky
vladny dlh moéze z(Zit' mozZnosti financovania transferov prostrednictvom deficitného

rozpoctu (Igan a kol., 2014).
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1.2.1. Meranie zadlZenosti

Zadlzenost’ domacnosti predstavuje dolezity ukazovatel’, ktory je uzko prepojeny
s finan¢nou odolnost'ou jednotlivcov a doméacnosti. Jej spravne meranie je klI'aCové pre
pochopenie rozsahu finanénych zavazkov domécnosti a ich schopnosti tieto zavazky splacat’.
V tejto Casti sa zameriavame na rézne pristupy k meraniu zadlzenosti, ako aj na vyber

konkrétnych indikatorov pouzitych v nasej analyze.

e Pomer dlhu k prijmom (Debt to Income ratio) — meria objem dlhu ako percento
disponibilného prijmu a je kI"ai€ovy pri hodnoteni financnej stability. VysSie hodnoty
mdzu naznacovat vysSiu finanénil zataz na domacnosti a potencidlne rizika
nesplacania dlhu, ¢im sa stdvaji menej financne odolnymi.

celkovy mesacny dlh

Ukazovatel DTI = - — — = - - x 100
celkovy hruby mesacny prijem domacnosti

e Pomer dlhu k aktivam (Debt to Assets ratio) — vyjadruje, aky podiel celkového
majetku domacnosti je financovany z cudzich zdrojov. Vys$Sie hodnoty moézu
naznacovat vys$§iu zavislost’ na tiveroch a niz8iu schopnost’ kryt’ zavazky z vlastného

majetku, ¢o znizuje celkovu finanént odolnost’ voci ekonomickym vykyvom.

celkovy dih

Ukazovatel DTA = ~ — - -x 100
celkové aktiva domacnosti

e Ukazovatel’ schopnosti splacat’ (Debt Service to Income ratio) — meria zatazenie
rozpoctu domdcnosti splatkami, inymi slovami to je ukazovatel, ktory hodnoti
schopnost’ jednotlivca alebo domécnosti splacat’ Gver. Vyjadruje vysku financnej

rezervy, ktora ostane po odpocitani zivotného minima a vSetkych povinnych splatok.

mesacna splatka dlhu

Ukazovatel DSTI = ——— — — x 100
Cisty prijem — Zivotné minimum
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1.2.2. Faktory ovplyvitujuce zadlzZenost domdacnosti

Zadlzenost’ domacnosti je ovplyviiovana viacerymi ekonomickymi faktormi, ktoré
formuju spravanie spotrebitelov a dostupnost’ uverov. Medzi klacové faktory patri
hospodarsky rast, ktory vplyva na schopnost’ domacnosti splacat’ zavézky, ako aj inflacia,
ktora moze zadlZenie zmierniovat’ alebo podporovat” dopyt po novych tveroch. Doélezita

ulohu zohravaju aj samotné banky a ich tiverova politika alebo vlada a jej vydavky.
Hospodarsky rast

Hospodarsky rast prispieva k znizovaniu zadlZenosti domdcnosti, pricom v
obdobiach ekonomického poklesu su domacnosti nitené viac sa zadlzovat’, aby zvladli
negativne financné dopady, ¢o vedie k obmedzeniu spotreby. Naopak, pocas ekonomicke;j
expanzie dlh realne klesa. Z tohto dévodu by hospodarske politiky zamerané na stabilizaciu
ekonomiky mali zarovent pomahat’ udrziavat’ dlh domécnosti na udrzatel'nej Grovni. Tento
fakt poukazuje na vyznam proticyklickych menovych a fiskalnych opatreni a potrebu
obozretného pristupu v obdobiach ekonomického rastu. Zaujimavym zistenim je aj to, ze
vplyv hospodarskeho rastu na dlh domacnosti zavisi od jeho vysky — pri niz§ich trovniach
dlhu dochadza k rychlejSiemu zniZovaniu zadlZenosti, zatial' ¢o pri vysSej zadlZenosti je
tento proces pomalsi. To zdoraziiuje dolezitost” doslednej menovej a fiSkalnej politiky v

situdciach, ked’ zadlzenie domacnosti dosahuje vyssie hodnoty (Dumitrescu a kol., 2022).
Inflacia

Inflacia zohrava vyznamnu ulohu pri zadlzenosti domacnosti najmé v pripadoch, ked’
je uroveil dlhu vysokd. Negativna suvislost’ medzi inflaciou a dlhom domécnosti naznacuje,
ze rast inflacie prispieva k znizovaniu zadlzenosti. Tento jav mozno vysvetlit' z pohl'adu
ponuky — veritelia obmedzuji poskytovanie uverov, ked’ze inflacia znizuje realnu hodnotu

istiny. Na strane dopytu vSak infldcia pdsobi opacne, pretoze znizuje realnu hodnotu

vvvvv

a kol., 2022).
P6zicky a tvery

V mnohych krajindich domacnosti ziskavaji zna¢nti cast svojho dlhu

vvvvv

kI'aéovym faktorom v raste celkového zadlzenia. Uverova politika je ovplyvnena viacerymi

faktormi, ako su ziskovost’ bank, ocakavana platobna schopnost’ klientov a od hodnoty ich
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kolateralu. Banky mozu obmedzit’ poskytovanie uverov, ak sa zvysi ich ziskovost’, znizi sa
hodnota kolaterdlu alebo sa predpoklada, ze klienti budii menej schopni splacat’ svoje
zavazky. V niektorych situaciach mozu banky ponuknut’ zdkaznikom nevyhodné uverové
podmienky, ¢o mdze viest’ k tomu, ze si uz nebudi ochotni brat” d’alSie p6zicky. Ponuka
uverov tak zavisi aj od bohatstva domdcnosti aich prijmov, najmid z vlastnictva
nehnutelnosti, vratane prijmov z Grokov a nakladov na byvanie. Okrem toho zvySena
nezamestnanost’ vytvara obavy o nizsi rast miezd a vacSiu neistotu tykajicu sa buduce;j
schopnosti domacnosti splacat’ ivery, o moze d’alej znizit’ ponuku tverov pre doméacnosti

(Jacobsen a Naug, 2004).
Vladne vydavky

Vladne vydavky ovplyviiuji zadlzenie domacnosti najma pri jeho nizkych tirovniach,
pricom mdézu posilnit’ doveru spotrebitel'ov a motivovat’ ich k va¢Siemu pozic¢iavaniu. Tento
efekt sa vSak meni, ked’ zadlZenie domécnosti narastie — v takom pripade verejné vydavky
mozu mat’ opacny ucinok, pravdepodobne v dosledku efektu vytlacania alebo ricardianskeho
spravania domacnosti. Ked’ vlada financuje vydavky dlhom, mo6ze to obmedzit’ schopnost’
domacnosti vyuzivat ivery na vyrovnavanie spotreby. Domacnosti, ktoré Celia rastucim
urokovym sadzbam v dosledku vysSich finanénych potrieb vlady alebo oc¢akavaji buduce
zvySenie dani, m6Zu uprednostnit’ znizovanie svojho dlhu. Vyssie vladne vydavky tak moézu
nepriaznivo ovplyvnit' finanéna situdciu domadcnosti, ¢o opat zdoraziuje dolezitost

zodpovednej fiskalnej politiky (Dumitrescu a kol., 2022).

K lepSiemu pochopeniu alebo doplneniu problematiky zadlZzenia domacnosti, ndm
moze pomdct’ aj Studia ,,Financial Resilience of Household* od McKnight a Rucci z roku
2020, kde autori zhrnuli kI'ai¢ové zistenia o mikroekonomickych faktoroch ovplyviiujicich

zadlZzené domacnosti:

e Miera zadlZenosti medzi doméacnostami vedenymi Zenami a muZmi je podobna, aj
ked vo vSeobecnosti maji domdacnosti vedené muzmi vySSiu mieru zadlZenosti.
Vynimky su v pripade Cypru, Slovinska a Holandska, kde st Zeny CastejSie vyrazne

nadmerne zadlzené.

e V niektorych krajindich maji domécnosti s vySSim vzdelanim vicSiu

pravdepodobnost’” vyrazného zadlZenia (napriklad Kanada, Holandsko, Finsko,
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Mad’arsko, Spojené kralovstvo a USA, kde st vysoké naklady na vysokoskolské
vzdelanie), zatial’ co v inych krajinach je to skupina s niz§im vzdelanim, ktora celi

vysSiemu zadlZeniu (Raktsko, Belgicko a Slovensko).

o Domacnosti, kde je hlava rodiny samostatne zarobkovo ¢inna alebo nezamestnana,
maju vo vSeobecnosti vyssiu pravdepodobnost’ nadmerného zadlzenia v porovnani s
domaécnost’ami, ktorych hlavou je zamestnanec, dochodca alebo ind osoba na trhu

prace.

1.3. Vztah medzi zadlZenost’ou a finané¢nou odolnost’ou domacnosti

Vztah medzi zadlzenostou a finan¢nou odolnostou domdacnosti mézeme chapat
z dvoch perspektiv. Na jednej strane, dostupnost’ cenovo prijatenych Gverov predstavuje
dolezity prvok finan¢nej odolnosti a méze byt klIiCovy k schopnosti domacnosti vyrovnat
sa s neCakanymi finan¢nymi problémami. Na druhej strane, trvalo vysoka troven dlhu
znizuje schopnost’ domécnosti Celit' vo¢i buducim finanénym Sokom. Tieto nadmerne
zadlzené domacnosti sa vSak V tejto situacii mohli ocitnit’ z réznych pri¢in, ako st zlé
finan¢né planovanie ¢i nizka finan¢na gramotnost’, o im stazuje vyrovnat sa s akymikol'vek

d’alsimi finanénymi Sokmi (McKnight a Rucci, 2020).

Dlhy domécnosti pozostavajii prevazne z uverov, pricom najvacsi podiel tvoria
hypotekarne tvery. Rast cien nehnutel'nosti vedie k situdcii, v ktorej si doméacnosti musia na
financovanie kupy nehnutel'nosti poZi€iavat’ vyssSie sumy. Zaroven vlastnici nehnutel'nosti
mdzu vnimat’ narast hodnoty svojho majetku ako znak vysSieho bohatstva, ¢o ich motivuje
k cerpaniu dodato¢nych uverov zabezpecenych ich nehnutelnostou na financovanie

spotrebnych vydavkov a sluzieb (Ynesta a De Queljoe, 2017).

Podl'a Ynesta a De Queljoe Vv studii ,,Statistical Insights: What does household debt
say about financial resilience? z roku 2017, miera zadlzenosti domacnosti nemusi byt
najvhodnej$im indikatorom ich finan¢nej odolnosti, ked’ze je potrebné zohl'adnit’ aj d’alSie
faktory, ako urokové sadzby, typ hypotéky s pevnou alebo pohyblivou Grokovou sadzbou a

danové tlavy na tirokové splatky hypoték.

V Holandsku si napriklad domacnosti mézu odpocitat’ tiroky z hypoték od svojho
zdanitelného prijmu, ¢o moze vysvetlovat, preCo maji holandské hypotéky jeden z

najvyssich pomerov v Eurdpe v porovnani s hodnotou nehnutel’nosti, ktora je ich zarukou.
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Rozdiely v Struktare aktiv medzi krajinami ukazuji na doélezitost’ zohl'adnenia celkového
portfolia aktiv, vratane tych, ktoré poskytuje $tat, ako st nahradné prijmy pocas déchodku,
a inStitucionalnych faktorov, ktoré ovplyviiuji zaviazky a prijmy domacnosti. Aj ked’
stupajuci pomer dlhu k aktivam moéze signalizovat’ znizeni odolnost domécnosti voci
ekonomickym Sokom, je potrebné tento trend vnimat’ v SirSom kontexte, ked’Zze dlh moze

byt dolezitym nastrojom na zvladanie finanénych t'azkosti (McKnight a Rucci, 2020).

Od roku 2000 zaznamenava pomer zadlZenosti domdacnosti rastici trend vo vacsine
krajin OECD, pri¢om vynimku predstavuju Japonsko a Nemecko. Najvyraznejsi narast
zadlzenosti nastal v obdobi pred finan¢nou krizou, konkrétne v rokoch 2000 az 2007, ked’
domacnosti vyuzili priaznivejSie uverové podmienky a rastice ceny nehnutelnosti na
zadlzenost’ vzrastla zo 111 % ro¢ného disponibilného prijmu v roku 2001 na 234 % v roku
2007. Po vypuknuti finan¢nej krizy sa tempo zadlzovania v mnohych krajinich OECD
vyrazne spomalilo, pricom v niektorych pripadoch doslo dokonca k poklesu zadlZenosti,
ked’Ze doméacnosti zacali splacat’ svoje existujiice zavizky a obmedzili prijimanie novych

uverov (Ynesta a De Queljoe, 2017).

Medzi rokmi 2000 a 2015 zaznamenal pomer dlhu k aktivam vyrazny ndrast v
Slovenskej republike, Grécku a Estonsku, hoci vychadzal z relativne nizkych hodnot. V
pripade Slovenskej republiky k tomuto rastu prispelo uvolnenie uverovych podmienok a
zavedenie hypotekarneho bankovnictva v roku 2000, ¢o vyrazne zvysilo dostupnost’ iverov
pre domacnosti. Od roku 2007 tento pomer nad’alej rastol v Slovenskej republike a Grécku,
zatial’ ¢o v Estonsku doSlo k jeho poklesu. Finan¢na odolnost” domacnosti je ovplyvnena
Struktarou ich aktiv, pasiv a prijmov, ako aj inStitucionalnymi faktormi, ktoré su Specifické
pre jednotlivé krajiny. Vo vSeobecnosti vSak rastici pomer dlhu k aktivam signalizuje
znizujicu sa schopnost’ domacnosti odolavat’ finanénym Sokom (Ynesta a De Queljoe,
2017).

DIh zvySuje zranitelnost’ domécnosti na urcit¢ druhy hospodarskych Sokov, avSak
opatrenia na jeho zniZenie nemusia nevyhnutne aj zvySovat finanénu odolnost’. Pri
hodnoteni Gi¢inku opatreni je potrebné zamerat’ sa na likvidné aktiva domacnosti a zvazit' ich
dopad na penazny tok domacnosti. Ak domacnosti dokazu flexibilne spravovat’ svoj

disponibilny prijem, zvySuje to ich finan¢nti odolnost’ (Almenberg a kol., 2021).
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2. Ciel prace, metodika prace a metody skumania

Hlavnym cielom diplomovej prace je zhodnotenie vplyvu zadlzenia domacnosti

na ich finanénu odolnost’. Parcialne ciele diplomovej prace zahfiiaju:

2.1.

preskimanie teoretickych vychodisk problematiky zadlZzenia domécnosti a financ¢nej
odolnosti,

definovanie zakladnych pojmov suvisiacich so zadlzenostou a finan¢nou
odolnost’ou domacnosti,

analyza moznych dosledkov zadlzenia na finan¢nt odolnost’ domacnosti,
identifikacia faktorov ovplyviujtcich zadlZzenie domacnosti,

identifikacia faktorov vplyvajacich na finanénu odolnost’ domacnosti,

sledovanie vyvoja ukazovatel'ov zadlzenosti a odolnosti v krajinach eurozony,

vykonanie analyzy vztahu medzi zadlZenim a finan¢nou odolnost'ou domacnosti.

Data

V diplomovej praci sme Si definovali sledované obdobie na 10 rokov, konkrétne

obdobie od roku 2014 do roku 2023. Vyber tohto ¢asového ramca umoziuje zahrnit’ obdobie

pred, pocas a po vyznamnych ekonomickych udalostiach, ktoré mohli ovplyvnit’ finan¢nti

odolnost’ a zadlzenost’” domécnosti. V ramci tohto ¢asového rdmca venujeme pozornost

rokom 2020 az 2022, pocas ktorych globalna pandémia Covid-19 vyrazne ovplyvnila

ekonomické prostredie po celom svete, priCom sa negativne odrazila na hospodarskom

vyvoji mnohych, nielen europskych, krajin.

Pre ucely analyzy sme za sledované krajiny zvolili krajiny eurozony, teda Staty

s domécou oficialnou menou euro. Tento vyber zabezpecCuje vyS$Siu mieru homogenity v

ramci makroekonomickych ukazovatelov a eliminuje vplyv kurzovych rozdielov, ¢im

umoziuje presnejsSie porovnanie sledovanych ekonomickych premennych.

Vsetky data boli ziskané z Eurostatu.

28



2.2. Premenné

Za ucelom zhotovenia Statistického modelu sme si zvolili zavislé premenné —
ukazovatele finan¢nej odolnosti, nezavislé premenné — ukazovatele finan¢nej zadlzenosti a
na znizenie rizika skreslenia vysledkov a zaistenie vyssej metodologickej presnosti sme do

modelu zahrnuli aj dve kontrolné premenné.

2.2.1. Financna odolnost

Finan¢na odolnost’ domacnosti je kI'acovym ukazovatel'om schopnosti jednotlivcov
zvladat’ neocakavané vydavky a dlhodobé finanéné zavizky. MozZe sa merat roznymi
spOsobmi, pricom my budeme v diplomovej praci merat’ finanéni odolnost’ premennymi
hruba miera Gspor domacnosti (angl. Household saving rate) a likvidné finan¢né aktiva
domacnosti (angl. Liquid Assets), ktoré ako ukazovatele finanénej odolnosti spominaji vo

svojej Stadii z roku 2020 ,, The financial resilience of households *“ aj McKnight a Rucci.

Premenné hrubd miera uspor domacnosti a hodnota likvidnych financnych aktiv

domaécnosti budll v naSej analyze vystupovat ako zavislé premenné.

2.2.2. Zadlzenost domacnosti

DIh domécnosti predstavuje sucet roznych finanénych zavizkov, ktoré zahtfiiaju
najmé spotrebitel'ské a hypotekarne tivery. Tieto zavdzky maji priamy vplyv na dynamiku
zadlZenosti domacnosti v priebehu casu. Okrem toho na vyvoj dlhu vplyvaji aj d’alSie
faktory, ako st hospodarsky rast alebo uroven inflacie v ekonomike. Vplyv tychto faktorov

na zadlzenost’ domécnosti bol podrobne analyzovany v predchddzajtcich kapitolach.

Na kvantifikaciu zadlzenosti domacnosti v sledovanych krajinach budeme v tejto
diplomovej praci vyuzivat pomer dlhu k aktivam (angl. Debt to Assets ratio, skr. DTA)
apomer dlhu k prijmu (angl. Debt to Income ratio, skr. DTI), ktoré buda vyjadrené v

percentach.

Tieto ukazovatele sme v praci spominali v sivislosti s finan¢nou odolnostou, kde
boli spomenuté ako ukazovatele na meranie opaku finan¢nej odolnosti, t. j. financnej

zadlZenosti. Z dévodu prelinania tychto dvoch ukazovatel'ov medzi financnou odolnostou
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a zadlzenost'ou st vhodnymi na meranie zadlZenosti v analyze. Vzt'ah medzi premennymi

DTl a DTA podrobnejsie opisujeme v diplomovej praci v Casti 2.4.

Tieto dve premenné budu do nasej analyzy vstupovat’ ako nezavislé premenné.

2.2.3. Kontrolné premenné

Aby boli modely ¢o najpresnejSie a metodologicky spravne, je nevyhnutné zahrnut
aj tzv. kontrolné premenné, ktoré pomahaju eliminovat’ skreslenia a zvysit' spol'ahlivost’
vysledkov. V rdmci naSej analyzy budeme ako kontrolné premenné pouzivat mieru inflacie

a mieru nezamestnanosti.

Inflacia predstavuje klI'i¢ovy makroekonomicky ukazovatel’, ktory ovplyviuje Siroké
spektrum ekonomickych premennych. Jej zahrnutie do modelov umozni presnejSie
vyhodnotenie ekonomickych vzt'ahov medzi nami vybranymi premennymi financnej

odolnosti a zadlZenosti domacnosti.

Miera nezamestnanosti predstavuje relevantni kontrolni premennu, pretoze priamo
ovplyviluje prijmovu situdciu domacnosti, a tym aj ich schopnost’ tvorit’ Gspory ¢i likvidné
aktiva. Zaradenie miery nezamestnanosti ako kontrolnej premennej prispeje k presnejSiemu
postdeniu ekonomickych vézieb medzi zvolenymi premennymi finan¢nej odolnosti a

zadlZenosti domacnosti.

Pre skiimanie nasej analyzy st miera inflacie a miera nezamestnanosti dostato¢nymi
kontrolnymi premennymi, pretoze tieto dve makroekonomické veli¢iny podstatne
ovplyviiuji ekonomicku situdciu domécnosti. Miera inflacie vplyva na redlnu hodnotu
prijmov, uspor a finan¢nych aktiv, ¢im priamo stvisi s finanénou odolnostou. Na druhej
strane, miera nezamestnanosti vyrazne ovplyviiuje dostupnost’ a stabilitu prijmov, a tym aj
schopnost” domacnosti tvorit’ uspory ¢i splacat’ dlhy. Ich zaradenim sa umoziuje presnejsie

vyhodnotenie priameho vplyvu zadlZenosti na finanénu odolnost” domécnosti.
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Jednotky a zdroj dat k jednotlivym premennym zobrazuje Tabulka ¢. 1.

Tabulka 1- Zdroje dat pre premenné

Premenné Jednotky Zdroj
Hruba miera Gspor percenta, % Eurostat, kod: tec00131
Likvidné finan¢né aktiva mil. euro Eurostat, kod: nasa_10 f bs, F2, F52
Pomer dlhu k prijmu percentd, % Eurostat, kod: tec00104
Pomer dlhu k aktivam percenta, % Eurostat, kod: nasa_10_f bs
Miera inflacie percenta, % Eurostat, kod: tec00118
Miera nezamestnanosti percenta, % Eurostat, kod: tps00203

Zdroj: Vilastné spracovanie

2.3. Hypotézy

Ako sme uviedli, finanéni odolnost domacnosti budeme merat’ prostrednictvom
dvoch zavislych premennych — hrubej miery uspor domdacnosti a hodnoty ich likvidnych
finan¢nych aktiv. Vysoké hodnoty tychto premennych indikuju vyssiu finanént odolnost,

ked’Zze naznacuju schopnost’ domacnosti efektivnejsie zvladat’ neocakavané finanéné Soky.

ZadlZenost’ domécnosti budeme merat’ pomocou dvoch nezavislych premennych —
pomeru dlhu k prijmu (DTI) a pomeru dlhu k aktivam (DTA). Optimalny stav z hl'adiska
nizSia zadlzenost’ zvySuje ich schopnost’ ¢elit’ finanénym Sokom a minimalizovat’ riziko

finan¢nych tazkosti.

Pri analyze vztahu zavislych premennych, konkrétne hodnoty likvidnych aktiv
a hrubou mierou tispor o¢akavame inverzny vztah s nezavislymi premennymi DTl a DTA —
zvySenie zavislej premennej by malo znizit' nezavisli premennt, o by naznacovalo nizsiu

uroven zadlzenosti domécnosti a tym aj ich vyssiu finan¢nti odolnost’.
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Formulujeme nasledujucu hypotézu:

H1: Cim je v krajine vyssia miera zadlZenosti domdacnosti, tym je miera financnej odolnosti

domadcnosti nizsia.

2.4. Empirické metody

V tejto diplomovej praci budeme vyuzivat’ vytvoreny subor dat s panelovymi datami.
Panelové data prindSaju oproti tradicnym prierezovym udajom a ¢asovym radom viacero
vyznamnych vyhod. PredovSetkym umoziuji pracovat s rozsiahlejSim suborom
pozorovani, ktoré nie su dostupné v beznych ¢asovych radoch. Okrem toho panelové data
umoznuju presnejSie identifikovat’ skryté, nepozorované ¢i nahodné faktory, ktoré zohravaju
ulohu v ekonometrickych modeloch (najmé pri vyskume na makrourovni), ako aj v
sociologickych a inych disciplinach skimajtcich vztahy medzi jednotlivymi jednotkami

analyzy (Novak, 2007).

Pred samotnou regresnou analyzou je nevyhnutné vykonat’ sériu testov, aby sa
predislo skresleniu vysledkov. Prvym z testov, ktory je potrebné urobit’, je Hausmanov test,
ktory sluzi na rozhodnutie 0 pouziti modelu s fixnymi efektami (FE) alebo modelu
s nahodnymi efektami (RE). ,, Nulovad hypotéza pre tento test je, ze nahodny rusivy ¢len nie
je korelovany s regresormi. Inymi slovami, ak zamietneme nulovii hypotézu, preferovanou
metodou su fixné efekty, v opacnom pripade nahodné efekty indikuju lepSie odhady.
(Greene, 2008)

Medzi dalsie kI'a¢ové testy patri testovanie multikolinearity, heteroskedasticity a

autokorelacie.

Multikolinearita vznika, ked’ medzi nezavislymi premennymi v regresnom modeli
existuje silnd vzajomna suvislost’. Tento jav je problematicky, pretoze sa predpoklada, ze
vysvetlujuce premenné by mali byt’ navzajom nezavislé. Ak je korelacia medzi nimi prili$
vysoka, moze to negativne ovplyvnit' odhadovanie modelu a skreslit’ interpretaciu jeho

vysledkov (Frost, 2017).

Multikolinearitu budeme testovat’ pomocou Variance Inflation Factors (VIF) testu,
ktory identifikuje korelaciu medzi nezavislymi premennymi a silu tejto korelacie. Index VIF

testu zacina na hodnote 1 a teoreticky nema horny limit. Ak je VIF rovny 1, znamena to, Ze
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medzi danou premennou a ostatnymi nezavislymi premennymi neexistuje ziadna korelacia.
Hodnoty v rozmedzi 1 az 5 signalizuji uréita troven korelacie, ktora vSak nie je natol’ko
vysokd, aby predstavovala zdvazny problém. Ak vSak VIF presiahne hodnotu 5, naznacuje
to vyraznu multikolinearitu, ktora moéze viest k nepresnym odhadom regresnych

koeficientov a znizovat’ spol'ahlivost’ p-hodnoét (Frost, 2017).

Heteroskedasticita vznika vtedy, ked rozptyl rezidui v regresnej analyze nie je
konStantny, ale meni sa v zavislosti od hodnot nezavislych premennych. Ide o systematickl
zmenu variability chyb, ¢o moéze narusit’ spolahlivost’ regresného modelu. Metdda
najmensich  §tvorcov (OLS) predpoklada, Ze rezidua maji rovnaky rozptyl
(homoskedasticitu), a ak tento predpoklad nie je splneny, odhady m6zu byt’ neefektivne a
Statistické testy skreslené. Ak sa v modeli vyskytuje, existuju rézne spdsoby jej rieSenia,

ktoré pomahaja zlepsit’ presnost’ vysledkov (Frost, 2017).

Heteroskedasticitu budeme testovat’ pomocou Breusch Paganovho testu, ktory je
znamy aj pod menom Breusch Pagan Godfrey test. Ide o0 jeden z najvyznamnejsich testov na
identifikaciu heteroskedasticity v regresnom modeli. Tento test pouziva druhit mocninu
rezidui na vykonanie pomocnej regresie. Ked’ze Breusch Pagan test moze byt citlivy na
normalitu rezidui, odporaca sa pred jeho pouzitim overit, ¢i rezidud vykazuji normaélne
rozdelenie. Pre pripadné rozsirenie Breusch Pagan testu mozno vyuzit’ Whiteov test, ktory
ponuka alternativny pristup k identifikdcii heteroskedasticity a nie je tak zavisly od

normality rezidualnych hodnét (Rehal, 2023).

Autokorelacia je vlastnost' Udajov, ktora vyjadruje mieru podobnosti medzi
hodnotami tej istej premennej v postupnych Casovych obdobiach. Ak je Ciselny rad
charakterizovany vzorcom, ktory umoziiuje predpovedanie hodndt na zaklade
predchédzajicich hodnét, hovorime o autokoreldcii. Tento jav, zndmy aj ako sériova
korelacia alebo sériova zavislost, moze naznacovat’ nespravnu Specifikaciu modelu, ak sa
vyskytuje v jeho rezidudch. Autokorelacia v reziduach signalizuje, Ze v modeli moéze chybat’
dodlezita premenna alebo ze nebol spravne zohl'adneny casovy Ci priestorovy kontext idajov.
Riesenim moéze byt doplnenie chybajucich premennych alebo explicitné modelovanie

autokorelacie, napriklad pomocou modelu ARIMA (Bock, n. d.).
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Viacnasobny linearny regresny model sa vyuziva na analyzu vztahu medzi jednou
zavislou premennou a jednou alebo viacerymi nezavislymi premennymi. Jeho vSeobecna

matematicka podoba je vyjadrena ako

y = f(X1,X2,...,Xx) +& = x101 +Xof02 +... Xk Pk +¢

kde y predstavuje zavisla (vysvetlovanu) premennt a Xi...,Xk predstavuju nezavislé
(vysvetl'ujuce) premenné. Funkcia f(xg,X2,...,Xk) je Specifikovana tedriou, pricom sa oznacuje
ako regresna rovnica populacie Y na premenné X,...,Xk. V ramci tejto Struktiry sa premenna
y nazyva regressand a premenné Xk, K = 1, ..., K st regresory alebo kovariaty. Nezavislé
premenné si mézeme predstavit’ ako veli¢iny, ktorych hodnoty sa mo6zu menit’ nezavisle od
vzt'ahov definovanych modelom, zatial’ ¢o zmena zavislej premennej je vnimana ako reakcia

na urcity nezavisly alebo exogénny podnet.

Oznacenie ¢ predstavuje nahodnu chybu, nazyvanu tak preto, Ze ,narasa“ inak
stabilny vzt'ah medzi premennymi v modeli. Tato chyba vznika z viacerych dovodov, pricom
hlavnym je skutocnost, ze nie je mozné v modeli zachytit' vSetky faktory ovplyviiujuce
ekonomicku premennt, bez ohl'adu na to, ako dokladne je model zostaveny. V dosledku
toho nahodna chyba zahfia G¢inky vynechanych faktorov, ktoré mézu mat’ pozitivny aj

negativny vplyv na zavisli premennu (Greene, 2008).

Podobn4, atiez Casto vyuzivana metéda ako linearny regresny model, je aj tzv.
Metdda najmensich Stvorcov — Ordinary Least Squares (OLS) regresia. Tato metoda sa
pouziva na odhady vypoctu koeficientov, ktoré popisuju vzt'ah medzi zavislou a nezavislymi
premennymi. OLS néjde hodnoty koeficientov, ktoré minimalizuji sucet druhych mocnin
rozdielov medzi pozorovanymi hodnotami a hodnotami predpovedanymi modelom,

vyjadruje sa matematickou rovnicou ako

Yy = fo+ fiXy + foXo +...+e

kde y predstavuje zavislu (vysvetlovanll) premennu a Xz, Xo... predstavuji nezavislé

(vysvetlujlice) premenné, f1, B2 su koeficienty a Oznadenie ¢ predstavuje ndhodnu chybu.

Metdda najmensSich Stvorcov sa mdze pouzit’ za predpokladov, Ze vztah medzi
zavislou anezavislymi premennymi je linearny, neexistuje korelacia, neexistuje

heteroskedasticita a rezidua st rovnomerne rozmiestnené (Waples, 2025).
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Na zéaklade prehl'adu literatiry mézeme formulovat’ vlastnt modelova rovnicu, ktora

ma nasledovnu Strukturu:
¥ = fo+ p1DTI + Bo2DTA + Bslnfldacia + paNezamestnanost +¢

kde premenna y vyjadruje endogénnu (zavisli/vysvetl'ovani) premennu, priCom ju
V naSom pripade reprezentuji premenné hruba miera uspor alebo likvidné aktiva. Premenné
P1DTI, f2DTA vystupujii ako exogénne (nezavislé/vysvetlované) premenné a premenné

Balnflacia, faNezamestnanost Vystupuja ako kontrolné premenné.

Vieme, ze zadlzenost’ domacnosti negativne ovplyviuje ich finan¢nu odolnost’, a to
najméd prostrednictvom obmedzenej schopnosti reagovat na ekonomické Soky a
neoCakavané vydavky. Otazka opacného vztahu, teda ¢i financnd odolnost’ ovplyviuje
mieru zadlZenosti domacnosti — vSak ostdva menej preskimand, pricom v stcasnosti
neexistuje jednoznacnd literatira, ktord by sa tymto vztahom systematicky zaoberala.
Napriek tomu mozno s urcitou mierou konstatovat, ze finan¢nd odolnost domacnosti
predstavuje vyznamny determinant ich zadlZenosti, ked’Ze medzi tymito dvoma premennymi

existuje tizke prepojenie.

Finan¢ne odolné domécnosti su spravidla schopné pokryvat’ necakané vydavky z
vlastnych zdrojov, ¢im sa znizuje ich potreba zadlZovania, najma nad radmec ich finan¢nych
moznosti. Okrem toho maji takéto domécnosti Casto lepSie predpoklady na ziskanie
vyhodnejsich tverovych podmienok, napriklad niz8ich trokovych sadzieb, kratSej splatnosti

alebo nizSich mesacnych splatok. Tieto faktory mézu vyznamne prispiet’ k znizeniu celkovej

urovne ich zadlZenosti.

Tento obojsmerny vztah predstavuje riziko endogenity, o mdze viest’ k skreslenym
alebo nespol’ahlivym odhadom v pripade, Ze sa tento problém v modeli nezohl'adni. V naSom
pristupe si uvedomujeme existenciu tejto moznej endogenity, avSak v tejto faze analyzy ju
explicitne nerieSime aj pretoze primarnym cielom diplomovej prace je zhodnotenie vplyvu

zadlZenia domacnosti na ich finan¢nu odolnost’.

Thto problematiku vSak vnimame ako relevantny podnet pre d’als$i vyskum, ktory by
sa mohol zamerat’ na presnejsie vyhodnotenie vplyvu finanénej odolnosti domacnosti na ich

zadlZenost'.
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3. Vysledky prace a diskusia

V tretej Casti tejto diplomovej prace podrobne prezentujeme vysledky analyzy,
priom sa zameriavame na vztahy a suvislosti medzi zadlzenostou domécnosti a ich
finan¢nou odolnost'ou. Okrem samotnych kvantitativnych vysledkov poskytujeme aj slovné
zhrnutie hlavnych zisteni, ktoré reflektuju vplyv faktorov zadlZenosti domacnosti na ich

finan¢n® odolnost’.

3.1. Deskriptivna Statistika

Deskriptivna Statistika v Tabulke €. 2, poskytuje zédkladné informécie 0 Siestich

premennych zahrnutych v analyze.

Tabul'ka 2- Deskriptivna Statistika

Pocet ) Stand. )
Premenna Priemer Min Max
pozorovani odchylka
Pomer dlh/prijem (v %) 200 93,46 44,80 29,66 225,75
Pomer dlh/aktiva (v %) 200 21,66 14,68 0,30 59,91
Hruba miera uspor (v %) 200 10,88 5,90 -7,01 26,22
Likvidné aktiva (v mil.) 200 567 005,9 920256,6 6293,1 4358076
Miera inflacie (v %) 200 2,44 3,48 -1,5 19,4
Miera nezamestnanosti
200 8,30 4,37 3 26,6

(v %)

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Statal7

Na zaklade naSej deskriptivnej Statistiky v tabulke moézeme konStatovat, ze
analyzujeme 200 pozorovani pre dvadsat’ krajin eurozony a piatich premennych pocas

desatrocného obdobia. Z tychto idajov mdzeme vyvodit’ nasledujlice zavery:

Premenna Pomer dlh/prijem dosahuje priemernti hodnotu 93,46 % so Standardnou
odchylkou 44,80 %. Najnizsia hodnota premennej dosahuje hodnotu 29,66 % za Lotyssko
v roku 2023 anajvyssia hodnota premennej dosahuje hodnotu 225,75 % za Holandsko
v roku 2015.
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Premenna Pomer dlh/aktiva dosahuje priemernti hodnotu 21,66 % so Standardnou
v roku 2015 a najvyssia hodnota premennej dosahuje hodnotu 59,91 % za Chorvatsko v roku
2014,

Premenna Hruba miera uspor dosahuje priemernti hodnotu 10,88 % so Standardnou
odchylkou 5,90 %. Najnizsia hodnota premennej dosahuje hodnotu -7,01 % za Grécko

v roku 2018 a najvyssia hodnota premennej dosahuje hodnotu 26,22 % za frsko v roku 2020.

Premenna Likvidné aktiva dosahuje priemernt hodnotu 567 005,90 € so Standardnou
odchylkou 920 256,6. Minimdlna hodnota premennej dosahuje hodnotu 6 293,10 € za
Estonsko v roku 2014 a maximalna hodnota premennej dosahuje hodnotu 4 358 076 € za
Nemecko v roku 2023.

Premenna Miera inflacie dosahuje priemernti hodnotu 2,44 % so Standardnou
odchylkou 3,48 %. Najnizsia hodnota premennej dosahuje hodnotu -1,5 % za Cyprus v roku
2015 a najvyssia hodnota premennej dosahuje hodnotu 19,4 % za Estonsko v roku 2022.

Premenna Miera nezamestnanosti dosahuje priemernt hodnotu 8,3 % so Standardnou
odchylkou 4,37 %. Najnizsia hodnota premennej dosahuje hodnotu 3 % za Nemecko v roku

2019 a najvyssia hodnota premennej dosahuje hodnotu 26,6 % za Grécko v roku 2014.

3.2.  Vyvoj ukazovatelov

V tejto Casti diplomovej prace graficky znazornime vyvoj a vzajomny vzt'ah medzi
vybranymi ukazovatelmi finan¢nej odolnosti a zadlZenosti domacnosti. Prostrednictvom
grafov sa pokusime identifikovat' trendy, vzory a potencidlne vztahy medzi tymito

premennymi v priebehu stanovené¢ho obdobia.
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Graf 1- Vyvoj DTI a Likvidnych aktiv
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Graf ¢. 3 sleduje vyvoj premennych DTI a likvidnych aktiv v priebehu rokov 2014

az 2023, kde tieto premenné vykazuji opacny trend, pricom DTI postupne klesa a likvidné

aktiva rasti. Obdobie 2019-2020 predstavuje bod zlomu, kedy dochadza k zrychlenému

poklesu DTI a prudkému narastu likvidnych aktiv. Tento vyvoj je pravdepodobne

dosledkom pandémie Covid-19, ktora viedla k zvysSenej miere Uspor, nizSiemu dopytu po

uveroch a opatrnejSiemu finan¢nému spravaniu domacnosti. V rokoch 2021 — 2022 dosahuju

likvidné aktiva svoj vrchol, zatial’ co DTI pokracuje v poklese. Tento trend naznacuje, Ze

domécnosti aj nadalej preferovali hromadenie finanénych prostriedkov namiesto

zadlzovania, ¢o modze byt dosledkom pretrvavajicej ekonomickej neistoty a rasticich

urokovych sadzieb. V roku 2023 dochadza k miernemu poklesu likvidnych aktiv, ¢o mdze

signalizovat’ ndrast spotrebitel'skych vydavkov.
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Graf 2- Vyvoj DTI a Hrubej miery aspor
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Zdroj: Viastné spracovanie podla udajov z Eurostatu
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Na grafe €. 4 je znazorneny vyvoj premennych DTI a hrubej miery Gspor za roky

2014 a7z 2023. V obdobi 2014 — 2019 mozno pozorovat’ postupny pokles DTI, ¢o naznacuje

zlepSovanie financnej stability domacnosti. Rok 2020 je bod zlomu, ked’Ze hruba miera

uspor prudko vzrastla a DTI sa docasne stabilizovalo. Tento vyvoj mozno pripisat’ pandémii

Covid-19, ktora viedla k zvySenej ekonomickej neistote, obmedzeniu spotrebnych vydavkov

a rastu Gspor ako opatrenia na zmiernenie finan¢nych rizik. V rokoch 2021 — 2023 dochadza

k postupnému poklesu hrubej miery uspor, ¢o moédze byt dosledkom uvoltiovania

pandemickych obmedzeni, obnovy spotrebitel'ského spravania a rasticej inflacie.

Graf 3- Vyvoj DTA a Likvidnych aktiv
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Na grafe ¢. 5 mozeme vidiet’ vyvoj premennych DTA a likvidnych aktiv za roky 2014

az 2023.Vobdobi rokov 2014 — 2018 vidime mierny pokles DTA, ¢o modze naznacovat
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postupny pokles zadlzenosti alebo rast celkovych aktiv, tento trend naznacuje stabilitu
finanénej situacie domacnosti. Po roku 2019 nastava vyraznejsi pokles DTA, pricom v roku
2023 sa DTA dostava pod 18 %, ¢o signalizuje zdravsie finan¢né hospodarenie. Vrchol
likvidnych aktiv je zaznamenany v roku 2022, po ktorom dochadza k miernemu poklesu, co

moze suvisiet’ s narastom spotrebitel'skych vydavkov, inflaciou alebo trokovymi sadzbami.

Graf 4- Vyvoj DTA a Hrubej miery iispor
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Zdroj: Viastné spracovanie podla iidajov z Eurostatu

Graf ¢. 6 predstavuje vyvoj premennych DTA a hrubej miery uspor v priebehu rokov
2014 az 2023. Hodnota DTA vykazuje klesajuci trend od roku 2014 do roku 2023 a hodnota
uspor vykazuje kolisavy trend s vyraznym narastom v roku 2019-2020 pravdepodobne
sposobeny zacinajucou pandémiou Covid-19, rastom neistoty z ekonomickej situacie
a znizenim spotrebnych vydavkov. Nasledny pokles uspor, moze byt spdsobeny rastom
inflacie alebo vyssimi urokovymi sadzbami. Klesajtci trend DTA naznacuje zlepSenie

finan¢ne;j stability, pretoze pomer dlhu k aktivam sa zniZuje.

3.3. Testovanie predpokladov regresnych modelov

Pre testovanie kazdého zo Styroch regresnych modelov sme pouzili jednu zavisla
premennt, jednu nezavislu premennu a dve kontrolné premenné. Kvoéli prehladnejSiemu

zobrazeniu premennych v konkrétnych modeloch sme vytvorili Tabulku €. 3.
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Tabul’ka 3- Premenné regresnych modelov

Model ¢. 1 Model ¢. 2 Model ¢. 3 Model ¢. 4
Zavisla Hruba miera o Hruba miera o
Likvidné aktiva Likvidné aktiva
premenna uspor uspor
Nezavisla
DTI DTI DTA DTA
premenna
Miera inflacie Miera inflacie Miera inflacie Miera inflacie
Kontrolna
premenns Miera Miera Miera Miera
nezamestnanosti | nezamestnanosti | nezamestnanosti | nezamestnanosti

Zdroj: Vlastné spracovanie

3.3.1. Hausmanov test

Aby sme zistili, ¢i budeme pracovat’ s modelmi s fixnymi alebo nahodnymi efektmi,

pouzili sme Hausmanov test.

Vysledky tohto testu (vid'. Priloha ¢. 1) ukazali, Ze pri Modeli €. 1 je hodnota p-value
(Prob > chi2) nizsia ako stanovena hladina vyznamnosti 5 %, tzn., ze zamietame nulova
hypotézu uprednostitujuicu model s nahodnymi efektmi a potvrdzujeme vhodnost’ modelu s

fixnymi efektmi.

Pri Modeloch ¢. 2, 3, 4 bola hodnota p-value (Prob > chi2) vyssia ako stanovena
hladina vyznamnosti 5 %, tzn., ze zamietame alternativnu hypotézu uprednostiiujiicu model

s fixnymi efektmi a potvrdzujeme vhodnost’ modelu s nahodnymi efektmi.

V diplomovej praci budeme vychadzat’ z predpokladu, ze Model €. 1 je Specifikovany
fixnymi efektmi (FE) a Modely €. 2, 3, 4 vyuzivaju nahodné efekty (RE).

3.3.2. Multikolinearita

Na sledovanie vysledkov multikolinearity sme pouZili vysledky z variacného

inflaéného faktora (VIF), ktorého vysledky st v nasledujucej tabul’ke:
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Tabulka 4- Multikolinearita

Premenna VIF 1/VIF
DTI 1,49 0,670046
DTA 2,05 0,487426
Inflacia 1,17 0,851863
Nezamestnanost’ 1,71 0,586324
Priemer VIF 1,61

Zdroj: Viastné spracovanie v programe Statal7

Vysledky testov multikolinearity medzi vysvetl'ujicimi premennymi pomocou
Variance Inflation Factor (VIF) testu a korela¢nej matice regresnych koeficientov ukazali,
Ze najvyssia hodnota VIF bola 2,05, pricom priemerny VIF dosiahol hodnotu 1,61. Ked'Ze
ziadna z hodnot neprekrocila kriticka hranicu 5, multikolinearita v modeli nepredstavuje

problém.

Korelacna matica, ktora nam poskytuje prehlad o vzajomnych vztahoch medzi
nezavislymi premennymi, konkrétne o sile a smere ich linearnej zavislosti, obsahuje hodnoty
korelacnych koeficientov pre jednotlivé dvojice premennych. Vysledky tejto matice su

prezentované v nasledujuce;j tabul’ke:

Tabulka 5- Korela¢na matica

e(V) DTI DTA Inflacia Nezamestnanost’
DTI 1,0000
DTA 0,5470 1,0000
Inflacia 0,1539 -0,0320 1,0000
Nezamestnanost -0,2391 -0,5770 0,3004 1,0000

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Statal?

Korelacna matica regresnych koeficientov potvrdila, Ze najvyssia koreldcia medzi
vysvetl'ujicimi premennymi bola medzi premennymi DTI a DTA, ¢o nam hovori o stredne
silnej pozitivnej vzajomnej zavislosti, avSak nedosahuje troven |0,8|, ktora by mohla

negativne ovplyvnit’ stabilitu regresného modelu. Medzi premennymi DTI a inflaciou bola
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identifikovana slabd pozitivna korelacia, naopak, medzi DTI a nezamestnanostou sa
prejavuje slaba negativna korelacia. Korelacia medzi DTA a inflaciou je vel'mi slaba
negativna, naproti tomu, medzi DTA a nezamestnanostou sa vyskytuje stredne silna
negativna korelacia. Na zaklade tychto vysledkov konstatujeme, Ze v naSom modeli sa
nevyskytuje vyznamna multikolinearita, a preto nie je potrebné vykondvat dodatocné

upravy.

3.3.3. Heteroskedasticita

Na identifikaciu heteroskedasticity v modeli sme pouzili Breusch-Pegan test. Pre
vSetky nase modely je vysledok Breusch-Pegan testu (vid’. Priloha ¢. 1) vyssi ako nami
stanovena 5 % hladina vyznamnosti, tzn. ze nezamietame nulovi hypotézu, ktora hovori
0 tom, ze v modeli sa heteroskedasticita nevyskytuje, ¢o znamena, Ze v naSich modeloch

potvrdzujeme iba vyskyt homoskedasticity.

3.3.4. Autokorelacia

Na identifikaciu autokorelacie/sériovej korelacie sme pouzili Wooldridge test. Vo
vSetkych naSich Modeloch nam vysla hodnota Wooldridge testu Prob>|z| = 0 (vid’ Priloha ¢.
1), ¢o je nizsia hodnota ako nami stanovena 5 % hladina vyznamnosti, tzn. ze zamietame

nulovu hypotézu, ktord hovori o tom, Ze v modeli sa autokoreldcia nevyskytuje.

Vzhl'adom na to, ze testy autokorelacie/sériovej korelacie potvrdili jej pritomnost’ v
analyzovanych modeloch, je nevyhnutné tento problém vyriesit. Autokorelacia v modeloch
mdze viest’ k neefektivnym odhadom parametrov a skresleniu Statistickych testov, co neskor
negativne ovplyvnuje spol'ahlivost’ vysledkov regresnej analyzy. Preto je potrebné aplikovat’
vhodné metody na eliminaciu autokorelacie a zabezpecenie spravnosti a robustnosti

regresnych odhadov.
Na odstranenie autokorelacie sme pouzili Cochrane-Orcuttova metodu.

Pri Modeli ¢. 1 je po odstraneni autokorelacie Cochrane-Orcuttova metdédou, hodnota
Wooldridge testu 1,953870. Tato hodnota je vel'mi blizka hodnote 2, ¢o indikuje uspesné

odstranenie autokorelacie.
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Pri Modeli ¢. 2 je po odstraneni autokorelacie Cochrane-Orcuttova metdédou, hodnota
Wooldridge testu 1,706101. Tato hodnota je blizka hodnote 2, ¢o indikuje Uspes$né

odstranenie autokorelacie.

Pri Modeli ¢. 3 je po odstraneni autokorelacie Cochrane-Orcuttova metdédou, hodnota
Wooldridge testu 1,984088. Tato hodnota je podobne ako v Modeli ¢. 1 vel'mi blizka

hodnote 2, ¢o indikuje uspesné odstranenie autokorelacie.

Pri Modeli ¢. 4 je po Cochrane-Orcuttova metode, hodnota Wooldridge testu
1,709389. Tato hodnota je podobne ako v predchadzajucich modeloch blizka hodnote 2, ¢o

indikuje uspesné odstranenie autokorelécie.

3.4. Analyza vztahu finan¢nej odolnosti a zadlZenosti domacnosti

Vysledky modelov regresnej analyzy st zhrnuté v dvoch tabulkach (Tabulka 6
a Tabul'ka 7), pricom kazda tabulka obsahuje dva regresné modely. Do modelov vstupujt
zavislé premenné - hruba miera tspor a likvidné aktiva (logaritmus hodnoty), zatial' ¢o
medzi nezavislé premenné patria pomer dlhu k prijmu (Debt to Income/ DTI), pomer dlhu
k aktivam (Debt to Assets/ DTA) akontrolné premenné miera inflacie amiera

nezamestnanosti.

Vsetky modely st zaloZené na rovnakom pocte pozorovani (n =200) a majli rovnaky

pocet pozorovacich skupin, konkrétne 20 krajin eurozony.

Hodnota R-squared v rdmci krajin vyjadruje, aky podiel variability zavislej
premennej je vysvetlenej nezavislymi premennymi v ramci jednotlivych krajin v priebehu
casu. Hodnota R-squared medzi krajinami vyjadruje mieru vysvetlenej variability medzi
krajinami bez ohl'adu na ¢asovl zlozku. A celkovad hodnota R-squared vyjadruje celkovi

variabilitu zavislej premennej v regresnom modeli.
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Tabul’ka 6- Regresna analyza, Model ¢. 1 a Model ¢. 2

Zavislé premenné
Model ¢. 1 Model ¢. 2
log_Likvidné
Nezavislé premenné | p-hodnota | Hruba miera tspor | p-hodnota
aktiva
DTI 0,000 -0,0729159 0,122 0,0898916
Inflacia
0,005 -0,2877721 0,000 2,001563
(kontrolna premennd)
Nezamestnanost’
0,014 0,2714464 0,000 2,974011
(kontrolna premenna)
Pocet pozorovani 200 200
Pocet skupin (krajin) 20 20
R-squared: v ramci
0,7288 0,8667
krajin
R-squared: medzi
. : 0,2944 0,0382
krajinami
R-squared: celkové 0,0018 0,0328

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Statal?

Model ¢. 1:

Vysledky Modelu ¢. 1 naznacuju, Ze ak sa ukazovatel’ pomer dlhu k prijmom (Debt
to Income/ DTI) zvysi o jeden percentualny bod, dochadza k poklesu hrubej miery uspor
0 0,073 percentualneho bodu, priCom p-hodnota indikuje Statisticki vyznamnost’ tohto
vztahu. Znamena to teda, Ze ¢im je domacnost’ zadlZenejSia, tym ma nizsie tspory. Do
Modelu ¢. 1 boli zahrnuté aj kontrolné premenné — inflacia a nezamestnanost’, obe kontrolné
premenné vykazuju podl'a p-hodnoty Statisticki vyznamnost’. Pri naraste inflacie o jeden
percentualny bod sa hrubd miera Uspor znizi 0 0,29 percentudlneho bodu a pri zvySeni

nezamestnanosti o jeden percentualny bod hruba miera uspor narastie 0 0,27 percentualneho
bodu.

Koeficient determinacie (R-squared) v ramci krajin dosahuje hodnotu 0,7288, ¢o

znamena, ze Model 1 dokaze vysvetlit’ 72,88 % variability hrubej miery Gspor v ¢ase v ramci
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jednotlivych krajin. Koeficient determinacie (R-squared) medzi krajinami ma hodnotu
0,2944, teda Model ¢. 1 dokaze vysvetlit' 29,44 % rozdielov medzi krajinami a schopnost’

Modelu 1 vysvetlit’ celkovu variabilitu zavislej premennej je vel’'mi nizka.

Model ¢. 2:

Vysledky Modelu €. 2 naznacuju, Zze zmena nezavislej premennej - pomer dlhu k
prijmom (Debt to Income/ DTI) o jednu jednotku, vedie Kk pozitivnej zmene zavislej
premennej - likvidnych aktiv 0 8,99 %, avsak tento vzt'ah nie je $tatisticky vyznamny na
zaklade p-hodnoty, ktora presahuje 5 % hladinu vyznamnosti. Do Modelu €. 2 boli zahrnuté
aj kontrolné premenné — inflacia a nezamestnanost’, obe kontrolné premenné vykazuju podla
p-hodnoty Statisticki vyznamnost. Pri zmene inflacie o jednu jednotku dochadza
k pozitivnej zmene likvidnych aktiv 0 2 % a pri zmene nezamestnanosti o jednu jednotku

dochadza k pozitivnej zmene likvidnych aktiv 0 2,97 %.

Koeficient determinacie (R-squared) v ramci krajin dosahuje hodnotu 0,8667, ¢o
znamena, ze Model €. 2 dokaze vysvetlit’ 86,67 % variability likvidnych aktiv v ¢ase v ramci
jednotlivych krajin. Koeficient determinacie (R-squared) medzi krajinami a celkovy
koeficient determindcie maji vel'mi nizke hodnoty, co znamena Ze model nie je vhodny na
porovnanie medzi krajinami a vysvetlenie celkovej variability zavislej premennej je vel'mi

nizke.
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Tabulka 7- Regresna analyza, Model ¢. 3 a Model ¢. 4

Zavislé premenné
Model €. 3 Model ¢. 4
log_Likvidné
Nezavislé premenné | p-hodnota | Hruba miera tspor | p-hodnota
aktiva
DTA 0,381 -0,0371146 0,000 -1,074551
Inflacia
0,004 -0,3284996 0,000 1,613712
(kontrolnad premenna)
Nezamestnanost’
0,298 -0,1183403 0,000 4.792776

(kontrolna premenna)
Pocet pozorovani 200 200
Pocet skupin (krajin) 20 20
R-squared: v ramci

_ 0,6832 0,8890
krajin
R-squared: medzi

y ) 0,4607 0,0123
krajinami
R-squared: celkové 0,3705 0,0210

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe Statal?

Model é. 3:

Vysledky Modelu ¢. 3 naznacuju, Ze ak sa ukazovatel’ pomer dlhu k aktivam (Debt
to Assets/ DTA) zvysi o jeden percentualny bod, dochadza k poklesu hrubej miery uspor
0 0,037 percentualneho bodu, avsak tento vzt'ah nie je Statisticky vyznamny na zéklade p-
hodnoty, ktora presahuje 5 % hladinu vyznamnosti. Do Modelu ¢. 3 boli zahrnuté aj
kontrolné¢ premenné — inflacia a nezamestnanost’, avSak iba inflacia vykazuje Statisticku
vyznamnost’. Pri naraste inflacie o jeden percentualny bod hruba miera uspor klesne o 0,33
percentudlneho bodu a pri zvySeni nezamestnanosti o jeden percentudlny bod hruba miera

uspor klesne 0 0,12 percentualneho bodu.

Koeficient determinacie (R-squared) v ramci krajin dosahuje hodnotu 0,6832, ¢o
znamena, ze Model ¢. 3 dokaze vysvetlit' 68,32 % variability hrubej miery uspor Vv Case

vramci jednotlivych krajin. Koeficient determinacie (R-squared) medzi krajinami ma
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hodnotu 0,4607, teda Model ¢. 3 dokaze vysvetlit' 46,07 % rozdielov medzi krajinami

a schopnost’ Modelu 1 vysvetlit’ celkovi variabilitu zavislej premennej je 37,05%.

Model ¢. 4:

Vysledky Modelu €. 4 naznacuju, ze zmena nezavislej premennej - pomer dlhu k
aktivam (Debt to Assets/ DTA) o jednu jednotku, vedie K negativnej zmene zavislej
premennej - likvidnych aktiv o 1,07 %, pricom p-hodnota indikuje statistick vyznamnost’
tohto vzt'ahu. Znamena to teda, Ze ¢im je domacnost’ zadlZenejSia, tym ma nizs$iu hodnotu
likvidnych aktiv. Do Modelu ¢. 4 boli zahrnuté aj kontrolné premenné — inflacia
a nezamestnanost’, obe kontrolné premenné vykazuji podla p-hodnoty Statisticku
vyznamnost'. Pri zmene inflacie o jednu jednotku dochadza k pozitivnej zmene likvidnych
aktiv 0 1,61 % a pri zmene nezamestnanosti o jednu jednotku dochadza k pozitivnej zmene
likvidnych aktiv o 4,79 %.

Koeficient determinacie (R-squared) v ramci krajin dosahuje hodnotu 0,8890, ¢o
znamena, ze Model ¢. 4 dokaze vysvetlit' 88,9 % variability likvidnych aktiv v ¢ase v rdmci
jednotlivych krajin. Koeficient determinacie (R-squared) medzi krajinami a celkovy
koeficient determindcie maji vel'mi nizke hodnoty, ¢o znamené Ze model nie je vhodny na
porovnanie medzi krajinami a vysvetlenie celkovej variability zavislej premennej je vel'mi

nizke.

3.5. Porovnanie vysledkov regresnej analyzy s teoretickymi
predpokladmi

Zadlzenost’ domacnosti predstavovali v regresnej analyze ukazovatele pomer dlhu
K prijmu (Debt to Income/ DTI) a pomer dlhu k aktivam (Debt to Assets/ DTA), naopak
finanénl odolnost’ domacnosti predstavovali ukazovatele hruba miera uspor a likvidné

aktiva.
Formulovana hypotéza znela:

HI: Cim je v krajine vyssia miera zadlZenosti domdcnosti, tym je miera financnej odolnosti

domdcnosti nizsia.
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Na zaklade vysledkov regresnej analyzy Modelu ¢. 1 nemame dostatok dokazov na
zamietnutie hypotézy H1, inymi slovami, hypotézu H1 na zéklade zisteni nezamietame.
Vysledky modelu naznacujt, Ze zvySenie ukazovatel'a zadlZenosti — DTI vedie k poklesu
ukazovatel'a finan¢nej odolnosti — Hruba miera Gspor. To znamend, ze so zvySujucou sa
zadlzenost'ou domécnosti dochadza k poklesu ich schopnosti vytvarat’ tispory, ¢im klesa ich
celkova finan¢na odolnost. Vysledky Modelu ¢. 1 potvrdzuju nase ocakévania a

predpoklady.

Vysledky regresnej analyzy z Tabul’ky 6 pre Model €. 2 vedu k zamietnutiu hypotézy
H1. Z analyzy vyplyva, ze ak ukazovatel’ zadlzenosti — DTI rastie, rastu aj likvidné aktiva,
¢o naznacuje, ze domacnosti s vySSou mierou zadlZenosti zarovenn disponuji aj vacSim
objemom likvidnych finanénych prostriedkov. Takyto vysledok je v rozpore s pdvodnym

predpokladom hypotézy H1.

Vysledky regresnej analyzy z Tabul’ky 7 pre Model €. 3 vedu k zamietnutiu hypotézy
H1. Hoci vysledky preukazali, Ze s rastiicou zadlZzenostou domacnosti klesa ich schopnost’
sporit’, ¢o by bolo v sulade so stanovenou hypotézou H1, tento vzt'ah vsak nie je Statisticky

vyznamny.

Na zaklade vysledkov regresnej analyzy Modelu €. 4 nemame dostatok dokazov na
zamietnutie hypotézy H1, inymi slovami, hypotézu H1 nezamietame. Vysledky z Tabulky
7 ukazuju, Ze zvySenie ukazovatela zadlzenosti — DTA vedie k poklesu ukazovatela
finan¢nej odolnosti — likvidnych aktiv. Tento vysledok poukazuje na to, Ze ¢im viac st
domacnosti zadlZenejSie, tym niZSiu uroven likvidnych aktiv si udrziavaji. Vysledky

Modelu ¢. 4 potvrdzuju nase ocakavania a predpoklady.

3.6. Diskusia a porovnanie vysledkov s literatirou

NaSa analyza krajin eurozony za obdobie 2014 — 2023, ako aj hodnotenie
ukazovatel'ov zadlzenosti ovplyviiujucich finanéni odolnost’ domécnosti, preukdzali, ze
uspory aj drzba likvidnych aktiv zohrdvaji vyznamnua ulohu pri posiliiovani finan¢nej
stability domacnosti. Toto zistenie je v sulade aj so stadiou The Financial Resilience of
Households od autorov A. McKnighta a M. Rucciho, v ktorej autori poukazujii na to, ze
akumulacia uspor zohrava kI'a¢ova tlohu pri zabezpeceni finan¢nej odolnosti domacnosti,

kedze im umoziuje efektivnejSie zvladdat’ neocakévané finanéné Soky a tiez uvadzaju
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vyznamny vplyv drzby likvidnych aktiv na finanéni odolnost domacnosti v obdobi

nepriaznivej finan¢nej situacie.

Je nevyhnutné tiez spomenuit’ obmedzenia spojené so skimanim finan¢nej odolnosti
a zadlzenosti domacnosti na makroekonomickej trovni, na ¢o upozoriuju aj autori A.
McKnight a M. Rucci vo svojej Stadii. ,, Tieto agregované udaje na urovni krajin sa
vypocitavaju z narodnych uctov a poskytuju uzitocny ukazovatel trendov na vnutrostatnej
urovni, ale nie je mozné identifikovat zakladné priciny tychto trendov ani rozdelenie miery
uspor medzi domdcnostami.” Z tohto dovodu nie je mozné tieto zdvery priamo a
jednoznac¢ne aplikovat' na individuadlne domécnosti, ked’Zze makroekonomickd turoven

analyzy nezohl'adniuje Specifické charakteristiky jednotlivych domécnosti.

Zistenia diplomovej prace nie st vyCerpavajlice a existuje priestor aj pre dalsie
vyskumy inych moznosti zvySenia finan¢nej odolnosti domacnosti. V budicnosti by mohlo
byt prinosné rozsirit' vyskum vplyvu zadlZenosti domdacnosti na ich finanéni odolnost’
zahrutim $irSej vzorky krajin, napriklad celej Eurépy, alebo predizenim analyzovaného
casového obdobia na viac ako desat’ rokov. Napriek uvedenym limitdciam mézu vysledky
tejto prace predstavovat hodnotny prispevok k existujicej literature, a to bud formou

doplnenia doterajsich poznatkov, alebo ich empirického potvrdenia ¢i vyvratenia.
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Z.aver

Téato diplomovéa praca sa zaobera problematikou zadlzenosti domécnosti a ich
finan¢nej odolnosti. Ciel'om diplomovej prace je zhodnotenie vplyvu zadlzenia domacnosti

na ich finan¢nt odolnost’.

V prvej Casti Sucasny stav riesenej problematiky doma a Vv zahrani¢i vymedzujeme
klicové pojmy suvisiace s finanénou odolnostou a zadlzenostou domacnosti,
identifikujeme a analyzujeme faktory ovplyviujice tieto veli¢iny, ich meranie alebo vyvoj
a analyzujeme ich vzajomné vztahy. Zameriavame sa na aspekty, ktoré mozu pozitivne
alebo negativne ovplyvnit’ finan¢nu stabilitu domacnosti, pricom vychadzame z dostupnych

teoretickych a empirickych poznatkov.

V druhej Casti Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania je vymedzeny ciel
spolu s parcialnymi ciel'mi tejto prace, metddy ekonomického skimania pouzité pri jej
zostavovani, rovnako ako identifikacia dat a premennych neskor pouzitych v tretej Casti, a

tiez aj formulacia hypotézy diplomovej prace.

Tretia Cast' Vysledky prace a diskusia sa zameriava na testovanie stanovenej
hypotézy pomocou modelov regresnej analyzy. Skimame vplyv ukazovatel'ov zadlZenosti,
konkrétne dlhu K prijmu (DTI) a dlhu k aktivam (DTA), na vybrané ukazovatele finan¢nej

odolnosti domacnosti.

Vysledky analyzy hovoria o tom, Ze vyssia zadlZzenost’ domacnosti koreluje s ich
finan¢nou odolnostou. Konkrétne, domacnosti s vy$§im pomerom dlhu k prijmom maju
spravidla nizSie uspory, Co ich robi zranitenejSimi voci finanénym Sokom. Naopak,
domaécnosti s nizSou mierou zadlZzenia vykazuji vysSiu arovenl financnych tuspor, ¢o im

umoznuje lepsie ¢elit’ nepredvidanym ekonomickym situdcidm.

Taktiez sa preukazalo, ze tie domécnosti, ktoré maji vySsi pomer dlhu k aktivam,
zvyCajne disponuji menSim objemom likvidnych aktiv, ¢o zvySuje ich nachylnost’ na
finan¢né Soky. Naopak, menej zadlZené domécnosti maju spravidla viac likvidnych aktiv,

vd’aka ¢omu st lepSie pripravené zvladat’ neocakdvané ekonomické vykyvy.

Zistenia tejto prace zdoraznuju vyznam riadenia zadlzenosti ako ndastroja na
posilnenie financnej odolnosti domdacnosti. Vysledky mézu byt uzitocné pre tvorcov
hospodarskej politiky, financné institiicie aj jednotlivé domdacnosti pri rozhodovani o

uverovych zavédzkoch a tvorbe finanénych rezerv.
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