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Abstract: In our paper, we want to draw attention to the issue of household debt. In Slovakia,
which was previously known for low levels of debt, the rate and growth of debt have increased
more in the past decade than in the rest of Europe or in the V4 countries, and experts warn
about the economic and social risks of this phenomenon, especially when debt goes beyond
certain limits. Our goal is to describe the state and development of household debt in Slovakia,
compare it with the rest of Europe, and identify the determinants and consequences of private
household debt in Slovakia. In the paper, we use official data on household indebtedness
collected as part of the harmonized European survey of the European Central Bank called the
Household Finance and Consumption Survey (HFCS).
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UvVOoD

,, Posledné roky boli na Slovensku charakterizované vysokym zaujmom domdcnosti o vlastnictvo
nehnutelnosti a taktiez vysokou ochotou poskytovat uivery zo strany bank. Rastuce prijmy,
klesajuce urokové sadzby a rastice ceny nehnutelnosti vytvarali prostredie podporujice dopyt
aj ponuku po uveroch. Vysoka inflacia a postupné sprisniiovanie menovej politiky, ktoré nastalo
po ukonceni 4. viny HFCS, vplyva na spomalenie rastu zadlzenia. Dopyt po hypotekarnych
uveroch prirodzene klesa s rasticimi urokovymi sadzbami a s postupnym obratom vo vyvoji
cien nehnutelnosti. Narast sadzieb bude mat postupne negativny vplyv aj na uverovi
zatazenost domdcnosti“, pisu A. Cupak a J. Klacso (2023). Vyznam problematiky zadlZovania
domadcnosti nielen v individudlnej rovine, ale aj v Sirokom ekonomickom a spolocenskom
kontexte priblizujeme v teoretickej ¢asti nasho ¢lanku. Dalej sme v praci popisujeme stav
avyvoj zadlzovania domadacnosti na Slovensku aj vkomparacii s ostatnou Eurdpou.
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V analytickej Casti prace sme okrem deskripcie a komparacie aplikovali aj regresnu analyzu,
s cielom detekovat’ Statisticky vyznamné determinanty zadlZzenia domacnosti na Slovensku.

Ekonomické tedrie sa zameriavajil najmi na racionalne planovanie a optimalizaciu spotreby
v ¢ase. Behavioralne pristupy zase poukazuji na obmedzenu racionalitu jednotlivcov, ktord
moze viest’ k rizikovym finanénym rozhodnutiam. ,,Ekonomické teorie objasnujuce spravanie
a rozhodovanie domdcnosti je preto potrebné doplnit aj dalsimi, psychologickymi,
behavioralnymi poznatkami'. Na nutnost, aby kognitivna psycholdgia dopliiovala ekonomické
analyzy vo financnej oblasti, poukazali v svojej obsiahlej studii uz Gdrling a kol. v roku 2009
pisu Bacova a Strizenec (2013). Tito autori vychadzaju z koncepcie obmedzenej racionality a
prospektovej teorie.” Napokon existuju pristupy, ktoré vysvetluju zadlzovanie v suvislosti s
dostupnost’ou tverov. Detailné pochopenie tychto pristupov zaroven vytvara teoreticky zaklad
pre analyzu pricin zadlzovania a aj jeho dosledkov. Ku kategorizacii determinantov zadlZovania
pozri tiez Lapinova (2025).

Zadlzovanie ma viaceré¢ determinanty, ktoré mozeme rozliSovat’ na urovni jednotlivca, na
makroekonomickej, celospolocenskej urovni. Mikroekonomické (individudlne) determinanty
zadlZovania skiimali na datach z HFCS 2021 aj Cesnak, Cupak a Klacso (2025). Determinanty
rozdelili do troch skupin: 1. finan¢no-ekonomické (rodinny prijem ¢i vyska financnych aktiv),
socio-demografické (rodinny stav, vek, vzdelanie, socidlnu aktivitu, deti v rodine) a 3.
behaviordlne (finan¢na gramotnost’, financné sebavedomie, averzia k finanénému riziku ¢i
vplyv finanénych sprostredkovatelov). ,,Cisty mesacny prijem rodiny podla ich vyskumu
pozitivne a signifikantne ovplyviiuje pravdepodobnost’ toho, zZe domdcnosti maju dlh. Tento
vplyv je robustny cez vSetky Specifikacie a pre vsetky typy uverov. Na druhej strane rodiny s
lepSou financnou situdciou, ¢i uz s vyssou hodnotou redlneho alebo financného bohatstva, maju
nizsiu tendenciu stat’ sa zadlZenymi, aj ked’ tento vplyv nie je signifikantny. Zvysujuci sa objem
cistych realnych aktiv v§ak vyrazne zvySuje pravdepodobnost mat uver na byvanie. Naopak,
vplyv cistych redlnych aktiv na pravdepodobnost mat spotrebitel’sky uver je negativny. Vplyv
financnych aktiv na pravdepodobnost mat spotrebitel’sky uver je zaporny, co odzrkadluje nizsiu
potrebu financovat kiupu spotrebného tovaru dlhom.“ Cesnak, Cupak a Klacso (2025). Zo
sociodemografickych charakteristik domacnosti identifikovali podla vysledkov vyskumu ako
vyznamné premenné: stupen socidlnej aktivity (domacnosti zamestnanych sa zadlzuju s vys$Sou
pravdepodobnost'ou), velkost domadacnosti (u jednoClennych domécnosti je mensSia
pravdepodobnost’” zadlZzenia), vzdelanie (domacnosti s vysokoskolsky vzdelanou osobou
pravdepodobne CastejSie maju hypotekarny dlh), a nakoniec s vekom klesa podl'a sledovanych
udajov pravdepodobnost’ zadlZenia sa. V ramci vyskumu determinantov zadlzenia figurovali aj
behaviordlne premenné. Pravdepodobnost’ zadlzenia (nielen hypotekdrnym, ale aj
spotrebitel'nym dlhom) zistili spominani autori vysSiu u I'udi s vys$Sou finan€nou gramotnost’ou.

! Tradi¢na ekonomia predpokladé raciondlne rozhodovanie I'udi, ktorf maju dostatoéné ekonomické poznatky.
Vzhl'adom na netspesnost’ tejto tedrie v 80. rokoch minulého storoia vSak vznikla behavioralna ekondémia
(zahrnuje aj behavioradlne financie) ako protivédha tradi¢nej ekonomickej teorie. V roku 1984 vznikla aj sekcia
behavioralne financie v ramci Americkej asocidcie financii. Koncepciu ohranicenej racionality v suvislosti s
behavioralnou ekonémiou rozvadza Kahneman (2003). Podrobne sa zaobera dvomi systémami myslenia a
rozhodovania (usudzovanie verzus intuicia). Behavioralna ekondémia predstavuje zjednotenie psycholégie a
ekonomie.” (Strizenec,2015)
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Na rozdiel od toho, finan¢né sebavedomie a averzia k finan¢nému riziku neboli zistené ako
signifikantné determinanty zadlZzovania. A nakoniec sluzby finan¢nych sprostredkovatel'ov
vyuzivané pri finanénych rozhodnutiach podla tohto vyskumu tiez mierne zvySuju
pravdepodobnost’ zadlZenia, najma prostrednictvom tveru na byvanie.

Druhym okruhom determinantov su makroekonomické a spolocenské determinanty:
ekonomicky vyvoj krajiny, nastavenie socidlneho systému a verejnych politik, vyvoj na trhu
prace, mzdova a cenova uroven, vyska trokovych sadzieb, vyvoj na trhu prace, vyvoj cien
nehnutel'nosti. Vzdeldvaci systém avyucba finan¢nej gramotnosti vramci formélneho
vzdelavacieho systému i systému celozivotného vzdelavania tieZz zohravajii vyznamnu ulohu
v tom, ako l'udia rozmysl'aju o peniazoch a aké finan¢né rozhodnutia v realnom Zivote robia.
Na Slovensku sa do u¢ebnych osnov v ramci formalneho vzdelavania finanéna gramotnost’
aplikuje v r6znej miere, vac¢Sinou vSak ucitelia na jednotlivych stupnoch kol v§ak na vyucbu
tejto problematiky nie su pripraveni a Studenti sa Casto prvykrat s problematikou stretavaji na
vysokej skole alebo univerzite ekonomického zamerania. Mame Narodny Standard finanéne;j
gramotnosti, stratégiu vzdelavania vo finanénej oblasti a manazmentu osobnych financii.
V neposlednom rade medzi tento druhy okruh makro-determinantov patri aj vyvoj a pravidla
fungovania finanéného systému, nastavenie pravidiel ktoré sa dotykaju pozic¢iavania
a hodnotenia bonity klienta ajeho predpokladov dlh splacat. Finan¢né poradenstvo na
Slovensku fakticky nefunguje. Mame tu iba systém finan¢ného sprostredkovania, ked’ finan¢ny
sprostredkovatel’ sa Casto dostava do pozicie finanéného poradcu klienta, ¢o je v rozpore
s platnou legislativou a etickymi principmi.’> Vynimkou je napriklad bezplatné a nezavislé
poradenstvo v poradniach komplexnej pomoci.

ZadlZovanie domacnosti m4d mnohostranné dosledky: ide nielen ddsledky v individualnej
rovine jednotlivca ¢i jeho rodiny (ekonomického, zdravotného, socidlneho) (Daniel 2024,
2025), ale zadlZovanie domécnosti vplyva aj na ekonomiku krajiny a jej financny systém.
Okrem ekonomickych a sociadlnych dopadov zadlzenia, dlhova zataZz ovplyviiuje aj fyzické a
dusevné zdravie domacnosti. Vyskumy poukazuju na to, ze s rasticou mierou zadlZenosti sa
zhorsuje psychicka pohoda dlZznikov a zdvazZnejSie negativne dosledky nastavaju v zavislosti od
toho, ako vel'mi sa dlh vymyka spod kontroly. Tieto poznatky vychadzaji zo Stidie Emotion
and the Psychology of Debt publikovanou spolo¢nost'ou Grant Thornton v roku 2013, na ktore;
zistenia nadvézuje aj publikacia Daniela (2024). ZadlZovanie sa dotyka aj zamestnavatel'skych
subjektov, osobitne v pripade nadmerne zadlZenych l'udi. O tejto problematike podrobnejSie
piSu napr. autori P. Daniel a E. Klimova (2022)..

2 Narodny Standard financnej gramotnosti verzia 1.2. 2017. Ministerstvo $kolstva, vedy, vyskumu a $portu SR,
Ministerstvo financii SR. Dostupné na: https://www.minedu.sk/data/att/a8a/11358.9fc208.pdf Vlada Slovenskej
republiky uznesenim ¢. 447 z 2. jula 2008 schvalila material Navrh stratégie vzdelavania vo financnej oblasti a
manazmentu osobnych financii, ktory predlozil podpredseda vlady Slovenskej republiky a minister Skolstva.
Nasledne bol v roku 2008 vypracovany Narodny Standard finan¢nej gramotnosti.

3 Bliz§ie pozri: Financné poradenstvo vs. sprostredkovanie. Slovnik investora. TA3. Dostupné na:
https://www.youtube.com/watch?v=Y1 KlrDnobU; pozri aj Co je financné sprostredkovanie a financné
poradenstvo. Fininfo.sk (Portal finan¢nej osvety a ochrany financného sprostredkovatel'a MF SR). Dostupné na:
https://www.fininfo.sk/fininfo/financne-produkty/financne-sprostredkovanie-poradentvo/co-je-financne-
sprostredkovanie-poradenstvo/co-je-financne-sprostredkovanie-poradenstvo.html

59



https://www.minedu.sk/data/att/a8a/11358.9fc208.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=YI_K1rDnobU

ACTA AERARII PUBLICI, vol. 23, 2026, no. 1

Domacnosti splacajuce dlh - okrem toho, ze obmedzuju svoju budtcu spotrebu, ked’ ¢ast’ ich
prijmu ukrajuju splatky istiny dlhu a trokov. Narastajica uverova aktivita domacnosti vSak vo
vSeobecnosti prispieva k ich zvySenej zraniteI'nosti na Soky v ekonomike (Alter a kol., 2018).
Voci rastu nezamestnanosti ¢i arokovych sadzieb st menej nadchylné tie zadlzené domacnosti,
ktoré maju vyssie prijmy. Avsak tie su zase citlivé na vykyvy bohatstva v désledku volatility
cien aktiv. Rastuca zadlZenost’ je znepokojujuca predovsetkym v pripade domacnosti s niz§imi
alebo strednymi prijmami alebo s nizSimi hodnotami majetku. Tieto domécnosti prispievaju k
rastu citlivosti sektora domacnosti na Soky v hospodarstve najma z dovodu vyssieho rizika
platobnej neschopnosti. Ohrozuju tak financnu stabilitu krajiny prispievanim k vzniku finan¢ne;j
krizy (Debelle, 2004).

Pocas ekonomickych poklesov ¢i prepadov/kriz budi vysoko zadlzené domdacnosti vystavené
rastiicej nezamestnanosti, poklesu cien nehnutelnosti a vy$§im dlhom. V désledku neistého
budiceho vyvoja hospodarstva budi pocas recesie a po nej hromadit’ Gspory, znizovat’ spotrebu
a ich vydavky budu smerovat’ prioritne na tthradu urokov a inych nékladov na byvanie. Vplyv
na spotrebu domacnosti je v§ak mensi, ak domécnosti vstupuji do krizy s mensim dlhom alebo
s vi¢§imi likvidnymi rezervami (Almenberg a kol., 2021). Daldim problémom je, Ze takyto
negativny vyvoj ma tendenciu v krajine pretrvavat’, pretoze vysoka uroven zadlZenia nie je
l'ahké znizit’ (Dumitrescu a kol., 2022).

Zadlzenost' domacnosti zvySuje aj ich citlivost na rast nezamestnanosti, ¢im zosiliiuje
negativne dopady na ekonomiku. Debelle (2004) zarad’'uje medzi zavazné negativne Soky pre
domécnosti zmeny v ocakdvanych prijmoch a nezamestnanost. Najviac st riziku
nezamestnanosti vystaveni novi kupujici nehnutelnosti, ktori maji vo vSeobecnosti vel'mi
vysoky pomer dlhu k prijmu (Debelle, 2004). Riziku straty prijmov su obzvlast’ vystavené aj
domacnosti s vysokymi nakladmi na splacanie dlhu a nizkymi likvidnymi rezervami
(Almenberg a kol., 2021).

Popritom sa Giverovo exponované domécnosti vystavuju urokovému riziku a tym zvySuji svoju
citlivost’ na zmeny urokovych sadzieb. Zmeny urokovych sadzieb vo v§eobecnosti ovplyvnia
ovela vicsi pocet domacnosti ako néarast nezamestnanosti (Debelle, 2004). Ich rast zvysSuje
nakladovost’ iverov a tym znizuje spotrebu domdcnosti a ovplyviiuje ich Zivotny Standard
(Francis-Devine, 2025; Vravec, 2018). Dalsim dosledkom rastu uverovej aktivity domacnosti
je aj rast cien nehnutel'nosti v pomere k prijmom Alarmujicou hrozbou pre ekonomiku je aj
boom uverov naviazany na boom cien nehnutelnosti. Prasknutie takejto bubliny ma obrovské
neziaduce dopady (Dumitrescu a kol., 2022).

1 METODIKA

Udaje o objeme aj §truktare majetku aj dlhu domacnosti ziskavame z harmonizovaného
vyberového eurdpskeho Zistovania o financiach a spotrebe domacnosti (Household finance
and Consumption Survey, HFCS) Eurdpskej centrdlnej banky (na Slovensku sa realizovalo
v rokoch 2010, 2014, 2017, 2021 a 2023)*. Ako kazdé vyberové zistovanie, aj toto ma svoje

4 Zistovanie o financiach a spotrebe doméacnosti (Household finance and Consumption Survey, HFCS) Eur6pskej
centralnej banky. Dostupné na: https://nbs.sk/vyskum/household-finance-and-consumption-network-hfcn/;
https://www.ecb.curopa.cu/stats/ecb_surveys/hfcs/html/index.en.html
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uskalia a Specifika. Podrobnejsie o metodike zberu udajov informuje HFCS: Methodological
report for the 2021 wave. ECB Statistics Paper Series No 45°. HFCS je harmonizované
europske zistovanie realizované na vyberovej vzorke respondentov. Je potrebné upozornit, ze
napriek snahe o reprezentativnost’ skimanej vzorky respondentov (geograficka stratifikacia,
ostatné stratifikacné kritéria, ako osobny alebo regiondlny priemerny prijem, pracovny status,
osobny zdaniteIny majetok ¢i velkost’ a hodnota obydlia, na Slovensku pouzité neboli), je
zastipenie respondentov na oboch koncoch rebricka problematické, ¢i uz z dovodu nezahnutia
I'udi bez domova alebo T'udi zijucich v institucionalizovanych domadacnostiach, alebo kvdli
pocetnosti a finan¢nej pozicii 0séb na hornom konci prijmového rebricka. Na Slovensku bola
pouzitd kalibracia dat aj podla prijmovej skupiny ¢i podl'a pracovného statusu. Spominany
metodicky material upozorfiuje na metodické odchylky vramci zistovania HFCS
v jednotlivych  krajindch, ateda na obozretnost pri praci sdatami zHFCS v
pripade medzinarodného porovndvania. Okrem toho zistovanie v roku 2021 bolo poznacené
pandémiou COVIDu-19, a urcite jeho dosledky doznievali aj pri zistovani v ramci viny 2023.
Napriek tomu ndm dava isty obraz o realite zadlzenia slovenskych domacnosti. Vzhl'adom na
sposob ziskavania dat o zadlZenosti domécnosti, ktoré su predmetom analyzy aj v naSom
¢lanku, vzhl'adom na reprezentativnost a komplexnost’ tdajov, ktoré je mozné ziskat' od
respondentskej vzorky populdcie, je potom potrebné poznamenat’, Ze aj prezentované vysledky
vyskumu sa moéZu, a pravdepodobne sa aj odchyl'uji, od reality domécnosti na Slovensku
v skiimanych aspektoch.

Data z vyberového zistovania HFCS vsak nie su jedinymi, ktoré vypovedajii o miere zadlZenia
populacie na Slovensku. Dal§imi zdrojmi dét su $tatistika NBS o zlyhanych veroch za sektor
domacnosti celkom, alebo su to data v Specializovanych registroch, napriklad data
o domacnostiach ako dlznikoch v tverovom registri, v registri dlZnikov Socialnej poistovne,
data o bankovych dlznikoch. Aj tieto data ndm dokresl'uji obraz o zadlzenosti domacnosti na
Slovensku, neboli vSak predmetom skiimania v nasom c¢lanku.

V ¢lanku aplikujeme metody deskripcie, komparacie dat o urovni a Struktare zadlZenosti
doméacnosti na Slovensku celkom, osobitne tieZ za skupiny populacie podla viacerych
klasifikacii. Sledujeme aj vyvoj tychto dat v ase. Dalej aplikujeme ekonometrické
modelovanie s vyuzitim linearnej aj logistickej regresnej analyzy, s cielom identifikovat’
klucové faktory ovplyviiujuce zadlZzovanie domadcnosti a zaroven overit' ich Statisticku
vyznamnost'.

Regresnd analyza zaroven reSpektuje Specifikd databazy HFCS a zahtiia vSetky dostupné viny
zistovania. Pri vybere vysvetl'ujucich demografickych a socioekonomickych premennych sme
vychéadzali z teoretickych vychodisk v naSom c¢lanku aj z existujucej empirickej literatury
(Costa a Farinha, 2012; Cesnak akol., 2025; Giuseppe, 2023). S cielom zachovat
konzistentnost’ medzi vSetkymi vlnami zistovania boli do modelov zahrnuté iba tie premenné,

5V tejto metodickej publikacii je uvedeny podrobny popis dotaznika a dblezité aspekty zistovania, ako metdda
vyberu vzorky, vypocet vah, Gipravy udajov a pouzité techniky pri viacnasobnej imputécii chybajtcich odpovedi,
odhad rozptylu pomocou replikovanych vah, problémy s porovnatel'nost'ou tidajov, definicie a d’alSie detaily zberu
a spracovania dat v ramci zistovania HFCS. Vsetky tieto skuto¢nosti je potrebné poznat' a zohladnit’ aj pri
interpretacii vysledkov aj nasho vyskumu a pri snahe o realny pohl'ad na problematiku zadlzenia domacnosti.
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ktoré boli dostupné vo vsetkych sledovanych obdobiach. Pred samotnym ekonometrickym
modelovanim boli zaroven data podrobené procesu Cistenia a transformacii. Financné premenné
vstupujuce do regresie boli logaritmované (Martin-Legendre a Sanchez-Santos, 2024) so
zdmerom zniZenia asymetrie rozdelenia a obmedzenia vplyv extrémnych hodnot. V pripade
veku referencnej osoby bola do modelu zaradena aj jeho druha mocnina, ktord umoznuje
zachytit’ nelinearny vztah medzi vekom a pravdepodobnost'ou zadlzenia, teda skutocnost’, ze
zadlzovanie sa moze v réznych vekovych skupinach vyvijat’ odlisne (Cesnak a kol., 2025).
Kategorické premenné sme do modelu zahrnuli vo forme dummy premennych a vzdy jednu
kategdriu premennej sme zvolili ako referencnt tak, aby reprezentovala najbeznejSie skupiny
domacnosti (Zavadil, 2015; Costa a Farinha, 2012). VSetky vysvetlujuce premenné vstupujice
do ekonometrickej analyzy vymedzuje nasledujica tabul’ka €. 1.

Tabulka 1 Vysvetl'ujice premenné vstupujuce do regresnej analyzy

Nezavisla premennd Charakteristika nezavislej premennej

Vek (Age) Vek referen¢nej osoby domacnosti.

Vzdelanie Kategoridlna premenna reprezentujica najvyssie dosiahnuté vzdelanie referenénej
(Education) osoby: primarne alebo ziadne vzdelanie, sekundarne vzdelanie (referen¢na kategoria),

terciarne vzdelanie.

Pracovny status

Kategoridlna premennd zachytavajuca ekonomicky status referenénej osoby

(Employment) domacnosti: zamestnanec alebo samostatne zarobkovo ¢innd osoba (referenc¢na
kategdria), nezamestnany, dochodca, iné.
Pohlavie (Gender) Binarna kategorialna premenna: muz (referen¢na kategoéria), zena.

Pocet ¢lenov (HHSize)

Celkovy pocet ¢lenov domacnosti.

Pocet deti (Children)

Pocet 0sob v domacnosti vo veku 0—15 rokov.

Celkové vydavky
(Expenses)

Kategoridlna premenna zachytavajice celkové vydavky domdacnosti v porovnani za
poslednych 12 mesiacov s priemerom: vyS$Sie ako priemer, nizSie ako priemer,
priblizne priemer (referencné kategoria).

log(1 + aktiva) (Assets)

Logaritmus hodnoty celkovych hrubych aktiv domacnosti.

log(1 + prijem) (Income)

Logaritmus hrubého prijmu domécnosti.

Vina
(Wave)

Kategoridlna premenna zachytavajiuca casové obdobie zberu dat: 2010 (referen¢na
kategoéria), 2014, 2017, 2021, 2023.

Zdroj: K. Hoskova, vlastné spracovanie

Na identifikéaciu determinantov zadlZovania boli odhadnuté dva typy regresnych modelov. Prvy
model analyzuje pravdepodobnost’, Ze domécnost ma akykol'vek tiverovy zavizok pomocou
logistick€ého regresného modelu, kde zavisla premenna D/h; nadobuda hodnotu 1 v pripade
existencie dlhu, v opacnom pripade nadobiida hodnotu 0 (Costa a Farinha, 2012). Logisticky
regresny model moézeme potom formalne vyjadrit’ nasledovne (Intarapak a Supapakorn, 2020):

1

P(Dlh; = 1) = —, (D

kde Z; predstavuje linedrnu kombindciu vysvetl'ujucich premennych zachytavajicich
demografické a socioekonomické charakteristiky domécnosti:

Z; = Bo + P1Age; + B,Age? + BsEducation; + B Employment; + BsGender; +
B,Children; + fgEmployed; + BoExpenses; +

BeHHsize; +
Bioln (Assets;) + f11In (Income;) + yWave;(2)
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Potom odhadnuté parametre modelu B vyjadruju, ako vybrané charakteristiky domdacnosti
ovplyvituji pravdepodobnost’ ich uverovej angazovanosti. Zaradenie fixnych efektov
jednotlivych vin zistovania (Wave;) zaroveii umozituje zohladnit’ vplyvy makroekonomickych
a inStitucionalnych faktorov charakteristickych pre jednotlivé obdobia, ktoré mohli ovplyvnit’
mieru uverovych expozicii domacnosti.

Na identifikédciu determinantov vySky dlhu medzi zadlzenymi domacnostami bol pouzity
linearny regresny model odhadnuty metédou najmensich Stvorcov. Zavisla premenna Debt; bola
logaritmicky transformovand. Transformécia na /n(1+Debt;) umozituje zahrnit’ aj domécnosti
s nulovym dlhom (Benatia a kol., 2025) a zaroven redukuje vplyv extrémnych hodnét (Su a
kol., 2012). Vysledky linearnej regresie analyzuji determinanty vysky dlhu medzi
domécnostami, ktoré uz dlh maji. Formélne mézeme tento model zapisat’ nasledovne:

In(Debt; + 1) = B, + B1Age; + B Age? + BsEducation; + f,Employment; + fsGender; + f;HHsize;
+ B,Children; + BgEmployed; + ByExpenses; + By, In(4ssets;) + B1o In(Income;)

+yWave; + ¢; 3)

kde parametre f; predstavuji regresné koeficienty modelu, ktoré kvantifikuji vplyv
jednotlivych vysvetl'ujucich premennych na vysku dlhu domacnosti a ndhodna zlozka e¢;
zachytava vplyv nepozorovanych faktorov ovplyviujucich vysku tverovej angazovanosti
domacnosti.

2 VYSLEDKY
2.1Uverova expozicia domacnosti na Slovensku a §truktira ich dlhu

Z grafu 1 vyplyva, Ze zadlzenost slovenskych domacnosti medzi jednotlivymi vlnami
zistovania kontinudlne rastla, a teda postupné sprisnovanie regulacii dostupnosti uverov zo
strany NBS bolo opravnené. Podiel domacnosti s dlhom vzréstol z 26,78 % v roku 2010 na
hodnotu 40,27 % v roku 2023. V priebehu trindstrocného obdobia teda vzréstol o viac ako
polovicu, presnejSie o 50,37 %.

Medzi rokmi 2010 az 2014 doslo k miernemu zvySeniu podielu domacnosti s dlhom z 26,78 %
na 29,09 %. V roku 2014 sa priemerny dlh domacnosti dokonca mierne znizil na 18 260 eur a
celkovy objem dlhu klesol o takmer 50% na uroven 4,87 mld. eur. To naznacuje, ze dlh malo
viac domdcnosti, ale v nizSich objemoch. NBS v Analyze slovenského finanéného sektora
(2015) d’alej uviedla, ze v decembri 2014 rastla iverova aktivita domécnosti zatial’ najrychlejSie
od globalnej finan¢nej krizy. Tento nérast stimulovalo zlepSenie situdcie na trhu prace a prispel
aj pokles priemernych trokovych sadzieb, ktory podporil refinancovanie existujlicich tverov.
V nadvéznosti na tento rast vydala NBS aj odporti¢ania ¢. 1/2014 (NBS, 2015).

Vyrazna zmena vSak nastala v obdobi medzi rokmi 2014 a 2017, ked” podiel domacnosti s
dlhom vzrastol az na 36,64 %. Ide o najdynamickejSie obdobie sledovaného vyvoja. Pocas
tychto troch rokov sa priemerny dlh zadlZenej domécnosti takmer zdvojnasobil a dosiahol 34
902 eur a celkovy objem dlhu domacnosti v ekonomike vzréstol o priblizne 386% zo 4,87 mld.
eur na 23,68 mld. eur. V tomto roku uz zvySend dynamika rastu tverovej aktivity slovenskych
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domacnosti zacala predstavovat’ hrozbu pre financnu stabilitu krajiny, najmi v spojitosti s
nizkym objemom uspor. Medziro¢na zmena uverovej expozicie domacnosti bola dokonca v
roku 2017 najvyssia v historii Slovenska a dlhodobo najvyssia aj v ramci EU. Navyse v marci
2017 dosiahol absolutny medziro¢ny rast historické maximum na urovni 3,7 mld. eur. Podla
NBS (2017) medzi hlavné dovody rastu patrila najma zlepSujuca sa situacia na trhu prace, rast
cien nehnutel'nosti a nizke irokové sadzby, ktoré vytvarali tlak na rast objemu tverov.

36,64 38,85 40,27
29,09 29,5
26,78 25,39 P
21,44 °
—
19’929‘63 20,79 20,69

b

° * 11,88 17,56 15,94

2008 2010 2012 2014 016 2018 2020 2022 2024
Rok (Vina)

Podiel domacnosti s dlhom
®— Podiel domacnosti s hypotekarnym dlhom
—8—Podiel domacnosti s nehypotekarnym dlhom, s p6zickou

Graf 1 Podiel zadlzenych domacnosti podl'a typu dlhu v %
Zdroj: K. Hoskova, vlastné spracovanie udajov HFCS, NBS

V nasledujicom obdobi rokov 2017 az 2021 rast pokracoval, avSak podstatne miernejSim
tempom. Objem dlhu v ekonomike vzréastol medzi rokmi 2017 a 2021 iba o priblizne 28% a
podiel zadlZzenych domdacnosti sa zvysil iba o nieCo cez dva percentualne body. K oZiveniu
uverovej aktivity domdcnosti prispel aj rast ich prijmov, ¢o na druhej strane zniZzuje obavy
negativnych dosledkov na finanént stabilitu. Naopak obavy zacal vzbudzovat’ vysoky dopyt po
refinancovani Gverov. AZ polovica z nich bola spojena s narastom dlhu a v mnohych pripadoch
iSlo aj o predlZenie splatnosti uveru az do dochodkového veku (NBS, 2021).

Nasledne sa tempo rastu Giverovej aktivity medzi rokmi 2021 a 2023 vyrazne spomalilo. Za toto
dvojro¢né obdobie vzrastol podiel zadlzenych domacnosti o menej ako 2 percentualne body a
celkovy objem dlhu v ekonomike sa zvysil iba 0 0,62%. Aj priemerny dlh zadlZenej domécnosti
vykazoval iba mierny nérast a to priblizne o 1 500 eur. NBS (2023) pripisovala spomalenie
dynamiky na uverovom trhu predovSetkym znizenému dopytu domacnosti po zadlZovani sa,
najmd v dosledku dynamického rastu urokovych sadzieb. Napriek tomu uviedla, Ze sektor
domadcnosti by nemal mat’ problémy so splacanim svojich zavéizkov, a to najmé vd’aka rastu
nominalnych miezd, nizkej miere nezamestnanosti a zavedeniu limitu na pomer splatok k
prijmu pri poskytovani Giverov, ktory zaroven uz zahfiia aj stresové testovanie. Za vyraznejsiu
hrozbu povazovala vSak inflaciu a pripadny néarast nezamestnanosti (NBS, 2023).

Tabulka €. 2 okrem podielu domécnosti s dlhom sleduje aj priemerny dlh zadlzenej slovenske;j
domacnosti, celkovy objem dlhu v ekonomike a jeho relativhu zmenu medzi vinami. V roku
2010 dosahoval priemerny dlh zadlzenej domacnosti 18 839 eur a celkovy dlh domacnosti v
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ekonomike predstavoval priblizne 9,64 mld. eur. NBS v roku 2010 poukazovala na rychlo
rastucu uverovu aktivitu domacnosti, ktora bola stimulovana predovsetkym niz§imi arokovymi
sadzbami, lepSim vyvojom ekonomiky, stabilizaciou trhu prace a klesajicimi cenami
nehnutel’nosti (NBS, 2010).

Tabul'ka 2 ZadlZzovanie slovenskych domacnosti v priebehu rokov

Priemerny dlh Relativna Podiel domécnosti

Rok zadlZenej ZadlZenost’ zmena s dlhom na celkovei

(Vina) slovenskej celkom zadlZenia opuldcii J

domdcnosti medzi vinami pop

2010 18 839 € 9, 64 mld. € - 26.78 %
2014 18 260 € 4,87 mld. € -49,51 % 29.09 %
2017 34902 € 23,68 mld. € 386,44 % 36.64 %
2021 42209 € 30,37 mld. € 28,24 % 38.85 %
2023 43 950 € 30, 56 mld. € 0,62 % 40.27 %

Zdroj: K. Hoskova, vlastné spracovanie udajov HFCS, NBS

V skupine dlznikov dosiahla priemerna vyska dlhu za sledované obdobie priblizne 34 515 eur,
median 16 664 eur a interkvartilové rozpitie (p25 — p75) sa pohybovalo v intervale priblizne
od 3 297 eur do 49 219 eur (pozri tabul’ku 3). Analyza jednotlivych vin zistovania zaroven
poukazuje na rast medidnu dlhu medzi dlznikmi. Medidnova zadlzena domécnost’ mala v roku
2023 patnasobne vyssi dlh ako na zaciatku sledovaného obdobia. Analyza sti¢asne poukazuje
nielen na rast podielu dlZnikov, ale aj na rast intenzity zadlZenia v ramci skupiny uz zadlZenych
domacnosti.

Priemer bol vSak pocas celého obdobia vyrazne vyssi nez median. To potvrdzuje pritomnost’
pravostranného zoSikmenia rozdelenia dlhu a poukazuje teda na existenciu domacnosti s
vysokymi objemami dlhu, ktoré tahali priemer nahor. Zaroven mozno pozorovat’ postupné
zmenSovanie rozdielu medzi priemerom a medidnom, ¢o moZe naznacovat’ §irSie rozsirenie
zadlZenosti v populécii domdacnosti. Rast horného kvartilu (p75) z priblizne 24 000 eur na viac
ako 60 000 eur zaroven naznacuje, Ze zadlZenie sa zvySovalo aj v skupine najviac zadlZenych
domacnosti. Rovnako sa zvySoval aj dolny kvartil, relativne o priblizne 830%. To znamena, Ze
aj domacnosti s nizSou vyskou dlhu celili v roku 2023 vyrazne vyS$sej dlhovej expozicii ako
pred trindstimi rokmi.

Tabul’ka 3 Priemer, median a interkvartilové rozpitie dlhu domacnosti podl’a vin

Rok (Vina) Vina / DIh (€) Priemer Median P25 P75
VSetky spolu 34515 16 664 3297 49219
2010 18 839 4 844 978 24389
2014 18 260 6 385 1333 24 951
2017 34902 15 691 3263 51707
2021 42209 22 897 6185 64 287
2023 43 950 27 255 9100 60 921

Zdroj: K. Hoskova, vlastné spracovanie udajov HFCS, NBS
Poznamka: udaje su pocitané pre zadlzené domacnosti, nie domacnosti celkom
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Na grafe 1 vidime, ze zatial’ o nehypotekarne financovanie v roku 2010 vyrazne dominovalo
nad hypotekdrnym, tak v roku 2023 to bolo prave naopak. V roku 2023 az 29,5% domécnosti
malo hypotéku, no nehypotekarny tiver mala iba takmer polovica z nich. Podiel domacnosti,
ktoré vyuzivali hypotekarne financovanie postupne rastol z 9,63 % (2010) na 29,5% (2023), ¢o
predstavuje viac ako trojnasobny narast. Na druhej strane nehypotekarne financovanie
spociatku vykazovalo rastuci trend, avSak zlom nastal v roku 2017, ked’ dopyt domécnosti po
tomto type financovania zacal postupne klesat’. V roku 2023 tento druh financovania vyuzivalo
uz len 15,94 % domacnosti.

Z hladiska objemu dlhu hypotekarny dlh jednozna¢ne dominoval za celé obdobie a jeho podiel
na celkovom dlhu mal taktiez rastuci charakter. Vyznam kratkodobych a spotrebnych foriem
financovania teda postupne oslaboval (tabulka 4).

Tabul’ka 4 Struktira objemu dlhu domécnosti v ekonomike (%)

Hypo. uver na Hypo. uiver na Precerpanie Dlh na Ostatné
Rok , .. .o ,
(Vina) hl. ostatné limitu na kreditnej nehypotekdarne
nehnutel’nost’ nehnutel’nosti kred. karte karty uvery, pozicky
2010 77.17 4.06 1.3 1.31 16.16
2014 73.29 8.45 1.22 0.56 16.47
2017 82.17 6.83 0.22 0.17 10.62
2021 87.85 5.18 0.11 0.13 6.72
2023 80.79 11.58 0.14 0.08 7.42

Zdroj: K. Hoskova, vlastné spracovanie dajov HFCS , NBS

Poznamka: Nehypotekarne pdzicky v kontexte HFCS udajov zahfiiaji nesplatené zostatky na kontokorentnych
uctoch, kreditnych kartach, preCerpania limitov na kreditnych kartach, za ktoré musi majitel’ platit’ Groky, a

nesplatené zostatky na vSetkych ostatnych pdzi¢kach, ako st napriklad lizingy na autd, spotrebné uvery, privatne
P y y ychp p gy P Ty, p

Avew

pozicky od pribuznych, zndmych ¢i zamestnavatel'ov.

2.2ZadlZené domacnosti podl’a socialno-demografickych charakteristik

Vysledky v tabul’ke 5 poukazuji na vyrazna vekovu diferenciaciu tiverovej expozicie. Najvyssi
podiel zadlzenych domacnosti sa dlhodobo nachadza vo vekovych skupindch do 44 rokov,
pricom po roku 2010 doSlo k vyraznému narastu Giverovej aktivity najmd medzi mladSimi
domadacnost’ami. Do roku 2023 sa tento podiel navysil o priblizne 24 percentudlnych bodov. Ide
o vyrazny narast, ktory naznacuje, ze zadlZovanie sa stalo beznou sucastou finan¢ného
spravania mladSich domadcnosti. Na zéklade tabulky moéZeme skonStatovat, Ze podiel
zadlzenych domacnosti s vekom postupne klesa a zadlzovanie vo veku nad 64 rokov zostava
relativne nizke.

Tabulka 5 Vyvoj podielu zadlZenych domécnosti podl'a vekovych kategorii RO v %

Vek / Rok (Vina) 2010 2014 2017 2021 2023
do 34
35-44
45 - 54 31.98
55- 64 14.63 27.24 23.15 21.36 24.65
64 + 3.21 7.37 11.13 8.90 8.78

Zdroj: K. Hoskov4, vlastné spracovanie udajov HFCS , NBS
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Poznamka: V tabulkach 4 — 7 sme vyuzili aj farebné rozlisenie vysledkov podla intenzity. Cim je zadlZenie danej
skupiny domacnosti vysSie, tym je sti€asne pole v tabul’ke sytejsie sfarbené.

Za referen¢nti osobu (RO) doméacnosti sa povazZuje osoba s najvys$im prijmom, pricom v pripade rovnosti prijmov
ide spravidla o star§iu osobu v domacnosti

Tabulka ¢. 6 zachytava podiel zadlzenych slovenskych domécnosti v zavislosti od pohlavia
referencnej osoby vo vSetkych zistovaniach. V roku 2010 bola vyska uverovej expozicie vel'mi
podobna pri oboch skupinach. Pri muzoch vykazoval podiel zadlzenych 27,3 % a pri zenach
26,4 %. Domacnosti vedené muzmi si dlhodobo udrziavali vyssie dlhové zatazenie. Uverova
expozicia v pripade zien ostala pocas troch poslednych zistovani na stabilnej takmer identickej
urovni, a to priblizne 32%. Celkovo méZeme zhrnut, Ze aj ked’ Uiverova angaZovanost’ v
priebehu sledovaného obdobia rastla u oboch pohlavi, rast bol vyraznejs$i a stabilnejsi u
domécnosti vedenych muzmi. Vysledky moézu suvisiet' s rozdielmi v prijmovej Urovni,
zamestnanosti, dostupnosti uverov alebo aj Specifickou Struktirou domécnosti a predovsetkym
vekom ¢lenov domacnosti.

Tabul’ka 6 Vyvoj podielu zadlzenych domécnosti podl'a pohlavia RO v %

Pohlavie / Rok (Vina) 2010 2014 2017 2021 2023
Muz 27.29 3330 3887 4218 4397 |
Zena 26.36 21.26 32.28 32.79 33.08

Zdroj: K. Hoskov4, vlastné spracovanie udajov HFCS , NBS

Vo vsetkych vzdelanostnych skupinach v tabul'ke 7 moZno pozorovat rast podielu zadlZenych
domacnosti, ¢o potvrdzuje postupné zvySovanie uUverovej angazovanosti domacnosti.
Domécnosti s primarnym alebo Ziadnym vzdelanim vykazovali v roku 2010 najnizsi podiel
zadlZenosti, len 5,1 %. V nasledujtcich rokoch vsak doslo k vyraznému ndrastu a ich podiel sa
zvysil az na 24,17% v roku 2023. Tento vyvoj mohol suvisiet so zvySovanim finan¢nej
participacie aj v nizSich vzdelanostnych skupinadch. Domacnosti so sekundarnym vzdelanim
vykazovali stabilnej$i vyvoj zadlZovania. Najvys§i a zaroven rastici podiel zadlZenych
domacnosti mozno pozorovat pri domacnostiach s terciarnym vzdelanim. Podiel zadlZenych
domécnosti v tomto segmente v sledovanom obdobi sa zvySoval, ¢o mdZe suvisiet' s vys$Simi
prijmami, lepSim pristupom k tverovym produktom a vysSou pravdepodobnostou vyuzivania
hypotekarnych tverov na financovanie byvania.

Tabulka 7 Vyvoj podielu zadlZenych domécnosti podl'a vzdelania RO v %

Vzdelanie / Rok (Vina) 2010 2014 2017 2021 2023
Primarne alebo Ziadne 5.08 21.41
Sekundarne 28.43 30.41 38.05
Terciarne 28.4 32.06

Zdroj: K. Hoskova, vlastné spracovanie udajov HFCS , NBS

Déta o miere zadlZenosti domdcnosti podla pracovného statusu v tabulke 8 ukazuju, ze
domacnosti patriace do kategérie s ndzvom Zamestnanec (vratane SZCO) vykazuju najvyssi
podiel zadlZovania spomedzi vSetkych pracovnych skupin. Naopak najniZsi podiel zadlZenych
domaécnosti sa dlhodobo vyskytoval medzi dochodcami, kde sa hodnoty pohybovali priblizne
medzi 5,65 % a 13,71 %. Domacnosti s nezamestnanou referencnou osobou vykazovali niz$i a
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kolisavy podiel Giverovej aktivity, ktord sa pohybovala priblizne medzi 23 % a 38 %. Podiel
zadlzenych domacnosti v kategorii Ostatné domacnosti vykazoval vyrazné vykyvy v Case,
ktoré mozu suvisiet’ s heterogénnym charakterom tejto skupiny.

Tabul'ka 8 Vyvoj podielu zadlzenych domacnosti podl'a pracovného statusu RO v %

Pracovny status / Rok (VIna) 2010 2014 2017 2021 2023
Zamestnanec (vritane SZCO) 33.36
Nezamestnany 33.44 35.39 23.26 32.64
Déchodca 5.65 11.01 13.71 8.60 11.34

Ostatné 30.83 19.04 30.55

Zdroj: K. Hoskov4, vlastné spracovanie udajov HFCS , NBS

Poznamka: Kategoria Ostatné zahfiia réznorodu skupinu domacnosti, v ktorej sa nachadzaju napriklad Studenti,
ziaci, neplateni praktikanti, osoby na plnom invalidnom déchodku, osoby vykonavajuce povinnu vojensku alebo
civilnt sluzbu, osoby starajiice sa 0 domacnost’ a osoby, ktoré nespadaji do ziadnej z uvedenych pracovnych
kategorii.

Z pohladu vybranych charakteristik sa ukazuje, ze uverovd angazovanost domadcnosti je
vyrazne diferencovana v zavislosti od veku, vzdelania, pohlavia a ekonomického statusu

referencénej osoby. Najvyssi podiel uverovo exponovanych domécnosti bol identifikovany v
pripade referen¢nych osdb, ktorymi boli muzi, referenéné osoby vo veku do 44 rokov, s vySSim
dosiahnutym vzdelanim a aktivnym postavenim na trhu prace.

2.31dentifikacia determinantov zadlZovania slovenskych domacnosti

Vysledky logistickej regresie su nésledne zhrnuté v tabulke ¢. 9. Odhadnuté koeficienty
interpretujeme ako Statistické asocidcie medzi charakteristikami domécnosti a ich
zadlZenost'ou, nie ako striktne kauzalne vzt'ahy. Toto obmedzenie vyplyva z moznej endogenity
niektorych premennych, najmé aktiv domécnosti, ktoré moZzu byt nielen determinantmi
zadlZenosti, ale zdroven aj jej dosledkom (Gogola a kol., 2025).

Na zéklade vysledkov mdézeme skonStatovat, Ze pravdepodobnost’ zadlzenia domacnosti je
Statisticky vyznamne spojend najma s vekom, po¢tom deti a ekonomickou situaciou domacnosti
prezentovanou prijmom, aktivami a subjektivnym hodnotenim vydavkov. Vek referencnej
osoby vykazuje negativny a Statisticky vyznamny vztah k pravdepodobnosti zadlZenia, pri¢om
odds ratio na Urovni priblizne 0,93 naznacuje, Ze s rastucim vekom sa pravdepodobnost
zadlZenia znizuje. Tento vysledok je v sulade s teoriou zivotného cyklu domécnosti, podl'a
ktorej mladSie domadcnosti CastejSie vyuzivaju uverové financovanie, zatial Co starSie
domacnosti maju tendenciu svoje zavazky postupne splacat’. Kvadraticky ¢len veku je taktiez
Statisticky vyznamny, Co taktiez potvrdzuje existenciu nelinedrneho vztahu medzi vekom
a zadlzenim.

Na druhej strane vzdelanie nepredstavuje Statisticky vyznamny determinant pravdepodobnosti
zadlzenia, hoci terciarne vzdelanie vykazuje mierne niz§iu pravdepodobnost’ uverovej
angazovanosti na hranici S$tatistickej vyznamnosti. Podobne ani pohlavie referen¢nej osoby
a pocet ¢lenov domdacnosti neprinaSaji dodatocnu vysvetl'ovaciu schopnost’ pravdepodobnosti
zadlzovania. Pracovny status referencnej osoby ma len Ciasto¢ny vplyv na pravdepodobnost’
zadlzenia. Zatial ¢o nezamestnané domadacnosti vykazuju Statisticky vyznamne nizSiu
pravdepodobnost’ zadlzenia v porovnani so zamestnanymi domdacnost’ami, ostatné kategorie
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pracovného statusu sa ako Statisticky vyznamné nepreukazali. Pocet deti vykazuje pozitivny a
Statisticky vyznamny vzt'ah. Odds ratio na urovni priblizne 1,43 naznacuje, ze kazdé d’alSie
dieta zvysuje pravdepodobnost’ tiverovej expozicie domacnosti priblizne o 43 %, ¢o mdzeme
vysvetlit’ vyssimi vydavkami na spotrebu spojenymi s vychovou deti.

Z ekonomickych premennych su Statisticky vyznamné aktiva a prijem domacnosti. Vysledky
indikuju, Ze domécnosti s vys$Simi aktivami maju vyssiu pravdepodobnost’ zadlzenia, ¢o moze
byt’ spojené s tym, ze majetok zvysuje bonitu domacnosti a tak ulahcuje pristup k tiverom.
Popritom vysledky naznacuji aj pozitivnu asocidciu medzi prijmom a pravdepodobnost'ou
zadlzenia. Uvedené mdzeme interpretovat’ ako dosledok vyssej schopnosti splacat’ iiverové
zavizky. Vyznamnym faktorom sa ukazalo aj subjektivne hodnotenie vydavkov. Doméacnosti,
ktorych vydavky presahuju priemer, maju priblizne o 39 % vyssiu pravdepodobnost’ zacastnit’
sa tverového trhu v porovnani s domacnostami s priemernymi vydavkami.

Z casového hl'adiska je zrejmé, ze pravdepodobnost’ zadlZenia bola vo vSetkych neskorSich
vlnach zistovania viac Statisticky vyznamna v porovnani s referencnou vinou z roku 2010.
Tento vysledok méze odrazat’ postupné zvySovanie financnej integracie domacnosti v priebehu
casu.

Tabul'ka 9 Vysledky logistickej regresnej analyzy

Premenna OR 95% IS p-hodnota Sign.
Konstanta 0.008 [0.001; 0.043] <0.001 R
Vek 0.931 [0.919; 0.943] <0.001 o
Vek? 0.999 [0.998; 0.999] <0.001 o
Vzdelanie: primarne 1.213 [0.87; 1.692] 0.254

Vzdelanie: terciarne 0.841 [0.686; 1.031] 0.095 .
Status: nezamestnany 0.634 [0.439; 0.917] 0.015 *
Status: dochodca 0.844 [0.601; 1.184] 0.326

Status: ostatné 1.315 [0.802; 2.157] 0.278

Pohlavie: zena 0.929 [0.801; 1.077] 0.33

Pocet ¢lenov domacnosti 0.931 [0.805; 1.076] 0.332

Pocet deti 1.425 [1.156; 1.758] <0.001 HAX
log(1 + aktiva) 1.113 [1.057; 1.171] <0.001 HEE
log(1 + prijem) 1.269 [1.039; 1.55] 0.02 *
Vydavky: vyssie ako priemer 1.386 [1.139; 1.688] 0.001 ok
Vydavky: nizsie ako priemer 1.092 [0.791; 1.509] 0.593

Vlna 2014 2.190 [1.617;2.967] <0.001 HAE
Vlna 2017 2.247 [1.791; 2.819] <0.001 HAE
Vlna 2021 2.134 [1.732;2.628] <0.001 HAE
Vlna 2023 2.174 [1.795;2.633] <0.001 HAE
Pozorovania Pseudo R?

9 690/ 1 imputécia 0,191

Zdroj: K. HoSkov4, vlastné spracovanie na zéklade HFCS, NBS
Poznamka: Symboly *, ** a *** oznacuju Statisticktl vyznamnost’ koeficientov na hladinach vyznamnosti 10 %,
5%al%

Vysledky regresnej analyzy umoznili zhodnotit’ relativny vyznam veku, vzdelania, prijmu
a dalSich vybranych charakteristik pri vysvetleni pravdepodobnosti, Ze domacnost’ vyuziva
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uverové financovanie. Viaceré odborné studie vSak odporacaju vyuzitie tzv. dvojstupiiového (z
anglického two-part) modelu, ktory umoznuje oddelene analyzovat’ rozhodnutie domacnosti
vstipit’ na uverovy trh so siasnym zameranim sa aj na intenzitu ich uverovej expozicie
(Giuseppe, 2023; Pairan, 2025). V naSej analyze je tento pristup implementovany
prostrednictvom kombindcie logistickej regresie, ktord modeluje pravdepodobnost’, ze
domacnost’ ma dlh, a linearnej regresie, ktord identifikuje faktory ovplyviujuce vysku dlhu
medzi zadlzenymi domdécnostami. Vyhodou tohto pristupu je, Zze rovnaké vysvetlujuce
premenné mozu mat’ odlisny vplyv na samotnt pravdepodobnost’ zadlZenia a na jeho rozsah
(Su akol., 2012).

Vysledky linedrnej regresie su zachytené v tabulke ¢. 10 a naznacuju, ze vyska dlhu je
vyznamne spojena najmé s vekom, velkost'ou domacnosti, po¢tom deti a finan¢nou situaciou
domacnosti meranou prijmom, aktivami a vydavkami. Vek referencnej osoby je Statisticky
vyznamny a ma negativny vztah k vyske dlhu, ¢o naznacuje, ze starSie domacnosti maju
tendenciu mat nizs$i dlh.

Kvadraticky ¢len veku sa nepreukdzal ako Statisticky vyznamny, ¢o naznacuje, ze v pripade
vySky dlhu uZ nelinearita vekového efektu nehrd vyznamnt tlohu. Okrem toho ani vzdelanie
sa vo vSeobecnosti nepreukdzalo ako vyznamny determinant vysky dlhu, s vynimkou
terciarneho vzdelania, ktoré vykazuje pozitivny a Statisticky vyznamny efekt. Tento vysledok
modze naznacovat’ vySSiu Uroven zadlzenia u ekonomicky silnejSich domacnosti. Pracovny
status a pohlavie referencnej osoby taktiez nepredstavuju Statisticky vyznamné determinanty
vySky dlhu. Naopak Statisticky vyznamny negativny efekt bol identifikovany pri pocte ¢lenov
domadcnosti, ¢o mdze naznaCovat’, Ze vacsie domacnosti maju v priemere niz§iu uverova zataz.
Na druhej strane pocet deti ma pozitivny a Statisticky vyznamny vztah k vyske dlhu, ¢o
naznacuje, ze domacnosti s det'mi maju tendenciu sa zadlzovat viac, pravdepodobne v dosledku
vyssich ndkladov na byvanie a spotrebu.

Najsilnejsi efekt maji ekonomické premenné. Hodnota aktiv domécnosti vykazuje silny
pozitivny a Statisticky vyznamny vzt'ah k vyske dlhu, ¢o naznacuje, Ze domacnosti s vySSim
majetkom maju tendenciu mat’ aj vyssie dlhy. Podobne aj prijem domécnosti vykazuje pozitivny
a Statisticky vyznamny vztah k vyske dlhu. Vyznamny pozitivny efekt sa ukéazal aj pri
domadcnostiach s nadpriemernymi vydavkami, ktoré maju tendenciu mat’ vyssi dlh, zatial’ ¢o
domadcnosti s niz§imi vydavkami vykazuju skor slabsi negativny efekt na hranici Statistickej
vyznamnosti.

Z casového hl'adiska sa ukazuje, ze vySka dlhu bola vo vSetkych neskorSich vinach zistovania
Statisticky vyznamne vysSia v porovnani s referenénym rokom 2010, o poukazuje na dlhodoby
rast dlhovej angaZovanosti domacnosti.

Tabulka 10 Vysledky linedrnej regresnej analyzy

Premenna Koeficient 95% IS p-hodnota Sign.
Konstanta 2.164 [0.677; 3.651] 0.004 *ok
Vek -0.040 [-0.058; -0.022] <0.001 HoAK
Vek? 0.000 [-0.001; 0] 0.553

Vzdelanie: primarne -0.098 [-0.493; 0.298] 0.628

Vzdelanie: terciarne 0.245 [0.073; 0.417] 0.005 *ok
Status: nezamestnany -0.146 [-0.555; 0.263] 0.484
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Premenna Koeficient 95% IS p-hodnota Sign.
Status: dochodca -0.035 [-0.519; 0.45] 0.889
Status: ostatné -0.527 [-1.129; 0.074] 0.086
Pohlavie: zena -0.044 [-0.203; 0.115] 0.588
Pocet ¢lenov domacnosti -0.128 [-0.21; -0.046] 0.002 *ok
Pocet deti 0-15 0.244 [0.094; 0.393] 0.001 **
log(1 + aktiva) 0.382 [0.277; 0.487] <0.001 oAk
log(1 + prijem) 0.195 [0.08; 0.31] <0.001 oAk
Vydavky: vyssie ako priemer 0.218 [0.05; 0.386] 0.011 *
Vydavky: nizSie ako priemer -0.272 [-0.572; 0.028] 0.075
Vina 2014 0.444 [0.156; 0.731] 0.002 **
Vlna 2017 0.738 [0.471; 1.006] <0.001 HoHk
Vlna 2021 0.886 [0.618; 1.154] <0.001 HoHk
Vlna 2023 0.959 [0.724; 1.195] <0.001 HoEk
Pozorovania R?
3045 / 1 imputécia 0,313

Zdroj: K. Hoskova, vlastné spracovanie na zaklade HFCS, NBS

2.4ZadlZenie domacnosti v SirSom finan¢nom kontexte
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Graf 2 Dlh domécnosti na Slovensku ako percento Cistého disponibilného prijmu
Zdroj: OECD. National Accounts at a Glance (NAAG), OECD National Accounts Statistics, Dostupné na:

https://www.oecd.org/en/data/indicators/household-debt.html

Vyska dlhu domacnosti v absolutnych ¢islach ma ¢asto mensiu vypovednu, ¢i uz chceme urobit’
medzindrodnt komparaciu, alebo chceme posudit’ finanénu situaciu zadlzenych domacnosti Pre
objektivne posudenie zadlZzenosti domécnosti je preto dolezité sledovat’ vysku dlhu aj vo vzt'ahu
k disponibilnému prijmu domadacnosti. Na grafe 2 vidiet trend vyvoja ukazovatela za
tridsatrocné obdobie, osobitne rastuici trend miery zadlZenia v rokoch 2009 — 2022 aj nésledny
pokles v rokoch 2023 a 2024. Od roku 2011 prekracuje pomer dlhu na ¢istom disponibilnom

prijme domacnosti na Slovensku 50%.

Pre lepSie posudenie finan¢nej pozicie domdcnosti je okrem absolutnej vysky dlhu dodlezité
sledovat’ aj velkost’ dlhu vo vztahu k prijmu, disponibilnému prijmu, majetku ¢i ¢istému
majetku. V tabulke 11 prinaSame za Slovensko z jednotlivych vin zistovania HFCS aj tieto

data.
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Tabulka 11 DIh vs. aktiva a prijem domacnosti na Slovensku

2023 2021 2017 2014 2010
celkové aktiva, z toho: 140 495 11 0796 76 726 57392 64 300
reialne 134 926 10 5796 73 937 54 840 61 800
finan¢né 5569 5000 2 789 2 552 2 500
dlh, z toho: 27255 18 400 11408 6 000 3200
hypotekarny 41 280 35249 31731 21364 na
nehypotekarny dlh 4001 3 000 2 005 1601 na
pomer dlhu Kk prijmu 84.7 70.8 61.1 42.0 22.7
pomer dlhu k majetku 18.1 20.4 18.9 12.6 6.6
pomer dlhu k ¢istému
disponibilnému prijmu 80.5 83.3 75.1 61.8 47.4

Zdroj: data zo zistovani HFCS Slovensko, Narodna banka Slovenska
Poznamky: Udaje o aktivach a dlhu v prvej Casti tabul’ky si v medidnovych (strednych) hodnotich v Eurach.
Indikatory v druhej Casti tabul’ky su pocitané pre domacnosti z dlhom, nie pre domacnosti celkom

2.5Komparicia Slovenska s Europu v oblasti zadlZenia domacnosti

Slovensko podla udajov OECD o miere zadlzenia domacnosti (ukazovatel pomeru dlhu
k ¢istému disponibilnému prijmu) patri medzi tie menej zadlZené krajiny OECD. Od roku 1996
do roku 2010 vratane (za ktoré st k dispozicii udaje OECD) dlh v priemere neprekracoval 50%
¢istého disponibilného prijmu.

Podla udajov z HFCS 2021 figuruje Slovensko s hodnotou 18 400 Eur (strednad hodnota dlhu
pripadajuca na domacnost’) niekde v strede rebricka eurdpskych krajin podl'a absolttnej vysky
dlhu domécnosti. Sledovali sme jeho poziciu aj z hl'adiska ostatnych ukazovatel'ov (percento
zadlzenych domacnosti, pomer dlhu k aktivam, pomer dlhu k prijmu domaécnosti), a jeho
pozicia je vel'mi podobnd, blizko priemeru Eurozony, v strede rebricka sledovanych krajin. Zo
spodnych priecok sa hlavne podla poslednych dostupnych dat (z HFCS 2021) Slovensko
najviac pribliZilo priemeru Eurozony, o sa spominanych indikéatorov zadlZenia tyka.

,,Slovenské domacnosti su nadalej vo vyrazne nevyhodnej financnej situdcii s relativne nizkym
cistym financnym majetkom a vysokou mierou zadlZenia, vyplyva z najnovsej analyzy Allianz
Global Wealth Report 2025 (AGWR 2025) spracovanej pre Konfederaciu odborovych zvizov
SR. Podla dat z roku 2024 dosiahli cisté financné aktiva slovenskych domdcnosti priemer 10
580 eur na jedného obyvatela, co predstavuje mierny narast oproti minulému roku a posun z
poslednej na predposlednu priecku v regione strednej a vychodnej Europy. Slovensko tak
zostava vyrazne pod priemerom krajin regionu, ktoré sa spravidla pohybuju vyrazne vyssie —
napriklad Cesko s 34 740 eur a Slovinsko so 32 020 eur na obyvatela. Zadlzenost domdcnosti
Jje naopak pomerne vysoka, priemerny dlh na obyvatela dosiahol 10 960 eur v roku 2024, co je
druha najvyssia hodnota v regione po Estonsku (12 750 eur). Tento vysoky dlh vsak nie je
dostatocne kryty financnymi aktivami, na rozdiel od inych krajin, kde uvery domdcnosti
vyvazuju vyraznejsie uspory a investicie *, pise Tytykalo (2025). ,, Slovensko je pritom jedinou
krajinou v porovndvanom regione, kde podiel dlhov na hrubych financnych aktivach
domacnosti (vratane dlhov) presahuje 50 %, co predstavuje znacnu zranitelnost domdcnosti
voci Sokovym situdciam ako je vysoka inflacia alebo slaby rast realnych prijmov. Navyse,
vyznamnda cast’ cistého financného majetku slovenskych domacnosti je viazana v dochodkovych
pilieroch, ktoré nie su pre obcanov pristupné na okamzité financné vyuzitie, “ dodéava.
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V eurépskom meradle mézeme mieru zadlzenia domdacnosti sledovat’ a komparovat’ Slovensko
na zaklade dat z harmonizovaného zistovania z poslednej viny HFCS 2021 zverejnenej
v globale za eurdpske krajiny. Tiez OECD reportuje data o bohatstve a dlhu domacnosti.

Na grafoch 3 az 6 su rebricky krajin Eurdpy podl'a velkosti dlhu v eurdch, podla podielu
zadlzenej populacie, podl'a miery dlhu vo vzt'ahu k prijmu a k majetku. Podl'a pomeru dlhu
k prijmu (tento index sa pocita pre zadlzené domacnosti, nie domécnosti celkom) ma Slovensko
poziciu uprostred rebricka krajin, spolu s priemerom Eurozony.

100 100

Grafy 3 — 6 Komparacia krajin EU z hladiska dlhovych indikatorov podla poslednych
dostupnych tidajov za rok 2021

Poznamky: Stipcovy graf s hlavnou y-ovou osou oznacuje celkovy dlh domacnosti v tis. Eurach (medidnové
hodnoty); ¢iarové grafy s vedlajSou y-ovou osobu oznacuju podiely populacie s dlhom (oranzova) a index
dlh/prijem (svetlomodrd) aindex dlh/majetok (tmavomodrd). Vlavo hore je ranking krajin podla pomeru
zadlZzenych domacnosti, vpravo hore je ranking krajin podla absolutnej vel'kosti dlhu domacnosti v tis. Eur. Na
grafe vl'avo dolu je ranking krajin podl'a indexu dlh/prijem a vpravo dolu je ranking krajin Eurozény podla indexu
dlh/majetok.

Krajinami s najvys$§im indexom st Holandsko, Cyprus, Luxembursko, Portugalsko ¢i Malta,
u ktorych tento pomer prevySuje 100%. Na druhom konci rebricka je Chorvatsko, Litva,
LotySsko ¢i Rakusko shodnotami indexu menSimi ako 1/5. Ranking podla indexu
pomerujuceho dlh a majetok domécnosti europskych krajin je takyto: nad priemerom Eurozony
st krajiny frsko, Spanielsko, Portugalsko, Finsko a Holandsko. Posledné tri krajiny s hodnotou
indexu nad 0,25 a zostavajuce zmienené blizko tejto hodnoty. Na zaciatku rebri¢ka s hodnotami
nepresahujucimi hodnotu indexu 0,12 Litva, Mad’arsko, Slovinsko a Grécko. Slovensko sa
vzacne zhodne v strede rankingu sledovanych krajin, spolu s priemerom Eurozoény, ocita aj
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v pripade d’alSich dvoch ukazovatel'ov, podl'a ktorych sme komparovali eurdpske krajiny, a to
su pomer zadlzenych domécnosti, a absolitna medianova hodnota dlhu domacnosti.

DISKUSIA A ZAVER

Z vysledkov naSej analyzy vyplynulo, Ze napriek rasticemu trendu uverovej zadlzenosti
domacnosti pocas celého sledovaného obdobia podrobnejSia analyza podielu zadlzenych
domaécnosti poukazala na rozdielnu dynamiku rastu v jednotlivych obdobiach. Najvyraznejsi
narast bol zaznamenany v rokoch 2014 az 2017. ZvySoval sa nielen priemerny dlh na zadlzenu
domaécnost, ale aj podiel domécnosti s dlhom, ¢o viedlo k vyraznému nérastu celkového objemu
dlhu v ekonomike. Rast pokracoval aj v nasledujicich rokoch, no miernejSim tempom.
Popritom za sledované obdobie rastlo okrem medianu dlhu domécnosti aj jeho rozpitie, ktoré
sa v Case vyrazne rozsirilo. Na zaklade toho m6zeme skonstatovat’, ze rast iverovej aktivity sa
tykal Sirokej populacie domdacnosti a nie len niekol’kych extrémne zadlZenych domacnosti.

Z pohladu vybranych charakteristik sa ukazuje, zZe uverovd angazovanost domadcnosti je
vyrazne diferencovana v zavislosti od veku, vzdelania, pohlavia a ekonomického statusu
referencnej osoby. Najvyssi podiel uverovo exponovanych domécnosti bol identifikovany v
pripade referen¢nych osob, ktorymi boli muzi, referenéné osoby vo veku do 44 rokov, s vysS$im
dosiahnutym vzdelanim a aktivnym postavenim na trhu prace.

Vysledky nami vykonanej logistickej aj linedrnej regresie naznacuju, ze dlhova zataz
domaécnosti je tzko spojend s ich demografickymi charakteristikami a ekonomickou situaciou.
Logisticky model ukazal, Ze vysSia pravdepodobnost’ zadlzovania je Statisticky anticipovana
najmid v kategoéridch domécnosti vyS§im poctom deti, vy$Sim prijmom, vysSimi aktivami a
vys$Simi vydavkami, zatial’ Co vys$si vek vykazuje negativny vztah k pravdepodobnosti mat’ dlh.

Porovnatelné zistenia poskytuje aj linearny model vysky dlhu, podl'a ktorého su vyssie hodnoty
prijmu a aktiv spojené aj s vySSou troviiou dlhu, ¢o mdze odraZat’ lepsi pristup ekonomicky
silnejSich domacnosti k iverovym zdrojom. VysSie vydavky a pocet deti st taktiez pozitivne
asociované s vySkou dlhu, no velkost’ domécnosti a vek vykazuju negativny vztah. Je vSak
potrebné zdoraznit’, Ze prijem a aktiva mozu byt endogénne vo vztahu k uverovej expozicii
domadcnosti, pretoze modézu byt nielen jej determinantmi, ale aj jej dosledkom. Mdzeme
konstatovat’, ze k porovnatelnym vysledkom skimania determinantov zadlZovania domécnosti
na Slovensku dospeli aj autori Cupék a Klacso (2023), ktorych studiu venovant determinantom
zadlZzovania zmieniujeme v tvodnej Casti ¢lanku.

V eurdpskom porovnani Slovenska z hl'adiska absolutnej vysky dlhu na domdacnost’, podielu
zadlzenych domacnosti ¢i indexov dlh/aktiva a dlh/prijem sa Slovensko nachadza v strede
rebricka komparovanych krajin. Podrobnejsie vysledky z eurdpskej komparacie sa nachadzaja
v poslednej podkapitole ¢lanku. Je vSak nesporné, Ze dynamikou zadlZovania poslednych rokov
sa Slovensko dostalo na popredné priecky v ramci EU.

Problémy spojené so zadlZenim domacnosti st ¢asto vnimané spolo¢nost'ou vel'mi odt’aZito,
dehonestujiic a obvinujuc samotnych zadlzenych. Problémy suvisiace so zadlzenim vSak
nemozno chapat’ takto jednoznacne a zGzene. Zdakladnych pilierov financnej stability, prosperity
domacnosti a primeranej (unosnej) dlhovej zat'azenosti je niekol’ko. Identifikovali by sme ich
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takto: 1. stabilné makroekonomické podmienky/prostredie a ic¢inné verejné politiky (v
suvislosti so zadlzovanim domécnosti sa spomina napriklad bytova politika, politika
zamestnanosti ¢i danovo odvodova politika), 2. adekvatna reguldcia finan¢ného sektora
v zaujme ochrany klienta; objektivne a masivne informovanie verejnosti (osobitne o rizikach
spojenych s finanénymi rozhodnutiami); nezéavislé a dostupné poradenstvo vo finan¢nych
otazkach pre vsetkych, 3. zodpovednd obchodné/tverova politika finanénych institacii, 4.
finan¢né vzdelavanie budujice finanénll gramotnost’ populécie od detského veku po cely zivot,
pretoze finan¢ny trh sa posledné desatrocia dynamicky meni, 5. osobnd/individualna
zodpovednost’ a rozvaznost’ pri prijimani finanénych rozhodnuti, 6. u¢inné pravne instituty
rieSenia dlhovych problémov, 7. d’alSie ,,dopliiujuce/podporné* néstroje prevencie, pomoci
a podpory napriklad zamestnavatelia a najblizSie okolie a jeho vnimavost’ vo¢i problémom
cloveka. Z identifikovanych pilierov finan¢nej stability domacnosti explicitne vyplyva aj okruh
zainteresovanych stran aich ,miery zodpovednosti®, pokial ide o rieSenie neziaducej,
neumernej dlhovej expozicie domdacnosti. Zasahy a opatrenia Statu a d’alSich verejnych aj
sukromnych subjektov v intencidch podpory vo vyssie zmienenych pilieroch financnej stability
domacnosti — tak preventivneho, ako aj ex-post charakteru - by mali prispiet’ k zmierfiovaniu
neziaduceho zadlZzovania aj k uvazlivejSiemu postoju domacnosti k dlhom. Hl'adanie adresnych
rieSeni je vel'mi naro¢né, jednak pre nedostatok mikrodat o problematike naprie¢ celou
populaciou, jednak vzhl'adom na réznorodé spektrum netimerne zadlzenych domécnosti, ktoré
pomoc s rieSenim dlhov a neimerného zadlZenia potrebuju.

Na tomto mieste si dovolujeme vyslovit' aj vlastny nazor na problematiku zadlzovania
slovenskych  domdcnosti, vyplyvajuci znaSho doterajSicho odborného poznania
o problematike. V pripade slovenskej populédcie vidime slabé stranky v prvom rade v oblasti
finan¢nej gramotnosti, potom je to otazka prijmovej urovne slovenskej populécie
a dostatocnosti prijmov vo vztahu k finanénym potrebam, osobitne v spodnej ¢asti prijmového
rebricka. Tretim doleZitym trendom, ktory ma vplyv na dynamiku aj charakter zadlZzovania
domécnosti na Slovensku, je konzumerizmus, konzumny spOsob Zivota v stcasnosti.
A poslednym dovodom je inStitucionalne nastavenie finanéného systému: su to pravidla
poskytovania uverov, informacie a poradenstvo pre klientov zo strany samotnych finan¢nych
postupy voci klientom, ktori maji problémy so splacanim dlhu. Peter Daniel hovori v tejto
suvislosti o tzv. zodpovednom poskytovani uverov, o zodpovednom uverovani, ktoré je
rovnako doélezité, ako zodpovedné zadlZzovanie zo strany zadlzujuacich sa. Existujuca situdcia
na Slovensku v oblasti miery a charakteru zadlZenia domdacnosti, osobitne tych neumerne
zadlzenych, je teda vysledkom posobenia viacerych faktorov v pésobnosti roznych subjektov.
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