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Zhrnutie

Financna stabilita sa vyvija priaznivo, avSak vyhliadky kazi vyrazna neistota

Hlavné posolstvo tejto spravy je jednoznaéné: situacia v oblasti finanénej stability sa
v uplynulom obdobi vyvijala priaznivo, ale predvidat jej dal$i vyvoj je dnes extrémne
naroéné. V zozname hlavnych rizik dominuju napéatie v medzinarodnych obchodnych
vztahoch, udrzatelnhost verejného dlhu a geopolitické rizika.

Do popredia sa dostala najma eskalacia napitia v medzinarodnych obchodnych
vztahoch. Ohlasené zvysovanie ciel bolo natolko razantné, Zze ho mozno prirovnat
k zemetraseniu v globalnom obchode. Tymto vyvojom bude zasiahnuté aj Slovensko,
kedZe je exportne orientovanou ekonomikou, v ktorej zarovern maju kluc¢ovu ulohu
prave odvetvia dotknuté clami. Hrozi Utlm zahrani¢ného obchodu a nas uz teraz mierny
hospodarsky rast sa moze este viac pribrzdit.

Neistota zaroven zasiahla aj finanéné trhy. Tie sa vyrazne rozkolisali, v niektorych
segmentoch dokonca viac ako pocas pandémie. Napriek tomu zostali funkéné
a nezaznamenali vyraznejsie problémy s likviditou.

Kombinacia slabého rastu a zvysenia nakladov na obranu a infrastruktaru zvysuje
tlak na udrzatel'nost verejnych financii. Zvysené riziko udrzatelnosti plati vSeobecne,
no $pecialne pre krajiny ako Slovensko, kedZe nas deficit zostava jeden z najvyssich
v EU. Pre finanénu stabilitu je preto dlhodobo déleZité, aby sa naplnilo deklarované
usilie pokracovat v konsolidacii verejnych financii.

Zatial' sa nezda, Ze by tieto rizika bezprostredne zasiahli finanénu stabilitu na
Slovensku. Hlavny problém spociva skor v zvySenej neistote, v naroénosti predvidat
dalsi vyvoj a celkovom ekonomickom utlme. Pre Slovensko bude kl't¢ové najma to, ako
sa s aktualnymi vyzvami vysporiada Nemecko, ktoré je hlavnym motorom eurdpskej
ekonomiky a nasim najddlezitejSim obchodnym partnerom. Nadalej nam vsak pomaha
trh prace, kde zatial nenastali Ziadne problémy.

Klesajuce urokové sadzby postupne priniesli ozivenie do vSetkych
segmentov iverového trhu

ECB priebeine pokraéovala v zniZovani sadzieb, ¢o sa postupne prenieslo do oZivenia
na trhu Gverov aj nehnutelnosti. Miera ozivenia je vsak v jednotlivych segmentoch
rézna.

NajvyraznejSie zotavenie vidiet na trhu nehnutelnosti, kde sa medziro¢ny rast cien
dostal na dvojcifernt troven (12 %). Ukoncenie fazy poklesu cien v kombinacii s niz&imi
urokovymi sadzbami prinieslo na trh pozitivhe o¢akavania a zvysilo dopyt. Dostupnost
byvania sice zaostava za dlhodobym priemerom, pokracovala vsak v miernom
zlepSovani.

Ozivenie pokracuje aj pri hypotékach, ktorych portfélio k marcu 2025 medziro¢ne
vzrastlo o 4,3 %. Hoci v porovnani s nehnutelnostami je znaéne miernejsie, trend je
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pomerne stabilny. Dopyt rastie najma vdaka niz$im urokovym sadzbam, ktoré pozvolna
klesaju od polovice roka 2024.

Pri averovani podnikov je oZivenie najslabsie, ale aspon sa zastavil jeho predchadzajci
pokles. Vyvoj naprie¢ podnikovym sektorom je vSak réznorody. Pomerne dynamicky
rast vidiet najma pri mensich podnikoch. Naopak, v sektore komerénych nehnutelnosti
pokracuje utlm.

VysSie sadzby nesp6sobili narast podielu zlyhanych Gverov, postupne by sa
mala opat zniZit aj citlivost existujiicich Gverov na pripadné Soky

Podiely nesplacanych uverov zostavaju nizke, a to naprie¢ jednotlivymi kategériami
uverov. Pri hypotekarnych Uveroch aj pri iveroch podnikom zostavaju podiely zlyhanych
uverov blizko svojich historickych minim. Jedinou vynimkou su spotrebitel'ské Uvery, aj
tu vSak bol narast len velmi mierny.

Na finanénej situacii podnikov sa v roku 2024 podpisal slaby vyvoj trzieb. Ich pokles
bol sice len velmi mierny, avSak v prostredi rastucich mzdovych nakladov ho mnohé
firmy nedokazali plnohodnotne kompenzovat okresanim nakladov. Ziskovost firiem tak
kleslao 17 %, pricom jej pokles bol pomerne plosny. Zacgiatkom roka sa rast trzieb ozivil,
podniky vsak celia vyraznej neistote ohladom dalSieho vyvoja, ako aj negativhemu
vplyvu vyssich dani.

Predchadzajuce zlep$ovanie finanénej situacie domacnosti sa takisto prechodne
pribrzdilo. Rast prijmov sa spomalil, zatial' ¢o inflacia mierne narastla. Domacnosti
zaroven vnimaju vyssiu neistotu. Tento vyvoj sice nemal negativny vplyv na ich
schopnost splacat Uvery, avsak existujlce Uvery zostavaju o nieco citlivejSie na mozné
nepriaznivé zmeny v buduicnosti. Vyhlad je vsak pozitivny, kedZe rast prijmov by sa mal
opat mierne zrychlit.

Situacia v segmente komerénych nehnutelnosti zostava krehka, pribudaju vsak
pozitivne signaly. Neobsadenost kancelarskych priestorov dalej mierne poklesla,
najma v dosledku nizkeho pritoku novych priestorov. Finanéna situacia firiem sa uz
v roku 2024 dalej nezhorSovala. Klesajuce urokové sadzby budi navyse postupne
znizovat dlhovu zataz vlastnikov komerénych nehnutelnosti.

Zhorsenie podmienok v globalnom obchode méze zasiahnut niektoré individualne
podniky, nemalo by vsak predstavovat systémové riziko pre bankovy sektor. Firmy,
v ktorych export do USA tvori viac ako 10 % trzieb, predstavuju menej ako 1% celkovych
uverov podnikom. Export do USA sa tyka najma vyroby aut. Automobilky exportujlce
do USA a ich dodavatelia tak mézu celit potrebe prijat opatrenia na znizenie nakladov
alebo presmerovanie vyroby do inych odvetvi (napr. do zbrojarskeho priemyslu), ich
finan¢na situacia by véak nemala byt vaznejsie ohrozena.

Odolnost bank zostava vysokd, pomaha jej aj solidna ziskovost

Odolnost bank je z pohladu kapitalovej primeranosti aj likvidity blizko svojich
rekordnych drovni. K junu 2024 banky zaznamenali najvyssiu primeranost kapitalu
na konsolidovanom zaklade od roku 2007, k decembru mierne poklesla na Uroven
19,8 %. Vyssi prilev retailovych vkladov a slabsia Uverova aktivita prispeli k zlepSeniu
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Strukturalnej likvidnej pozicie bank. Zisk bank v roku 2024 sice vinou bankového
odvodu medziro¢ne klesol o desatinu, sektor je vSak v dobrej kondicii. Délezitym
pilierom ziskovosti nadalej zostavaju Cisté urokové prijmy. Tie by v najblizsich dvoch
rokoch mali eSte dalej rast, hoci pomalSie ako v minulosti.

Odolnost bank preverilo aj stresové testovanie, v ramci ktorého sa simulovala
pomerne vazna recesia. Vzhladom na vyraznl neistotu sa tento rok pracovalo az
s dvoma alternativnymi stresovymi scenarmi. Ziskovost bank by sa za tychto okolnosti
sice prepadla o tretinu, sektor by sa vSak mal vyhnut stratovému hospodareniu a jeho
kapitalova primeranost by sa mala udrzat nad 19 %.

Vysoku odolnost finanéného sektora nezavisle potvrdil aj Medzinarodny menovy
fond (MMF).! 15lo o hibkové hodnotenie vykonané v ramci programu hodnotenia
finanéného sektora (FSAP), ktoré trvalo vyse roka. MMF hodnotil aj ramec
makroprudencialnej politiky, ktora podla neho zaznamenala stabilny pokrok. Fond
zaroven navrhol niekolko odporutcéani, ktorymi sa NBS bude postupne zaoberat.
V reakcii najedno z tychto odporucani uz NBS zverejnila stratégiu makroprudencialnej
politiky.2

Aktualny vyvoj si nevyzaduje zmeny v kapitalovych poziadavkach ani inych nastrojov
makroprudencialnej politiky. Dva roky trvajuce ochladenie finané¢ného cyklu je za
nami, banky ho vsak zvladli dokonca s rekordnou ziskovostou. NBS preto nepovazovala
za potrebné rozpustit proticyklicky kapitalovy vankus. NavySe miera neistoty, ktorej
aktualne celime, vytvara dévody na ponechanie jeho existujucej urovne. Aktualne sa
neplanuje ani Ziadna zmena v nastaveni limitov pre podmienky poskytovania Uverov
domacnostiam.

V poistovniach mierne poklesol zisk, fondy nepriaznivo zasiahli turbulencie
na finan¢nych trhoch

Poistovne napriek poklesu zisku zostali stabilné. Negativny prispevok k zmene
hospodarenia mala vyssia skodovost vo viacerych odvetviach nezivotného poistenia.
Naopak, pozitivne prispelo najma Zivotné poistenie. Poistovniam pomahaju aj vyssie
urokové vynosy z aktiv, ktoré pramenia z predchadzajiceho narastu urokovych sadzieb.
Solventnost poistovni mierne klesla.

V déchodkovych a podielovych fondoch sa negativne prejavila nedavna korekcia
na finanénych trhoch. Kym pocas roka 2024 a aj zacdiatkom roka 2025 hodnota aktiv
fondov dynamicky rastla, jarné turbulencie na finanénych trhoch ¢ast tohto narastu
zmazali. Fondy napriek poklesom zaznamenali stabilny prilev novych klientov. Po
prvotnych poklesoch z aprila 2025 sa hodnota majetku fondov ¢iasto¢ne zotavila.

1 International Monetary Fund: ,Slovak Republic: Financial System Stability Assessment”, IMF Staff Country
Reports 2025, 074 (2025).

2 Narodna banka Slovenska: Stratégia makroprudencialnej politiky NBS. April 2025.
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