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Majetok domacnosti a jednotlivcov je jednym z hlavnych determinantov zivotnej urovne obyvatelstva, ale
aj rozvoja ekonomik jednotlivych krajin. Na Slovensku je vac¢sina majetku domacnosti, az 80 percent,
koncentrovana v nehnutelnostiach a aj to v drvivej vacsine v nehnutelnostiach, v ktorych obyvatelia
domacnosti aj realne byvaju, ¢o zasadne znizuje likviditu majetku (Cupak a kol. 2023). Preto je dblezité
sledovat mieru ¢istych a hrubych finanénych aktiv, ktoré su ocistené od nehnutelného majetku.

Popri ¢istych finanénych aktivach je doélezité sledovat aj mieru zadlzenia a podiel zadlzenia na hrubych
financnych aktivach. VSetky tieto ukazovatele nam poskytuju komplexnejsi pohlad na Zivotnu Uroven
slovenskych domacnosti a jednotlivcov, ako aj na ich schopnost ¢elit pripadnym krizam, hospodarskym
poklesom alebo necakanym vydavkom. Rovnako nam to poskytuje nahlad na schopnost jednotlivcov
a domacnosti vytvarat si rezervy do buducnosti a schopnost zaistit si slusné déchodkové zabezpecenie na
starobu.

Tieto data nam moézu pomoct robit hospodarske, priemyselné, ale aj danové a socialne politiky
takym spésobom, aby sme Zivotnu Uroven obyvatelstva zlepSovali. Nie vSetko je mozné vysvetlit prilis
zjednodusujucim odkazom na nizku finanénu gramotnost obyvatel'stva. Pretoze ta nemusi a vlastne ani nie
je pricinou, ale skér symptdmom sucasného stavu. Pravdepodobne by sme, okrem finanénej gramotnosti,
na Slovensku mali zapracovat aj na socialnej gramotnosti, aby sme viac rozumeli chudobnejsim vrstvam
nasej spoloc¢nosti, ktorym ani zvladnutie tych najzlozitejSich matematickych Uloh nepoméze vystavat na
nizkych prijmoch vysokeé &isté finan¢né aktiva.

V tejto analyze vychadzame zo spravy a dat finanénej a poistovacej skupiny Allianz, ktort odbor vyskumu
spolo¢nosti Allianz zverejnuje kazdy rok na jesen. Zo zverejnenych aktualnych, ale aj historickych dat (2019
- 2023) sme sa zamerali na tzv. nové krajiny, ktoré vstupili do EU ako posledné, konkrétne ide o krajiny
byvalého vychodného ,socialistického” bloku, ako su Bulharsko, Cesko, Esténsko, Chorvatsko, Madarsko,
Litva, Lotyssko, Slovensko, Slovinsko, Polsko a Rumunsko, ktoré zaroven patria medzi tzv. dobiehajuce
ekonomiky (AWGR 2020 - 2024).

Metodologia Allianz Global Wealth Report (2024)

Sprava Allianz Global Wealth Report analyzuje hrubé finanéné aktiva v drzbe domacnosti, t. j. hotovost
a bankové vklady, pohladavky voci poistovniam a déchodkovym institiciam, cenné papiere (akcie, dlhopisy
a investi¢né fondy) a ostatné pohladavky, a zavazky, ktoré vznikli domacnostiam. Vychadza z udajov z 57
krajin. Tato skupina krajin pokryva 91 % svetového HDP a 72 % svetovej populacie.
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PREPAD NA DNO

Finanény majetok Slovakov je po pandémii, energetickej krize a vysokej inflacii uplne najnizsi spomedzi
vybranych krajin (Obr. 1). V roku 2023 sme sa prepadli aj pod uroven cCistych finan¢nych aktiv priemerného
Rumuna, kedze v predchadzajucich rokoch boli v tomto ukazovateli na dne tohto rebricka prave Rumuni.
No ak ide o pomer dlhov a &istého finanéného majetku, su na tom slovenski ob¢ania dlhodobo suverénne

najhorsie.

Z aktualnej, pred par dnami zverejnenej spravy Allianzu vyplyva, ze kym priemerny Slovak vlastni Cisté
finanéné aktiva vo vyske 9 160 eur, priemerny Cech viastni 31 910 eur, Slovinec 28 970 eur, Madar 22 860

eur a Poliak 13 570 eur.
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Obr. 1 - Cisté finan¢né aktiva, zdroj: AWGR 2024
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Cisté finanéné aktiva priemerného ob&ana Slovenska medziro&ne vzrastli o 150 eur, no ich rast je v porovnani
s inymi, najma s krajinami, ktoré su spoloéne so Slovenskom pokladané za najpriemyselnejsie krajiny EU,
najpomalsi (Obr. 2).
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Obr. 2 - Cisté finanéné aktiva Slovenska, Slovinska a Ceska (2019-2023), zdroj: AWGR 2020 - 2024

Nedostatocnost rastu cistych finanénych aktiv je zrejma, najméa ak si ich rast dame do kontextu s inflaciou,
ktoru sme zazili v minulych rokoch (Tab. 1), a aj s predpokladanou inflaciou v roku 2025 (5,0 - 5,4 percenta
podla prognéz RRZ a IFP zo septembra 2024), ktora ma patrit medzi najvyssie v EU.
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Tab. 1 - Inflacia (HICP) Slovensko, Slovinsko a Cesko (2019 - 2023), zdroj: Eurostat, prc_hicp_aind
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DLHODOBO A REKORDNE

Druhym, este zasadnejSim problémom, s ktorym sa borime uz niekol'ko rokov, je miera zadlzenia priemerného
obyvatela Slovenska. Spomedzi porovnavanych krajin mame druhy najvyssi dih (Obr. 3). Priemerny dih
slovenského obyvatela je dokonca vyssi ako priemerné Cisté financné aktiva az o 1 400 eur (Obr. 3 a 1).
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Obr. 3 - Priemerny dlh, zdroj: AWGR 2024

Ako jedini v regione novych ¢lenskych krajin EU maju obyvatelia Slovenska v priemere viac dlhov, ako
finanénych aktiv. (Obr. 4). S takymto podielom dlhov patrime aj medzi rekordérov krajin OECD (AWGR
2024).
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Podiel gistych finanénych aktiv a dlhov na hrubych finanénych aktivach (2023)
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Obr. 4 - Podiel Cistych finanénych aktiv a dlhov na hrubych finan¢nych aktivach, zdroj: AWGR 2024

Podiel dlhu na hrubych financnych aktivach bol v roku 2023 na Slovensku vo vyske 54 percent
av medziroénom porovnani stupol o 2. p.b. (Obr. 5). Druhi v poradi v regione su Estoncilen s 31 percentnym
podielom (zasadny rozdiel v porovnani so Slovenskom), pricom ich podiel medziro¢ne klesol o 2 p.b. (Obr.
5). Tu je doblezité zddraznit, Zze podiel zadlZzenia ostatnych porovnavanych krajin sa pohybuje na urovni medzi
15 a 31 percentami, ¢o je radovo menej nez v pripade Slovenska. Problémom vysky slovenského podielu
dlhu na celkovych finan¢nych aktivach je fakt, ze dlhodobo stagnuje na urovni nad 50 percent, pricom
v ostatnych porovnavanych krajinach mierne klesa (Obr. 5). Medzi rokmi 2019 a 2023 najviac podiel dlhu
na hrubych finan¢nych aktivach poklesol v LotySsku (o 10 p.b.) a Pol'sku (0 9 p.b.).
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Obr. 5 - Podiel dlhov na hrubych finanénych aktivach, zdroj: AWGR 2020-2024
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PROBLEMY SLOVENSKEHO

FINANCNEHO MAJETKU

Cisty finanény majetok slovenskych domacnosti je okrem vkladov v bankach z velkej &asti ulozeny
v akciach, dlhopisoch a podieloch v 2. a 3. déchodkovom pilieri. Odhliadnuc od vkladov v bankach
a sukromnych investicii je financny majetok v dochodkovom sporeni realne nedostupny. Je nepouzitelny
napriklad na sanaciu vlastnych dlhov, na pripadne preklenutie finanénych problémov zapri¢inenych stratou
zamestnania, alebo nepriaznivou Zivotnou situaciou. Investicie do dlhopisov, akcii a podielovych fondov
mimo doéchodkovych spolo¢nosti tvoria na Slovensku len marginalnu ¢ast Cistych finan¢nych aktiv.

Tieto zistenia potvrdzuju aj vyskumnici NBS, ktori potvrdili, Ze ,,domacnosti su nadalej konzervativne aj
v ramci svojich finanénych aktiv a drzia najmé bezrizikové vklady alebo sporiace ucty s nizkym vynosom.
Iba necelych 6 % domacnosti drzi financné aktiva zalozené na investiciach, ako su akcie, dlhopisy alebo
podielové fondy.” (Cupak a kol. 2023, s. 3). Vyskumnici pritom identifikovali, ze 80 percent z celkovych
majetkovych aktiv vlastnenych domacnostami na Slovensku sa nachadza v nehnutelnostiach (Cupak a kol.
2023). Vysledky zisteni NBS (Cupak a kol. 2023), Allianzu (AWGR 2024) a SU SR (2024) mozno z hladiska
nizkych finanénych aktiv slovenskych domacnosti, likvidity ich majetku a schopnosti odolavat vyzvam
ekonomickych vykyvov, ale aj vyzvam plynucim zo schopnosti zabezpecenia sa na starobu, daju povazovat
za konzistentné.

Niektori bankovi analytici v poslednej dobe tvrdia, ze zakladnym problémom obc¢anov Slovenska je nizka
finanéna gramotnost a z toho plynuca neschopnost investovat do vlastného finanéného zabezpecenia.
S ohladom na celkovu nizku prijmovu Uroven na Slovensku (Marcinc¢in 2024a) vysvetlenim méze byt
dlhodobo uplathovana politika nizkych miezd, ktora sposobila, ze kritické mnozstvo slovenskych domacnosti
si nespori vobec, pretoze na to nema, a tie, ktoré si dokazu sporit, peniaze ukladaju skor do bank, pretoze
si potrebuju tvorit likvidnu rezervu na tzv. nec¢akané vydavky. Nasledne tieto Uspory domacnosti postupne

,,,,,
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ZAVER

Cisté finanéné aktiva priemerného obyvatela Slovenska sU najniz$ie spomedzi porovnavanych krajin
a zaroven dlh priemerného obyvatela Slovenska je druhy najvyssi. Takato realita nam poukazuje na zasadny
problém, ktory na Slovensku mame a ktory netlacia pred sebou ostatné krajiny strednej a vychodnej Europy.
Tento stav mozno identifikovat aj ako jednu z dalSich pri¢in spomalenia konvergencie slovenskej ekonomiky
k priemeru EU. Nizka miera finandnych aktiv nepomaha zvysovat ani spotrebu, ani rast produktivity prace
domacich firiem, ale ani domaci kapitalovy trh.

Na zaklade dat z tejto analyzy mozno skonstatovat, ze zivotna uroven slovenskych domacnosti a jednotlivcov,
ako aj na ich schopnost celit pripadnym krizam, hospodarskym poklesom alebo ne¢akanym vydavkom je
nizka, minimalne v komparacii s obyvatelmi v nasej analyze porovnavanych krajin. Tieto zistenia potvrdzuju
aj data EU SILC (2024), ktoré na Slovensku tiez identifikovali vyznamné skupiny obyvatelstva celiace
problémom z dévodu prijmov pod hranicou rizika chudoby, ako aj v miere materialnej a socialnej deprivacie
kriticky velkej ¢asti obyvatel'stva. Schopnost jednotlivcov a domacnosti na Slovensku vytvarat si rezervy do
buducnosti a schopnost zaistit si slusné déchodkové zabezpecenie na starobu je povazlivo mala, ¢o bude
vytvarat do buducnosti vyznamné rizika ako pre stat a statny rozpodet, tak aj pre domacnosti a obyvatelstvo,
¢o v kone¢nom dosledku méze mat negativne dopady na celu slovenskl ekonomiku.

Tieto problémy, ak ich nezacneme riesit ¢o najskor, nas dobehnu posilnené o dopady demografickej krizy
(Marcincin 2024b), ktorej désledky budu vyssie popisané problémy este saturovat. Ak akceptujeme, ze
nizke finanéné aktiva a vysoka zadlzenost slovenskych domacnosti je dosledok nizkych prijmov a nie vylu¢ne
nizkej finan¢nej gramotnosti, potom dalsi vyskum by sa mal zamerat na analyzu doévodov pretrvavania
nizkych prijmov. To, ze nizke prijmy na Slovensku nekoreluju s agregatnymi udajmi (rast HDP, rast pridanej
hodnoty, rast produktivity prace, inflacia) o ekonomike, vieme dekady a mozno aj prave preto, ze sme tieto
disproporcie dlhodobo vo verejnej debate zlahCovali, v su¢asnosti pravdepodobne zneme ich désledky aj
v oblasti nizkych financnych aktiv a vysokého podielu dlhu.

Preto je dblezité tuto problematiku dalej skiimat, odstranovat nielen nasledky a symptomy aktualneho stavu,
ale najma identifikovat a odstranovat priciny, ¢o je délezité z pohladu zivotnej Urovne na Slovensku, prijmov
verejnej spravy a rozvoja odvetvi s vySSou priadnou hodnotou.
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