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Vo verejnej diskusii o finanénom spravani Slovakov sa opakovane objavuju tvrdenia analytikov réznych
finan¢nych institucii, ktori tvrdia o obyvateloch Slovenska, Zze si nesporia a neinvestuju najma pre nizku
uroven finanénej gramotnosti. Dal$im Sasto opakovanym narativom je predstava, ze Slovaci namiesto
investicii do finan¢nych aktiv uprednostnuju investovanie do nehnutelnosti, ¢i uz ako formu zabezpecenia
byvania alebo uchovavania hodnoty majetku. Tento vzorec spravania je mnohymi interpretovany ako dokaz
,heinvesticnej“ kultury, avSak ini autori ho povazuju za racionalnu reakciu na nizku uroven miezd a prijmov,
slabé/neisté vynosy z finan¢nych nastrojov a absentujuce alternativy pri zabezpeceni vlastného byvania.

V tejto analyze preto sledujeme, do akej miery su tieto tvrdenia opodstatnené a ¢o o realnej financnej situacii
slovenskych domacnosti vypovedaju najnovsie data Allianz Global Wealth Report 2025 (AGWR 2025).
Cielom dokumentu je ukazat, ako sa vyvija Cisty finanény majetok Slovakov v porovnani s krajinami regionu
strednej a vychodnej Europy', aké su hlavné strukturalne slabiny jeho rastu a aké désledky ma vysokeé
zadlzenie domacnosti pre ich finanénu stabilitu. Text je rozdeleny do troch ¢asti. Na zaciatku priblizujeme
metodologiu a SirSi ekonomicky ramec, nasledne analyzujeme stav a vyvoj Cistého financného majetku
a zadlzenia v porovnani s krajinami byvalého ,vychodného bloku®, ktoré su dnes ¢lenskymi krajinami EU
av zavere ponukame interpretacné zhrnutie. Zakladnym zaverom je, ze Slovensko sice mierne zlepsilo svoje
postavenie, no zostava krajinou s nizkou mierou financ¢nej akumulacie, vysokou zadlzenostou a limitovanou
schopnostou tvorit likvidné uspory.

' Na ucely porovnania boli do nasho dokumentu vybrané krajiny byvalého postsovietskeho bloku z vychodnej Eurdpy, ktoré
su dnes ¢lenmi Eurdpskej Unie a ktorych spoloénym deklarovanym cielom je postupna ekonomicka a socialna konvergencia
k povodnym ¢lenskym statom EU: Bulharsko, Cesko, Chorvatsko, Estonsko, Litva, Lotyssko, Madarsko, Pol'sko, Rumunsko,
Slovensko, Slovinsko.
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FINANCNY MAJETOK DOMACNOSTI

Finanény majetok domacnosti predstavuje jeden z klu¢ovych ukazovatelov ekonomického postavenia
obyvatelstva a jeho schopnosti ¢elit neo¢akavanym vykyvom v hospodarskom cykle, alebo neo¢akavanym
vydavkom domacnosti.

Metodoldgia Allianz Global Wealth Report 2025

Sprava ,Allianz Global Wealth Report 2025, Powering Ahead” analyzuje hrubé finanéné aktiva
domacnosti, teda hotovost a bankové vklady, pohladavky voci poistovniam a déchodkovym institiciam,
cenné papiere (akcie, dlhopisy, investicné fondy) a ostatné pohladavky, ktoré zaroven porovnava
so zavazkami domacnosti (Uvery, pozicky, iné dihy). Analyza vychadza z udajov pochadzajucich z 57
krajin, ktoré spolu pokryvaju priblizne 91 % svetového HDP a 72 % svetovej populacie. V 43 krajinach
su vyuzité udaje z makroekonomickych financnych uctov, zatial ¢o v ostatnych sa objem finan¢nych
aktiv odhaduje na zaklade kombinacie domacich prieskumov, bankovych statistik, udajov o investi¢nych
portfoliach a poistovacich rezerv. Pri prepoctoch do spoloénej meny sa pouzivaju vymenné kurzy ku
koncu sledovaného obdobia, aby sa minimalizoval vplyv kurzovych vykyvov. Od roku 2024 sa uplatnuje
metodologické spresnenie v sulade s ESVG 2010, ktoré oddelenim sektora domacnosti od neziskovych
institacii obsluhujucich domacnosti zvySuje presnost medzinarodnych porovnani. (AGWR 2025)

Na schopnost nizkoprijmovych domacnosti tvorit Uspory vyznamne vplyva aj nespravne nastavené danovo-
odvodové zatazenie prace, ktoré znizuje realny disponibilny prijem prave u tych domacnosti, ktoré maju
najvacsi problém tvorit si financny majetok. Slovensky danovy klin patri v pripade nizkoprijmovych skupin
medzi najvyssi v EU, ¢o vyrazne limituje ich schopnost vytvarat rezervy ¢i investovat do finanénych aktiv.
(Marcincin 2025)

V sprave Allianz Global Wealth Report 2025 (AGWR 2025), ktorej data sme pouzili ako podklad, je
tento ukazovatel prezentovany ako priemerna hodnota na obyvatela, vratane deti a novorodencov. Tento
metodologicky pristup sice umoznuje medzinarodne porovnanie, zaroven vsak méze relativne skreslovat
vysledné hodnoty v jednotlivych krajinach s odliSnou demografickou strukturou. Napriek limitom vSak data
z Allianz Global Wealth Report mozno povazovat za relevantné a pouzitelné pre nas zamer.

Podla uvedenych udajov mozno na Slovensku pozorovat mierne medziro¢né zlepsenie v priemernom
finanénom majetku domacnosti. Napriek tomu Slovensko zotrvava na najnizsich prieckach pomyselného
rebricka medzi porovnavanymi krajinami vychodnej Europy. Tento vysledok poukazuje na dlhodoby problém
nizkej miery financnej akumulacie, ako aj na vysoku zadlzenost slovenskych domacnosti v pomere k ich
disponibilnym prijmom.

Vyhlad do najblizsich rokov je pritom malo priaznivy. Existuje viacero faktorov, ktoré naznacuju, ze finan¢né
zdravie slovenskych domacnosti bude celit dalsim vyzvam.

Externé ekonomické podmienky sa zhorsuju. Globalna aj europska ekonomika su vystavené nepriaznivym
vplyvom, pricom klu¢ovym faktorom pre Slovensko je oslabenie nemeckého hospodarstva. Takzvany
~protivietor z Nemecka, ktory ma priamy dosah na slovensku exportne orientovanu ekonomiku.
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Autori spravy Allianzu skonstatovali aj fakt, ze v distribucii bohatstva nenastal ziaden progres, naopak:

,Od roku 2017 sa konvergencia medzi bohatsimi a chudobnejSimi krajinami
viac-menej zastavila.”
(AGWR 2025, s. 32)

Sprava poukazuje, Ze v celosvetovom meradle sa zastavil proces zrychlenej konvergencie chudobnejsich
k bohatSim ekonomikam. To naznacuje, Ze rozdiely medzi bohatstvami domacnosti v plne rozvinutych
a rozvojovych krajinach sa uz tak rychlo nezmensuju. To je relevantné aj pre krajiny strednej a vychodnej
Eurdpy, ktoré sice nepatria do skupiny rozvojovych krajin, ale medzi krajiny usilujice sa o dobiehanie
ekonomickej a zivotnej urovne zapadnej Europy. (AGWR 2025)

Problematickou z hladiska dalSieho vyvoja sa ukazuje aj domaca fiSkalna konsolidacia. V tejto sprave su
data, ktoré zasiahla prva vina vliadnych konsolidacnych opatreni ohlasenych v roku 2023 a uplatnenych
v roku 2024. V roku 2025 vsak uz dopadali na domacnosti opatrenia druhej viny konsolidacie a v roku
2026 sa ocakavaju dopady tretej viny, ktoré uz realne zasiahnu rozpocty domacnosti este vyraznejSie nez
prva a druha faza konsolidacie. Co sa nevyhnutne negativne odrazi na disponibilnych priimoch domacnosti
a schopnosti tvorit Uspory a investicie.

Septembrové danové prognozy Institutu finanénej politiky (IFP) signalizuju, ze realny danovy vyber v roku
2025 bude nizsi nez predpokladal statny rozpocet. Tento fakt je odrazom postupného ochladzovania
slovenskej ekonomiky, ¢o potvrdzuje aj zhorsovanie prognéz hospodarskeho rastu. V roku 2025 sa slovenska
ekonomika podla dostupnych odhadov udrzi len tesne nad hranicou nulového rastu, ¢o predstavuje vyrazné
spomalenie v porovnani s predchadzajlicimi o¢akavaniami. (IFP 2025a; IFP 2025b)

Uvedené skuto¢nosti naznacuju, ze priestor na rychle zlepsenie financnej pozicie slovenskych domacnosti
je v kratkodobom horizonte znacne obmedzeny. Zatial' ¢o iné krajiny strednej a vychodnej Eurdpy postupne,
sice stale nedostato¢ne a pomaly, ale predsa len rychlejSie ako na Slovensku konverguju k priemeru
povodnych ¢lenskych statov Eurdpskej unie, Slovensko v oblasti akumulacie finanéného majetku azadlzenosti
domacnosti ostava v porovnatelnom regionalnom kontexte v defenzive.
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Obr. 1 — Cisty finanény majetok na hlavu v Cesku, Slovensku, Slovinsku a Rumunsku (2019-2024)
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Cisty finanény majetok

Vyvoj Cistych financnych aktiv domacnosti v krajinach strednej a vychodnej Europy v rokoch 2019 - 2024
poukazuje na vyrazné rozdiely v dynamike aj v Urovni akumulovaného majetku (obr. 1)2. Slovenska republika
sa v tomto obdobi pohybovala na spodnych prie¢kach rebri¢ka, pricom az v roku 2024 mozno pozorovat
mierne zlepsenie jej relativneho postavenia.

V roku 2023 dosiahli Cisté financné aktiva slovenskych domacnosti hodnotu 9 160 €, ¢o bola najnizsia
hodnota spomedzi porovnavanych krajin a predstavovala len marginalny narast oproti roku 2022 (9 010 €).
Aj napriek relativhe nizkej dynamike rastu Cistych finan¢nych aktiv sa Slovensko odrazilo od uplného dna
a v roku 2024 sa posunulo na hodnotu 10 580 €, tym sa Slovensko znova dostalo pred Rumunsko, ktoré
malo este v roku 2023 vysSSie Cisté financné aktiva (9 440 €), avSak v roku 2024 dosiahlo uz len 10 270 €.
Slovenska republika tak z pozicie najnizSej hodnoty v roku 2023 v ramci regionu presla na druhu najnizsiu
uroven, pricom nadalej zostava vyznamne pod priemerom porovnavanych krajin.

obmedzene.

2V grafe sme pre lepsiu prehladnost pouzili iba data za Slovensko a Rumunsko, ako krajin s najnizSim finanénymi aktivami
spomedzi porovnavanych krajin, a za Cesko a Slovinsko, ako krajin s najvyssimi finanénymi aktivami spomedzi porovnavanych
krajin.
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Obr. 2 — Priemerné Cisté finan¢né aktiva na obyvatela (2024)
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Je vSak potrebné zdéraznit, ze tento rast Gistych finanénych aktiv ma predovsetkym nominalny charakter.
Realne zhodnotenie je do velkej miery oslabené pésobenim vysokej inflacie, ktora na Slovensku patrila
vrokoch 2024 aj 2025 medzi najvyssie v Europskej unii. Toznamena, ze hoci sa finan¢ny majetok slovenskych
domacnosti statisticky zvysil, jeho realna kuipna sila a schopnost zabezpecit vyssi zivotny standard rastli iba

Vysledkom je, Zze Slovensko sice zaznamenalo isté zlepSenie v relativnom postaveni vo¢i Rumunsku, avsak
zostava v hibokej $trukturalnej nevyhode v porovnani so Statmi ako Slovinsko (32 020 €) &i Cesko (34 740 €).
Tieto rozdiely signalizuju pretrvavajuce limity v schopnosti domacnosti na Slovensku akumulovat Uspory
a investicie, ale aj v budovani udrzatelnej finanénej odolnosti. (obr. 2)
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Zadlzenie

V roku 2024 sa finan¢na pozicia slovenskych domacnosti vyznacovala protichodnym vyvojom. Hoci sa
Slovensko posunulo z poslednej na predposlednu priecku v regione v ukazovateli Sistych financnych aktiv
(obr. 3), sucasne patrilo medzi krajiny s najvySsou urovhou zadlzenia. S priemernym dlhom domacnosti vo
vyske 10 960 € sa Slovensko umiestnilo hned' za Esténskom (12 750 €) a pred Ceskom (10 170 €), &im
dosiahlo druhu najvyssiu hodnotu v regione. Na rozdiel od vac¢siny porovnatelnych krajin, kde je vysoka
Uroven zadlZenia vyvazena aj vy$simi finanénymi aktivami (napriklad v Cesku alebo Slovinsku), na Slovensku
vznika situacia, v ktorej relativne vysoka Uverova zataz nie je kryta dostato¢nym majetkovym zazemim. Tento
nesulad zvysuje zranitelnost domacnosti voci externym Sokom, predovsSetkym v prostredi pretrvavajucej
vysokej inflacie a relativne slabého rastu realnych prijmov.

Hodnota priemerného dihu na obyvatela na Slovensku vzrastla z 7 990 € v roku 2019 na 10 960 € v roku
2024, ¢o predstavuje absolutny narast o 2 970 € (37,17 % rast). V absolutnom vyjadreni ide o treti najvyssi
prirastok v sledovanom subore krajin (za Litvou a Estonskom). (AGWR 2020; AGWR 2021; AGWR 2022;
AGWR 2023; AGWR 2024; AGWR 2025)

Obr. 3 —Priemerny dlh na obyvatela (2024)
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Porovnanie podielu dlhu a cistych finan¢nych aktiv na hrubych finan¢nych aktivach (Cisté financné
aktiva a dlh) v roku 2024 (obr. 4) este zretelnejsie ilustruje Specificku situaciu Slovenska. Ako jediné zo
sledovanych krajin ma Slovensko vyssi podiel dlhu (51 %) nez financnych aktiv (49 %), ¢o signalizuje, ze
domacnosti v priemere nesu vacsiu Uverovu zataz, nez aku dokazu kryt viastnym finanénym majetkom. Vo
vSetkych ostatnych krajinach regionu previadaju finanéné aktiva nad dlhom, pricom podiel dlhov v ostatnych
porovnavanych ekonomikach sa pohybuje od 15 % (Madarsko) az po 29 % (Estonsko a Litva). Tato kombinacia
predstavuje vyznamny varovny signal z pohladu finan¢nej stability slovenskych domacnosti, kedze zvysuje
ich zranitelnost voc¢i hospodarskym a socialnym otrasom v prostredi vysokej inflacie a obmedzeného rastu
realnych prijmov.

Obr. 4 — Podiel dlhov a ¢istych finan¢nych aktiv na hrubych finan¢nych aktivach (2024)
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Ak sa pozrieme na trendy podielu zadlZzenia na hrubych finanénych aktivach (obr. 5), tie ukazuju, ze vo
vacsine krajin regionu v obdobi 2019-2024 prevladal trend postupného poklesu zadlzenia v pomere
k hrubym finanénym aktivam domacnosti, pricom najvyraznejsi pokles nastal v Polsku (z 36 % na 25 %)
a Rumunsku (z 32 % na 24 %). Podobne klesal aj podiel dihu v Cesku a Slovinsku, ktoré patria medzi krajiny
s najniz§ou uverovou zatazou voci aktivam. Naopak, Litva vykazuje kolisavy vyvoj so skokovym narastom
v roku 2024 na 29 %. Slovensko sa vymyka tymto trendom, pric¢om spolu s Madarskom (15-17 %) mame
pomerne stabilny vyvoj. Tento ukazovatel za Slovensko zostava dlhodobo najvyssi v regione a aj napriek
miernym vykyvom sa pohybuje stabilne medzi 51 az 54 %, ¢o signalizuje pretrvavajucu nerovnovahu medzi
dlhom a financ¢nymi aktivami slovenskych domacnosti.

Obr. 5 — Podiel dlhov na hrubych finanénych aktivach (2019-2024)
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ZAVER

Problémom slovenského cistého finanéného majetku nie je len jeho druha najnizsia uroven v regione, ale aj
jeho struktura. Vyznamna ¢ast aktiv je viazanav 2. a 3. dochodkovom pilieri, 6o znamena, ze ide o majetok pre
obcanov realne nedostupny a nepouzitelny napriklad na splacanie dihov ¢i rieSenie financnych problémov
pri strate zamestnania alebo inych nepriaznivych zivotnych situaciach.

Tento obraz dopifaju aj zistenia vyskumnikov Narodnej banky Slovenska, podla ktorych:

,domacnosti su nadalej konzervativne aj v ramci svojich finan¢nych aktiv a drzia najma
bezrizikoveé vklady alebo sporiace ucty s nizkym vynosom. Iba necelych 6 % domacnosti drzi
finan¢né aktiva zalozené na investiciach, ako su akcie, dlhopisy alebo podielové fondy.“
(Cupak a kol. 2023, s. 3).

Navyse, az 80 % celkovych, nielen financ¢nych, majetkovych aktiv slovenskych domacnosti sa nachadza
v nehnutelnostiach (Cupak a kol. 2023).

Tu je zaroven potrebné uviest, Ze podla spravy UBS Global Wealth Report 2025, ktora analyzuje majetok
domacnosti ako celkovy majetok, nielen finan¢ny, po odpocitani dlhov, patria slovenské domacnosti medzi
tie bohatsie (obr. 6), minimalne v regione. (UBSGWR 2025) Toto nase postavenie vsak nereflektuje fakt, ze
Slovensko patri medzi krajiny s najvyssim podielom domacnosti byvajucich vo vlastnych nehnutelnostiach
a s najmensim podielom najomného byvania (Amnesty 2024), ¢o do zna¢nej miery znemoznuje tento majetok
okrem samotného byvania pouzit v pripade finan¢nych problémov, alebo pri strate zamestnania bez toho,
aby domacnost neohrozila svoju existenciu.

V kombinacii s tretim najvyssSim rastom zadlzenia v regione a faktom, ze dlh slovenskych domacnosti
uz prevysuje ich cCisté finan¢né aktiva, ide o Strukturalne slabé postavenie. Napriek ¢astym tvrdeniam
bankovych analytikov, ze hlavnym problémom je nizka finanéna gramotnost, data ukazuju, ze objektivnejSim
vysvetlenim je skér dlhodobo uplatnovana politika nizkych miezd v kombinacii s nespravne nastavenym
danovym klinom. (Marcincin 2025) DIhodobo na Slovensku uplathovana politika nizkych miezd, ktora nam
mala zabezpecovat , konkurencieschopnost®, sposobila, ze zna¢na ¢ast domacnosti nemala a stale nema
moznost tvorit systematické Uspory, a tie, ktoré si dokazu odlozit, ukladaju svoje prostriedky najma do bank
ako rezervu na nec¢akané vydavky, ktoré su nasledne postupne rozpustané v spotrebe.
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Je vsak potrebné dodat, Ze nizky finan¢ny majetok obyvatelov Slovenska nie je vysledkom len individualneho
spravania, ale predovsetkym strukturalnych faktorov. Popri nizkych prijmoch, ktoré dlhodobo zaostavaju
za priemerom Eurdpskej uUnie, zohrava zasadnu ulohu aj dlhodoba absencia komplexnej bytovej politiky
(Amnesty 2024). Nedostatok verejného a dostupného byvania nuti domacnosti viazat znacnu ¢ast svojich
zdrojov do nehnutelnosti, ¢o sice zvysuje ich celkovy majetok v statistikach (UBSGWR 2025), no zaroven
im obmedzuje finanénu likviditu a znizuje schopnost tvorit Uspory &i investicie (AGWR 2025).

Riesenia tejto neuteSenej situacie nebudu ani jednoduché, ani rychle. Vyzaduju si komplexné zmeny
v hospodarskej, danovej aj socialnej politike statu. Od podpory tvorby dostupného byvania, cez zmenu
danovo-odvodového systému az po systematické zvySovanie prijmov obyvatelstva. K tomu méze prispiet
nielen nova hospodarska a priemyselna politika orientovana na produkty s vysSou pridanou hodnotou a novy
rastovy hospodarsky model, ale aj rozSirenie pokrytia zamestnancov kolektivnymi zmluvami.

Tieto zmeny a opatrenia maju obrovsky potencial nastartovat novy rozvoj nasej ekonomiky a Zivotnej Urovne
obyvatelstva, nakolko doteraz aplikované politiky, zalozené na washingtonskom konsenze, zlyhali a ich
opakovanie neprinesie iné vysledky.

Obr. 6 — Priemerna hodnota majetku na obyvatela (v dolaroch)
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