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Uvod

V poslednych rokoch sme v Spravach o finan¢nej stabilite casto upozorfiovali na zvysenu
neistotu a nové vyzvy, ktorym ekonomika celi. Nedavny vyvoj, zZial, zasadné zlepsenie
nepriniesol. Popri pomalom ekonomickom raste a pretrvavajlucej neistote sa tento rok
musime vyrovnavat s novymi rizikaminajma v podobe cien energii aich vplyvu nainflaciu.

U nas doma si zasluzi pozornost vyvoj hypotekarneho trhu, ktory nadalej rychlo rastie,
hoci svoj vrchol uz pravdepodobne dosiahol. Zaujem o klpu byvania zostava vysoky,
kedZe ho podporuju rastice ceny nehnutelnosti a postupné zvysovanie Urokovych
sadzieb hypotekarnych Gverov.

ZvysSuje sa vsak aj investi¢ny dopyt a kupa bytu uz vo vacésine pripadov nesluzi na
zabezpecenie prvého byvania. Pre finan¢nu stabilitu to predstavuje nové riziko. Narodna
banka Slovenska na tento vyvoj reaguje zmenou niektorych limitov pri poskytovani
hypoték. Nové pravidla budu preto viac zamerané na investi¢ny dopyt a sprisnia sa pri
hypotékach na tretie a dalSie domy a byty. Zaroveri sa vSak uvolnia pre mladych, ktori
riesia svoje prvé byvanie.

Vyzvy sa nevyhybaju ani podnikovému sektoru. Hoci jeho finan¢na situacia zostava
priazniva, neistota pretrvava na vysokej Urovni. Odraza sa to v spomaleni Gverovej
aktivity predovsetkym pri velkych podnikoch a v priemysle. Osobitné rizika, najma
v podobe ciel a konkurencie z Ciny, &oraz viac zasahuju aj ekonomicky motor mnohych
krajin - automobilovy priemysel. Vzhladom na délezitost sektora pre slovensku
ekonomiku ide o vyvoj, ktory treba pozorne sledovat.

Aj napriek tymto tlakom je domaci finanény sektor v dobrej kondicii. Zatazové testy
potvrdili, Ze banky by zvladli aj vyrazné zhorsenie ekonomického a finanéného prostredia.
Maju dostatok kapitalu a likvidity a dokazu generovat zisk. Vdaka tomu je bankovy sektor
stabilny, odolny vodi pripadnym Sokom a schopny nadalej financovat podniky adomacnosti.

Aktualna situacia vsak vyZaduje zvysenu ostrazitost. Buduci vyvoj bude zavisiet od
schopnosti ekonomiky prispésobit sa prisnejsim finanénym podmienkam v prostredi
plnom neistoty. Nasou Ulohou zostava désledne monitorovat existujuce a vznikajuce
nerovnovahy a byt pripraveni v¢as reagovat s cielom ochranit stabilitu finanéného
systému, a tym aj l'udi a podniky.

Peter Kazimir
guvernér Narodnej banky Slovenska
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Zhrnutie

Aj v narocnejSom ekonomickom prostredi ostava finan¢ny systém na
Slovensku stabilny

Finanény systém na Slovensku zostava stabilny, ziskovy a odolny. Ekonomické
prostredie je vSéak menej priaznivé ako v minulosti, kedZe rast ekonomiky je slabsi
a neistota zostava zvysena.

Externé prostredie aj nadalej predstavuje hlavny zdroj rizik. Konflikt na Blizkom
vychode prehibil geopolitické riziki a negativne zasiahol najmi globalny trh
s energetickymi surovinami. Slovensko sice nedovaza ropu alebo plyn priamo z oblasti
konfliktu ani v zavislosti od dovozu ropy nevyénieva nad priemerom EU, no vy$sie ceny
energii zvysia inflaciu.

Domaci ekonomicky rast oslabuje kombinacia externych rizik, opatrnejsieho spravania
domacnosti, konsolidacie verejnych financii a slabej konkurencieschopnosti domacej
ekonomiky. Ta je dolezita pre dlhodobu udrzatelnost, no v kratkodobom horizonte timi
domaci dopyt. Slabsi ekonomicky rast sa postupne prejavuje aj v Uverovej aktivite, najma
pri podnikoch.

V roku 2025 pokracovala zvysena aktivita na trhu hypoték aj nehnutelnosti

Uverovanie domacnosti pokraéovalo v silnom raste, no hypotekarny trh uz
pravdepodobne dosiahol svoj vrchol. Dopyt po hypotékach podporilo najma
predchadzajuce zlepsenie Urokovych podmienok a rast cien nehnutelnosti. V dalsom
obdobi sa vsak rast hypoték méze mierne spomalit v dosledku slabntceho trhu prace,
pomalsieho rastu prijmov a mierneho zvysenia Urokovych sadzieb.

Ceny bytov rastli dvojcifernym tempom, ktoré sa zac¢iatkom roka 2026 este mierne
zrychlilo. Popri tom sa zvysila aj obratkovost trhu. Na rast cien byvania uz dlhodobo
vplyva silny dopyt a obmedzena ponuka novych bytov. Na druhej strane data
naznaduju, Ze ani vystavba novych bytov nemusi automaticky znamenat pomalsi rast
cien alebo vyssiu dostupnost byvania pre mladych. Délezitd Ulohu tu totiz zohrava
investi¢ny dopyt. Podiel ndkupov druhej a dalsej nehnutelnosti rastie a len v roku
2025 viac ako polovicu nehnutelnosti na byvanie kupili f'udia, ktori uz aspon jednu
vlastnili. Zaroven je na trhu velky pocet malo vyuzivanych bytov. Vo velkych mestach
tvoria viac ako 10 % vSetkych bytov a v takmer vSetkych sledovanych mestach tento
podiel stupa.

Rastuci investicny dopyt po nehnutelnostiach si vyzaduje zvySenu pozornost
aj z pohladu finanénej stability. Z hypoték poskytnutych v roku 2025 bolo 16 %
klientom, ktori uz predtym vlastnili aspon dve nehnutelnosti, dalSich 39 % vlastnilo
jednu. Uvery na investi¢né nakupy pritom mézu prispievat k vy&iemu riziku, pretoze
pri zhorSeni situacie méze rast motivacia dlznikov nehnutelnost predat, ¢o by
v horSom scenari mohlo zosilnit pokles cien. Investi¢ny dopyt zarovert méze umelo
prispievat k rastu cien byvania, a tym zhorSovat jeho dostupnost pre l'udi, ktori si
kupuju prvé byvanie.
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NBS preto prichadza s navrhom upravy limitov pre LTV, ktory by lepsie rozlisil
medzi r6znymi typmi dopytu po nehnutel'nostiach na byvanie. Pri financovani tretej
a dalSej nehnutelnosti by sa limit pre LTV sprisnil, ¢o by malo zmiernit rizika spojené
s investi¢nym dopytom. Naopak, pre mladych klientov kupujtcich svoje prvé byvanie
tym vznika priestor na uvolnenie limitu, ¢o zniZi vstupnu bariéru pri jeho financovani.
Pri takomto kombinovanom pristupe by sa nemala zmenit rizikovost bankovych
portfélii a neodakava sa ani vyznamny dopad na rast Uverov, mala by sa zmenitlen jeho
$truktura. Dostupnost byvania je véak komplexna téma - okrem volnejsich podmienok
financovania a flexibilnejsej ponuky je délezité zamerat sa najma na silnejuci investi¢ny
dopyt po nehnutelhostiach.

Domaécnosti aj podniky st stdle schopné splacat tvery, no ich citlivost
zostava zvysSena

Cast domacnosti zostava na nepriaznivy vyvoj citlivej$ia. Dovodom st vyssie trokové
sadzby, pomalsi rast prijmov a zvysené Zivotné naklady. Pri hypotékach zostava podiel
zlyhanych uverov nizky, no pri spotrebitel'skych uveroch sa kreditna kvalita portfélia
zhorsila na Uroven spred Styroch rokov.

Désledné sledovanie si vyZaduja najmid hypotéky poskytnuté zZivnostnikom
a podnikatelom. Ich vyznam v poslednych rokoch vyrazne vzrastol a dnes tvoria
takmer patinu hypotekarneho portfélia. V désledku vacésej kolisavosti prijmov a ich
zlozitejSieho overovania su vSak rizikovejsie, ¢o potvrdzuju aj Udaje z minulosti. Prijem
Zivnostnika sa ¢asto odhaduje na zaklade casti trzieb, ¢o nemusi vzdy presne zachytit
jeho skutoénu schopnost dlhodobo splacat uver. Banky by preto mali pri tychto
klientoch désledne posudzovat kvalitu a stabilitu prijmov.

Finanéna situacia podnikov zostava pomerne dobra, hoci ekonomické prostredie
je slabsie. Rok 2025 sa z pohladu trzieb zacal priaznivo, no neskér prisiel utlm, ktory
pokracoval aj na zaciatku roka 2026. Zisk podnikov za rok 2025 sa medziro¢ne znizil
len mierne, pricom vyssie mzdové a danové naklady Ciastoéne kompenzovali pokles
urokovych nakladov. Podiel zlyhanych Gverov zostava stabilny. Uverovanie podnikov
sa spomalilo najmé& pri velkych podnikoch a v priemysle. V sektore komerénych
nehnutelnosti sa rozbehla investi¢na aj najomna aktivita, ale sektor zostava zranitelny.

Viacerym strukturalnym vyzvam v sucasnosti celi aj automobilovy priemysel. Patria
medzi ne cla v USA, rasttica konkurencia z Ciny a tlak na zmenu vyrobnych modelov.
Vzhladom na dominanciu tohto sektora v slovenskej ekonomike je preto automobilovy
priemysel dolezity aj z pohladu financnej stability. Rizika vSak zmierriuju dva faktory.
Prvym je relativne nizke vystavenie domacich bank voci tomuto sektoru vratane
dodavatelov. Druhym je doterajsia schopnost vyrobcov prispésobit sa a presmerovat
Cast exportu na iné trhy.

Bankovy sektor zostava silny a odolny

Bankovy sektor si udrzal robustnu ziskovost. Cisté trokové prijmy by v najblizsom
obdobi mohli dalej rast, a to najma vdaka rastu hypotekarneho portfélia. Ziskovost
zaroven vytvara bankam priestor na krytie pripadnych buducich strat a podporuje
ich schopnost financovat ekonomiku. Kapitalova aj likviditna pozicia bank zostava
silnd. V sucasnosti nedochadza k nadmernej tvorbe cyklickych rizik, no neistota
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v ekonomickom prostredi je zvySena. NBS preto ponechava proticyklicky kapitalovy
vankus na aktualnej Urovni.

Stresové testovanie potvrdilo, Ze banky by zvladli aj vyrazne nepriaznivy vyvoj.
Odolnost sektora sa potvrdila aj v scenari, ktory kombinoval vyraznejsie zhorSenie
vykonnosti ekonomiky s narastom inflacie v désledku drahsich energetickych surovin.
Potencialny Sok v ekonomike by banky pocitili v podobe narastu strat zo zlyhanych
Uverov. Jeho dopady na bankovy sektor by vsak vdaka naakumulovanému kapitalu
a ziskovosti boli len mierne.

Poistovne, fondy a doéchodkové sporenie rastli, citlivost na vyvoj na
finan¢nych trhoch vSak zostava pritomna

Ziskovost poistovni sa zlepsila najmia v neZivotnom poisteni. Poistné v tomto
segmente s odstupom dobiehalo predchadzajucu inflaciu, ¢o pomohlo zlepsit vysledky
sektora. Sprisnenie legislativy v pripade chybajiceho povinného zmluvného poistenia
moze zlepsit rovnovahu medzi poistnym a nakladmi na poistné plnenia v poisteni aut.

Aktiva v kolektivhom investovani a déchodkovom sporeni rastli, k comu prispelo
zhodnotenie aktiv aj prilev novych klientov. Zaroven dalej rastol podiel akciovej casti
portfolii, ¢o sice zvySuje vynosovy potencial v dobrych casoch, ale aj citlivost na
pripadny pokles finanénych trhov.

Rizika v slovenskom sektore fondov st v porovnani s niektorymi zahraniénymi trhmi
obmedzené. Na eurdpskej Urovni sa casto diskutuje o rizikach v sektore spravy aktiyv,
najma o nesulade likvidity aktiv a pasiv, pakovom efekte a vzajomnej prepojenosti.
Vo vSeobecnosti mozno skonstatovat, ze slovensky nebankovy sektor nedisponuje
vo vyraznejSej miere ziadnou z vys$sie uvedenych rizikovych &ft.
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1 Makroekonomické
prostredie a finan¢né trhy

1.1 Rizika vzrastli najma v dosledku geopolitickych
konfliktov a obav z rastu cien energii

Nenaplnenu hrozbu obchodnej vojny strieda realita ozbrojeného konfliktu
v Irane a suvisiaci energeticky Sok

Globalna ekonomika prechadzala v minulom roku naroénou zatazkavacou skuskou
v podobe rekonfiguracie obchodnych vztahov medzi Spojenymi statmi a zvyskom
sveta. Cely proces sprevadzala neistota a vyostrena rétorika hlavnych aktérov
a v urcéitych momentoch sa zdalo, Ze roztocenie $piraly obchodnej vojny je na spadnutie.
Napokon k takémuto vyhroteniu nedoslo a situacia sa ku koncu roka stabilizovala
okolo nového usporiadania pomerov. Napriek zavedeniu ciel na vaésinu tovarového
importu do najvacsej ekonomiky USA tempo medzinarodnej obchodnej vymeny
dokonca akcelerovalo. Aj v SirSom zmysle slova svetové hospodarstvo preukazalo nad
ocakavania dobru robustnost, prisposobivost a obavané Cierne scenare sa nenaplnili.

Relativne pokojnejsie geopolitické a geoekonomické podmienky dlho nevydrzali
a s nastupom roka 2026 sa na scéne objavila nova vina turbulencii a zdrojov neistoty.
Intervencia vo Venezuele a spory ohladom Groénska boli iba predohrou hlavného
dejstva. Tym sa stal ostry vojensky konflikt medzi USA a Iranom, ktory sa rozhorel
v poslednych marcovych drioch. KedZe rukojemnikom tejto vojny sa stal namorny
transport energonosicov z Perzského zalivu a vo viacerych okolitych krajinach doslo aj
k poskodeniu tazobnej a spracovatel'skej infrastruktury, vysledkom je energeticky sok,
ktory je uz teraz nezriedka hodnoteny ako najvacsi v historii. Nedostatok ropy vytladil
jej cenu zo 60 USD/barel na zaciatku roka 2026 do pasma okolo hranice 100 USD/barel.
Skokovy narast ceny zaznamenal aj zemny plyn a ohrozené su aj dodavky dalsich
kritickych komodit.

Energeticky Sok bude pésobit ako brzda ekonomickej aktivity a sucasne prispeje
k vyssej inflacii. Nepredvidatelnhost dalSieho smerovania konfliktu vSak v tejto faze
znemoziuje spolahlivejsiu kvantifikaciu tychto vplyvov. Vsetko do velkej miery
zavisi od dizky trvania faktickej uzavery Hormuzského prielivu a rozsahu poékodenia
produkénych kapacit v regione. Uz aj v pripade ukoncenia bojovych operacii v kratkej
buducnosti sa globalny rast HDP v tomto roku zrejme spomali na 3,1 %, co je oproti
tomu minulému menej o nie Uplne zanedbatelné tri desatiny percentualneho bodu,
a inflacia vystupi na 4,4 %." ExtrémnejSie scendre vyvoja s pretrvavajucou zvysenou
cenou energetickych, ale aj dalsich dotknutych surovin by mohli stiahnut hospodarsky
rast iba k dvom percentam a inflaciu, naopak, vyhnat k Siestim percentam.

1 Referenéna prognéza MMF World Economic Outlook Spring 2026.
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Eurozéna ako ¢isty dovozca energii bude patrit medzi hospodarsky viac zasiahnuté
regiony. U7 aj pred nastupom aktualneho energetického Soku sa predpokladalo, ze
eurozéna medziro¢ne mierne spomali a jej vykonnost bude v lepSom pripade tesne
nad jednym percentom v dosledku plného nabehu ciel a agresivnej priemyselnej
konkurencie zo strany Ciny. Aktualna situéacia tento vyhlad iba potvrdzuje. Vo variante
predlzujuceho sa iranskeho konfliktu nemozno vylucit ani minimalny, pripadne zZiadny
rast a navrat inflacie k vyssim jednotkam.

Box1

Rizika plynuce z konfliktu v Irane
Konflikt v Irane spdsobil ponukovy Sok na trhu energetickych surovin

Trh s energiami ma pre ekonomiku systémovy charakter a jeho vyvoj sa premieta
naprie¢ celym hospodarstvom. Cenovy vyvoj, ako aj samotna dostupnost
energetickych surovin su v sucasnosti sprevadzané zvysenou mierou neistoty.
Aj preto aktualna situacia na trhu s energiami predstavuje relevantné riziko pre
finan¢nu stabilitu. V zavislosti od typu Soku mdze mat rozne désledky. Cenové Soky
moZu ohrozit finanénu stabilitu najma prostrednictvom tlaku na naklady podnikov
a domadcnosti, rastu inflacie a narusenia stability ekonomického prostredia.
Na druhej strane Soky v dostupnosti energii mézu priamo obmedzit produkciu
a prerast do Sirsej ekonomickej krizy, pricom Sok sa $iri postupne cez vyrobné
retazce. Skusenosti z minulosti ukazuju, Ze energetické Soky nepdsobiliizolovane,
ale ako spustac v prostredi existujicich nerovnovah. Ich vplyv sa Siril najma
prostrednictvom rastu nakladov podnikov, poklesu redlnych prijmov domacnosti
a nasledného sprisnenia finané¢nych podmienok, ¢im sa zosilfiovali uz pritomné
slabiny ekonomiky. Ciastoé¢ne zmierfiujucim faktorom je dlhodoby postupny
pokles délezitosti ropy na tvorbe pridanej hodnoty modernych ekonomik.

Neistota sa tyka najma cien energetickych surovin a na ne naviazanych
medziproduktov

Aj ked' iranska kriza bude mat rozdielny dosah na jednotlivé ekonomiky sveta,
cenovy dopad pocitia vSetci - a to aj krajiny, ktoré nedovazaju tieto suroviny
z oblasti konfliktu?. Rast cien komodit sa negativhe prejavi vo vsetkych
importujucich ekonomikach bez ohladu na to, ¢i su od dovozu z konfliktnej
oblasti priamo zavislé alebo nie. Pre importujuce krajiny je kltc¢ové, v akej miere
su zavislé od dovozu komodit, predovsetkym ropy a plynu. Naopak, najmenej
zasiahnuté budu ekonomiky mimo oblasti konfliktu, ktoré exportuju ropu a plyn.
Exportujuce krajiny v dotknutej oblasti budu v désledku exportnych obmedzeni
Celit predovsetkym vypadkom prijmov.

2

Réznorody dopad na jednotlivé ekonomiky sveta zdéraznil aj MMF pri prezentacii aktudlneho vyhladu

globalneho vyvoja. Prihovor vykonnej riaditelky MMF, Kristaliny Georgievovej, 9. 4. 2026.
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Vsetky krajiny EU su &istym importérom ropy, Slovensko je z pohladu miery
zavislosti od dovozu ropy pribliZzne uprostred. Rozdielna miera zavislosti od
dovozu, merana podielom d&istych importov ropy? voci vykonu ich ekonomiky,
vystavuje tieto krajiny aj roznej velkosti Soku v doésledku narastu cien ropy.
NajvyraznejSie by takymto Sokom trpeli krajiny s vy$sim podielom cistého importu
ropy na vykone ekonomiky. Slovensko sa v tomto ukazovateli pohybuje blizko
priemeru EU, ktory sa nachadza na drovni 1,5 % HDP. Ak by sme predpokladali
zvySenie priemernej roc¢nej ceny ropy na uroven 120 USD za barel*, dodato¢né
naklady na Cisty import tejto suroviny pre slovenskd ekonomiku by boli priblizne
0,7 % HDPs.

Graf 1

Zavislost krajin od dovozu ropy je rézna a predznamenava zranitelnost
ekonomiky voéi zmene ceny ropy

Graf vlavo: Podiel ¢istého importu ropy na HDP vo vybranych krajinach sveta v roku 2024 (vodorovna os)
a zmena podielu &istého importu ropy na HDP za obdobie rokov 2015 az 2024 (zvisla os) (% HDP, % HDP)
Graf vpravo: Podiel hodnoty &istého importu ropy na HDP krajiny v roku 2024 (prerusovana oranzova
¢iara) a zmena podielu hodnoty ¢istého importu ropy na HDP krajiny v pripade narastu ceny ropy na
120 USD/barel ropy (plna modra ¢iara) (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, Trademap, Svetova banka, NBS

Poznamka: Cisty import predstavuje rozdiel medzi celkovym dovozom a vyvozom ropy v krajine. Na
vodorovnej osi v grafe vlavo zaporné hodnoty zobrazuju krajiny s ¢istym importom ropy a kladné hodnoty
predstavuju krajiny s ¢istym exportom ropy. Na zvislej osi grafu vlavo kladné hodnoty indikuju v pripade
krajiny s &istym importom znizenie zavislosti ekonomiky od ropy. V pripade krajiny exportujlcej ropu
indikuju kladné hodnoty zvyenie &istého exportu ropy. Cisté importy ropy aj HDP krajin boli prepoéitané
cez USD.

Mieravystavenia ekonomiky vocirastu cien energetickych surovin je podmienena
nielen zavislostou od dovozu ropy, ale aj mierou dovoznej zavislosti od zemného

3 Cisty import predstavuje rozdiel medzi celkovym dovozom a vyvozom ropy.

4 llustrativny prepocet, do¢asné zvysSenie ceny ropy na 120 USD/barel bolo uvazované aj v druhom stresovom
scenari stresového testovania.

5 Ide o vyssi objem prostriedkov, ktory by Slovenska republika musela zaplatit, ak by si v roku 2024 chcela
zachovat rovnaky objem Cistého importu ropy, no pri zvySenych cenach na trovni 120 USD/barel.
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plynu a od medziproduktov naviazanych na tieto komodity.¢ Ide o vstupy, ktorych
ceny a dostupnost su odvodené od vyvoja na energetickych trhoch.” Na Slovensku
predstavuje celkovy podiel dovozu ropy, plynu a nadvazujucich medziproduktov
takmer 11 % HDP. Najvyssie vystavenie priamemu dovozu vybranych produktov®
je prirodzene pritomné v sektore priemyslu spracovavajicom ropu (53 %),
nasleduje vyroba vyrobkov z gumy a plastu (23 %). Podiel blizko 10 % este
dosahuje chemicka a farmaceuticka vyroba.

Graf 2
Dovoz energetickych surovin a nadvazujucich medziproduktov
Graf vlavo: Podiel dovozu energetickych surovin a medziproduktov ich spracovania na celkovom dovoze

v roku 2025 (%)
Graf vpravo: Podiel dovozu energetickych surovin a medziproduktov ich spracovania na variabilnych
nakladoch jednotlivych odvetvi v roku 2025 (%)
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Zdroj: Eurostat, NBS
Poznamka: V pravom grafe nie je zobrazené odvetvie rafinacie ropy s podielom priameho dovozu na
variabilnych nakladoch presahujicim 50 %.

Slovensko v stucasnosti nedovaza ropu ani plyn z oblasti dotknutej vojnovym
konfliktom v Irane, ¢o pomaha zmiernit prvotny sok spojeny s tymto konfliktom.
Dovoz energetickych komodit v ramci EU je pomerne diverzifikovany, ¢o viak
vyplyva aj z odlignosti medzi jednotlivymi &tatmi EU. Kym Slovensko v minulom

¢ Cielom tejto &asti nie je identifikovat kompletny retazec produktov naviazanych na ropu a zemny plyn, kedze
v uréitom Stadiu vyroby sa tieto vstupy kombinuju s dalSimi faktormi produkcie. NBS sa preto zamerala na
typické produkty, ktoré sa nachadzaju v skorsich fazach produkéného retazca a pri ktorych je vazba na ropu
a plyn najpriamejsia. V neskorsich stadiach vyroby uz na zachytenie dopadov vyuzivala input-output pristup,
ktory umozriuje zohladnit komplexné prepojenia v ekonomike.

7V pripade ropy ide hlavne o petrochemicky priemysel, vyrobu polymérov, plastov a obalov, ako aj vybrané
segmenty finalnej vyroby. Pri zemnom plyne ide hlavne o hnojiva a amoniak ako medzistuper vyroby.

8 Podiel dovozu energetickych surovin a medziproduktov ich spracovania na variabilnych nakladoch
jednotlivych odvetvi.
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roku dovazalo viac ako Styri patiny ropy adokonca vyse 90 % plynu z Ruska, zlozenie
krajin dovazajtcich ropu a plyn do EU bolo znaéne é¢lenitejsie. V ramci EU podiel
krajin Perzského zalivu dotknutych konfliktom predstavoval pri rope priblizne
12 % a pri plyne vySe 5 % z importov tychto energetickych komodit. Aj ked' tieto
podiely nie st vyrazné, riziko pre $taty EU spociva v tom, Ze krajiny importujlce
paliva priamo z Blizkeho vychodu sa budu snazit vo vdaé¢Sej miere dovazat paliva
z novych trhov, ktoré st zaroven tradi¢nymi dodavatelmi pre krajiny EU.

Graf 3

Dovoz energetickych surovin do krajin EU je v porovnani so Slovenskom
¢lenitejsi

Graf vlavo: Struktira importu ropy do EU podla krajin v roku 2025 (%)

Graf vpravo: Struktura importu zemného plynu do EU podla krajin v roku 2025 (%)
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Nizsiadostupnost energetickych surovin saméze Sirit v celej ekonomike

Komplexny pohlad na dopad moiného vypadku dodavok energetickych
surovin na Slovensku mozno modelovat s vyuzitim vzajomnych dodavatel'sko-
odberatel'skych vztahov medzi odvetviami ekonomiky?®. Pohlad na dovoz ponuka
len ast pribehu. Pomocou matic vstupov a vystupov medzi odvetviami, ktoré
kvantifikuju prepojenost jednotlivych sektorov, vSak mozno ziskat hruby odhad,
ako sa $ok v jednom odvetvi prenesie do ostatnych ¢asti ekonomiky. Model neberie
do Gvahy len priame vystavenie, ale aj nepriamy dopad prostrednictvom vsetkych
dalsich vedlajsich efektov. Vyuzitim tohto ramca sa tak mdzu aproximovat aj
sekundarne, tercidlne a dalSie efekty dosahu obmedzenia produkcie v sektore
spracovania ropy a odhadnut vplyv na celkovy hospodarsky vykon. Prikladom

Sprava o financnej stabilite

Ramec ako vstupné Udaje vyuziva input-output matice vychadzajuce z narodnych Gétov. Na zachytenie
vypadku dodavok energetickych surovin sa pouzil input-output model v Ghoshovej forme, ktory umoziiuje

analyzovat prenos Soku na strane ponuky. Najnovsie Udaje su dostupné za rok 2022.

Modely vstupov a vystupov maju aj svoje limitacie, ktoré mézu podhodnocovat alebo nadhodnocovat
efekty Sokov. Modely nezachytavaju nelinearity vo fungovani dodavatelskych vztahov, ¢o méze viest
k podhodnoteniu negativnych efektov. Na druhej strane nerataju so zmenou spravania vplyvom zmien

relativnych cien, ¢o méze viest k nadhodnoteniu negativnych efektov.
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je doprava, ktora nema takmer Ziadne priame vystavenie, je vSak vyznamne
ovplyvnena nepriamo cez narast cien pohonnych hmét a nasledne ovplyvnuje
viaceré dalSie odvetvia.

Na vypadok dodavok ropy su najcitlivejSie sektory dodavky energii, pozemna
doprava a chemicky priemysel. Pri 10 % poklese v objeme dovezenej ropy by
celkova produkcia tychto odvetvi poklesla o viac ako 0,8 %. Z pohladu celkového
dopadu na ekonomiku by mal najvacsi vplyv sektor dodavky energii nasledovany
pozemnou dopravou, obchodom a vyrobou dopravnych prostriedkov. Absolutna
vyska dopadu zavisi od velkosti odvetvia a citlivosti na vypadok dodavok ropy.

Graf 4

Najcitlivejsie na vypadok dodavok ropy su odvetvia dodavok energii, dopravy

a chemickej vyroby

Dopad vypadku dodavok ropy na produkciu vybranych odvetvi v absolGtnom aj relativnom vyjadreni
(mil. EUR, %)
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Finan¢né trhy, nebankové inStitiicie a v nich zabudované nerovnovahy

predstavuju popredné rizika pre finan¢nu stabilitu

Odozva finanénych trhov na nedavne geopolitické udalosti bola zatial' pomerne
umiernena, s prevazujucim predpokladom kratkeho trvania konfliktu. Korekcia
hlavnych svetovych akciovych indexov kulminovala koncom marca priblizne na
desiatich percentach a mensiu reakciu v porovnani so stresovou epizédou pri
vlanajsom prvotnom oznameni recipro¢nych ciel vykazali aj kreditné trhy. Odvtedy ich
ocenenie zamierilo nahor, pricom americky benchmark S&P 500 uz zaznamenal aj nové
historické maxima. Vacsina investorov tak zrejme nadalej vsadza na optimisticky vyhlad
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makrofinanénych premennych, okrem inych inflacie, urokovych sadzieb ¢&i prinosu
Al pre ziskovost firiem a ekonomickd produktivitu celkovo, ktory uz dlhsie formoval
rastovy trend finanéného cyklu. Pripadna eskalacia blizkovychodného konfliktu alebo
iny nepriaznivy geopoliticky impulz mézu napokon iniciovat prehodnotenie takéhoto
narativu. Riziko vyraznejsich poklesov cien aktiv plynie ajzo skuto¢nosti, Ze ich ocenenie
sa nachadza v hornom pasme ich historickej distribucie. Uplynuly rastovy trend bol
navyse tahany koncentrovanymi nakupmi akciovych titulov velkych technologickych
spolo¢nosti. Tieto spolo¢nostiinvestovali alebo planuju preinvestovat do infrastruktury
Al prostriedky v hodnote stoviek miliard eur, pricom ich v neustdle rastucej miere
ziskavaju dlhovym financovanim. Ak prisluby Al zaostanu za sucasnymi vysokymi
ocakavaniami, ohodnotenie tychto firiem méze zamierit nadol a stiahnut so sebou aj
Sirsi trh. Na druhej strane aj v pripade realizacie prinosov Al hrozi pokles ocenenia aktiv
naviazanych na spolo¢nosti z odvetvi, ktorych obchodny model méze ¢elit naruseniu
vplyvom takéhoto technologického pokroku. TrvalejSia zmena trhového sentimentu
pod tiazou uvedenych potencialnych Sokov by mohla viest k signifikantnému plosnému
sprisneniu finanénych podmienok a mat presah az do narusenia finanénej stability."

Zaostrené na:

Kybernetické rizika vyplyvajtce z pokrocilych
modelov umelej inteligencie st na vzostupe

Nedavny pokrok vo vel'kych jazykovych modeloch (LLM) vratane modelu Claude
Mythos Preview poukazuje na narastajuce kybernetické riziko s potencialnymi
systémovymi désledkami pre finanéna stabilitu. Tieto modely maju
rozsirené schopnosti v oblasti analyzy zdrojového kédu, ladenia a identifikacie
softvérovych zranitelhosti. Rastuci trend tychto schopnosti preukazuju vysledky
benchmarkového testovania novych modelov, ktoré su navysSe uvadzané na
trh s ¢oraz vacsou frekvenciou. Hoci takéto funkcie mdzu vyznamne podporit
obranné kapacity v oblasti kybernetickej bezpecnosti, zaroven vyvolavaju obavy
zo zrychlenia odhalovania a zneuzivania softvérovych slabin zo strany skodlivych
aktérov.

Zpohladufinanénejstabilitynespocdivahlavnérizikovjednotlivychkybernetickych
incidentoch, ale v ich rozsahu, rychlosti a koordinovanosti. Pokrocilé nastroje
umelej inteligencie mozu vyrazne znizit naklady a latku odbornej spésobilosti,
potrebné na identifikaciu zranitelnosti v Siroko vyuzivanom finan¢nom softvéri,
platobnej infrastrukture a u poskytovatelov sluzieb tretich stran. Tym sa zvysuje
pravdepodobnost simultannych alebo retazovych kybernetickych incidentov
naprie¢ viacerymi instituciami, ¢o moze narusit fungovanie kl'uc¢ovych finanénych
sluzieb, ako su platby, zi¢tovanie a riadenie likvidity.

Systémovy rozmer tohto rizika je mimoriadne vyznamny vzhladom na
silna zavislost finanéného sektora od spoloénych technologickych rieseni

"V porovnani s minulostou zvysena korelacia medzi pohybom cien na akciovych a dlhopisovych trhoch toto
nebezpelenstvo este prehlbuje.
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a cloudovych sluzieb.”? Ak by nastroje vyuzivajice umelu inteligenciu podstatne
zvysili efektivitu kybernetickych Utokov, vysledkom by mohli byt nahle vypadky
prevadzky, strata dévery a napatie v oblasti likvidity. V podmienkach napatych
finanénych trhov by aj kratkodobé narusenia mohli zosilnit procyklické efekty
a preniest sa do redlnej ekonomiky.

Dal$im délezitym aspektom je asymetrické rozlozenie rizika. Velké finanéné
institlcie mézu byt schopné investovat do obrannych kapacit zalozenych na
umelej inteligencii, zatial' ¢co mensie banky, NBFI a kriticki poskytovatelia sluzieb
moZu v tomto smere zaostavat.

Na uvedené rizika reaguje projekt s nazvom Glasswing, ktory by mal prispievat
k ich zmiernovaniu. Ide o koordinovanu obrannt iniciativu v oblasti kybernetickej
bezpecnosti, ktord nedavno spustila spoloénost Anthropic ako priamu reakciu
na schopnosti modelu Claude Mythos Preview. Predstavuje uzavrety program
spoluprace medzi vybranymi technologickymi firmami, finanénymi institiciami
a verejnym sektorom, ktorého cielom je objavit a opravit softvérové zranitelnosti
edte predtym, nez sa dostant do ruk $kodlivych aktérov. Ziadna eurépska institucia
ani sukromna spolo¢nost zatial nie je sucastou tejto iniciativy.

Naakumulované nerovnovahy a rizika v niektorych castiach rozsiahleho sektora
nebankovych institucii si hrozbou procyklického pésobenia v ¢ase stresu a jeho
Sirenia naprie¢ celym finanénym systémom. Nesulad likvidity aktiv a pasiv, vystavenie
vodi nelikvidnym aktivam, zvysena finan¢na paka, koncentracia a neprehladna siet
nielen vzajomnych, ale aj externych prepojeni predstavuju hlavné zdroje zranitelhosti
pritomné v nebankovom sektore. Udaje za rok 2025 ukazuju, Ze v mnohych oblastiach
sa tieto rizikové charakteristiky este prehlbovali. Popri hedzovych fondoch, realitnych
a korporatnych dlhopisovych fondoch, ktoré casto vykazuji vyssie uvedené
vlastnosti, sa za posledné mesiace do centra pozornosti dostal aj rychlo rastuci, ale
netransparentny segment private credit.”® ESte donedavna jednoznac¢ne kladny postoj
sa zacdina najma na strane nestabilnejSich retailovych investorov otacat a viaceré
private credit Struktury celia za zna¢ného medialneho zaujmu zvySenym redemacénym
poziadavkam, resp. poklesom trhovej ceny podielov. Tieto posuny odzrkadluju
neistotu, ¢i vykazované ohodnotenie aktiv skutocne zodpoveda realizacnej cene,
a obavy z dalSich kreditnych udalosti.’ Obmedzovanie vyplatenia podielnikov v plnom

2 Spolo¢nost Anthropic upozorfiuje, Ze jej najnovsi model Claude Mythos Preview identifikoval tisice
doteraz neznamych kyberneticky slabych miest naprie¢ hlavnymi operaénymi systémami a webovymi
prehliada¢mi.

B Hoci eurdpske private credit Struktiry su povazované za menej rizikové, ako napriklad americké, a su aj
objemovo menej vyznamné, eurdpski investori na jednej strane a nefinanéné korporacie na druhej strane
sU vyrazne na strane aktiv, resp. pasiv prepojeni s globalnym trhom private credit. Vlnu zvySenej medialnej
pozornosti o segment private credit odstartovalo niekolko intenzivne sledovanych zlyhani firiem v USA,
financovanych cez tento kanal. Okrem toho dochadza k narastu podielu dlznikov na dolnom spektre
ratingového hodnotenia a zvy$ené vyuzitie splacania formou tzv. payment-in-kind mdze umelo odsuvat
dalsie defaulty na neskor.

14 Coraz vidéie zapojenie zdrojov ziskanych od private credit spolo¢nosti pri financovani masivnych investié¢nych
aktivit v oblasti Al skupinou tzv. hyperscalers korporacii zintenziviiuje aj linku medzi kreditnymi a verejnymi
akciovymi trhmi. Zaroven sa zdrojmi od private credit sprostredkovatelov vyrazne financuju aj odvetvia,
ktorych obchodny model sa dostava pod &oraz vaési tlak vplyvom pokroku v Al, ako napriklad softvérové
spolo¢nosti.
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rozsahu v pripade tzv. semi-liquid funds, ktoré je ich standardnou strukturalnou
charakteristikou, je v aktualnej situacii vnimané ako signal vaznych problémov. Aj
ked prevlada nazor, ze absolttna velkost aktiv private credit ani problémy s kvalitou
podkladovych portfélii by samy osebe nemali vyvolat otrasy systémového charakteru,
predsa len je tu riziko, Ze prvotna lokalizovana neddvera méze prerast do Sirsej rizikovej
averzie. Ta by vyvolala vinu cenovych posunov, vynutenych likvidacii pozicii, obmedzila
dostupnost (re)financovania vo finanénom systéme aj v realnej ekonomike a napokon
by prispela k realizacii kreditnych strat v ovela va¢som rozsahu a narazovejsie, ako by
to zodpovedalo fundamentalnej kvalite pohladavok.

Najma nepriazniva cast spektra makrofinanénych scenarov by predstavovala
dalsi sok pre beztak vyrazne cyklicky i strukturalne zatazené financie verejnej
spravy mnohych krajin. Pretrvavajuce zvy$enie cien energii by zrejme prehibilo
deficitné hospodarenie statov a tladilo na narast dlhodobych uUrokovych sadzieb,
o ¢om sveddi aj ich nedavny narast na viacrocné maxima. Tym by sa zvysila potreba
dlhového financovania a jeho tazisko by sa presunulo dalej smerom ku krat$im
emisiam. Pri si¢asnom ekonomickom spomaleni by sa mohla narusit dévera veritelov
v udrzatelnost verejnych financii. Turbulencie na kli¢ovom referenénom trhu statnych
dlhopisov maju pritom vysoky potencial preniest stres do inych sfér finanéného
systému a rozsirit ho aj v cezhrani¢nej dimenzii. Okrem iného by sa opat mohla cez
pozicie v $tatnych dlhopisoch nastartovat negativna dynamika medzi bankovym
sektorom a suverénnym rizikom.

Zaostrené na:

Vykyvom na finan¢nych trhoch je priamo
vystavena len mala cast slovenskych domacnosti

Jednym z éasto spominanych rizik pre finanénu stabilitu je mozna korekcia na
finanénych trhoch. Aj ked' z dlhodobého hladiska tieto investicie prinasaju pre
domacnosti potencidlne vyssi vynos, prepad trhov mdze vystavit domacnosti
negativnemu Soku.

Aktivne investicie na finanénych trhoch su priblizne v polovi¢nej vyske ako suma
prostriedkov na i¢toch v bankach a drzana v hotovosti.'s Aktivne investicie, ktoré
zahffaju najma investicie do podielovych fondov a priamy nakup akcii, dlhopisov
a kryptoaktiv, si vo vyske 23,5 mld. € na bankovych Uétoch a v hotovosti
domacnosti drzia 53,4 mld. €. Vadésina financnych aktiv (69 %) je ulozena na
bankovych Uctoch, prip. drzana v hotovosti.

Aktivne investicie si navySe z pohladu rozloZenia medzi domacnostami
pomerne koncentrované. Len 11 % domacnosti aktivne investovalo svoje Uspory.
Z domacnosti s mensim objemom finan¢nych aktiv (do 5 000 €) su to len 3 %,

15 Zdrojom Udajov st Stvrtroéné finanéné Géty. Analyza nezahftia déchodkové ani poistné produkty a majetkové
Ucasti vo forme nekdtovanych akcii (napr. podiely vo vlastnych firmach).
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pri finanénych aktivach nad 15 000 € podiel investujucich domacnosti dosahuje
30 %."¢

Zaujem o aktivne investicie rastie s va¢sim objemom uUspor, vyssimi prijmami
a vyssim vzdelanim. Viac investuju aj domacnosti s hypotékou. Vzhladom na
charakteristiky tychto domacnosti ide zrejme o domacnosti s vy$Sou mierou
finanénej gramotnosti. V skupine domacnosti s vysokoskolskym vzdelanim,
hypotékou a Usporami nad 15 tis. € aktivne investuje na finan¢nych trhoch viac ako
polovica (54 %), a to nezriedka aj viac ako tretinu Uspor (22 % domacnosti v tejto
skupine). Tejto skupine prislicha 57 % vsetkych aktivnych investicii slovenskych
domacnosti.

Graf 5

S vyssimi Usporami rastie aj podiel investujucich domacnosti

Graf vlavo: Podiel domacnosti, ktoré aspoi 30 % svojich Uspor aktivne investuju do finanénych nastrojov,
podla vysky Uspor a zadlZenia hypotékou (%)

Graf vpravo: Podiel domacnosti, ktoré aspon 30 % svojich Uspor aktivne investuju, podla vysky uspor
a vzdelania (%)
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Poznamka: Aktivne investicie do finanénych nastrojov zahffiaju akcie, dlhopisy, podielové fondy,
kryptoaktiva ainé. Nezahfnaju vklady v bankach, hotovost, déchodkové fondy ani poistenie. Vysokoskolské
vzdelanie sa uréilo podla vzdelania referenénej osoby v domacnosti.
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16

Zdrojom udajov je HFCS.
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1.2 Slovenska ekonomika pribrzdila svoj rast

Domaca ekonomika pod vplyvom neistoty eSte viac spomali

Ekonomika Slovenska uz priblizne rok a pol straca nasile. Jej rast utimovali tak domace,
ako aj vonkajsie faktory. Meniace sa americké obchodné cla, rastuci tlak ¢inskych
exportov a nepriaznivé désledky pretrvavajucej agresie na Ukrajine nepriaznivo posobili
na ekonomicky rast nasej ekonomiky z vonku. Z domacej strany to bola naliehava
potreba pokracovat vo fiskalnej konsolidacii a Strukturalne problémy, ktorym slovenska
ekonomika ¢eli uz dlhsie obdobie, ako su najma rastluce a tazko predvidatelné ceny
energii, zvysujuce sa naklady prace, vyzvy automobilového sektora a nepriazniva
demografia spojena aj s nedostatkom kvalifikovanej pracovne; sily.

Tieto faktory sa v minulom roku podpisali pod spomalenie rastu slovenskej
ekonomiky na 0,8 %"". Spotreba domacnosti, v minulosti délezity zdroj ekonomického
rastu, vyrazne stratila na sile. Domacnosti ovplyvnené pretrvavajucou neistotou
a Castou konsolida¢nych opatreni obmedzili svoje vydavky. Neisté casy sa prejavili
aj v rozhodnutiach firiem, ktoré pribrzdili svoje investi¢né zamery. Investicie tak boli
v uplynulom roku financované hlavne z verejnych zdrojov. Verejny sektor svojou
spotrebou prispel v uplynulom roku k rastu ekonomiky. Vladny sektor zamestnaval
najviac ludi v doterajSej histérii, ¢o sa prejavilo v naraste vydavkov na mzdy
zamestnancov verejnej spravy, ale vzrastli aj vydavky na nakup tovarov a sluzieb
a zdravotné vydavky. Po obdobi Utlmov sa prebral aj cisty export, ktorému pomohol
najma automobilovy sektor a ku koncu roka aj ozivené segmenty v oblasti strojov,
zariadeni a kovov.

Vyhlad dalSieho rastu slovenskej ekonomiky ostava pochmurny. K doteraz existujucim
zdrojom neistoty totiz pribudol konflikt v Irdane, ktory svojou intenzitou a moznostou
okamzitého dopadu na trh energii a ceny zatienil doterajsie faktory. V pripade jeho
pretrvania by sa mohol obmedzit vyvoz délezitych komodit (ropa, plyn, hnojiva, sira
amed), ¢o by zvysilo ceny tychto komodit. V tomto scenari by sa slovenska ekonomika
uz v tomto roku mohla ocitnut v recesii. Ak sa vSak najhorsie predpovede nenaplnia,
dokazala by si udrzat krehky polpercentny rast’®.

Ceny boli po vidésinu mesiacov uplynulého roka medziroéne vyssie o viac ako 4 %.
K ich narastu prispela najma inflacia v sluzbach, ktori pohanal rast miezd, naopak,
ceny energii aj vdaka prijatej energopomoci krotili rast inflacie. V dalSom obdobi bude
pre vyvoj cien rozhodujuci vyvoj cien energetickych surovin a vstupov klucovych pre
polnohospodarstvo.

Vyvoj na pracovhom trhu zacdal odrazat slabnuci rast ekonomiky, dynamika na
prelome rokov vsak poukazala aj na jeho odolnost. Urady prace zaznamenali
najvyssiu mieru nezamestnanosti za poslednych dva a pol roka, ked na konci roka
2025 dosiahla uroven 5,3 %". Pracu si hladalo takmer 173-tisic ludi. Spomalenie
rastu ekonomiky sa prejavuje v znizenej potrebe obsadzovania pracovnych miest.

7V roku 2024 rastla slovenska ekonomika este 1,9 % tempom.
18 Strednodoba predikcia NBS makroekonomického vyvoja SR, P1Q - 2026.

7 Miera nezamestnanosti evidovana uradmi prace, zdroj: UPSVaR SR.
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Pocet inzerovanych volnych pracovnych miest za posledny rok a pol klesol o viac ako
Stvrtinu.?® Zaroven Statistiky v zavere roka zrejme ovplyvnilo aj sprisnenie pravidiel
poberania davok v nezamestnanosti od zadiatku tohto roka, ktoré mohlo motivovat
cast l'udi k skorsiemu ukonéeniu prace eSte v pdvodnom rezime. Zmena nastala aj na
strane ponuky prace, kde od roku 2022 dochadza v désledku demografického vyvoja
k postupnému zniZovaniu poc¢tu ekonomicky aktivnych obyvatelov. Zarovern v novom
roku viacero zamestnavatelov oznamilo ukonéenie vyrobnych aktivit na Slovensku.
Pocet nezamestnanych by sa tak v nadchadzajucom obdobi mohol pozvolna zvySovat.

Slovensko stale Celi naliehavej potrebe dostat svoje verejné financie na
udrzatelnu trajektériu

Ani po troch kolach konsolidacie sa deficit verejnej spravy zrejme ani v tomto roku
nedostane pod 4 % uroven.?' DIh verejnej spravy by sa v tomto prostredi mal zvySovat
ado konca tohto desatrodia by sa bez zasadnejSej zmeny v hospodareni mohol priblizit
k arovni70 % HDP.Kjeho narastaniu prispieva viacero faktorov. Predovsetkym deficitné
hospodarenie verejnych financii, v ktorom aj po ocisteni vydavkov o naklady na dlhovu
sluzbu?? vydavky verejnej spravy v poslednych piatich rokoch vyznamne presiahli
rozpoctové prijmy bezného roka. Komplikaciu predstavuje aj coraz nizsi ekonomicky
rast, ktory este viac stazuje znizovanie deficitného hospodarenia verejnych financii.
Okrem slabsich rozpoctovych prijmov v dosledku nizkeho ekonomického rastu totiz
slaby makroekonomicky vyvoj v podobe nizkeho rastu HDP straca svoju schopnost
zmiernovat dlh.2 Ekonomicky rast pritom v minulosti predstavoval délezity zdroj
timenia zadlzenosti verejného dlhu v pomere k vykonu ekonomiky. Momentalne
v dosledku slabnuceho rastu ekonomiky jeho pozitivny vplyv vyprchava. Zarovern
v désledku zvysujucich sa urokovych sadzieb pri refinancujiucich sa slovenskych
dlhopisoch dochadza k rastu nakladov na obsluhu verejného dlhu. To v kombinacii
s rastucim objemom dlhu vytvara vyssiu potrebu prostriedkov na dlhovu sluzbu
Statu?t.

Pre zdravy vyvoj ekonomiky je nevyhnutné pokrac¢ovat vo fiskalnej konsolidacii. Jej
kompozicia by vsak mala zohladriovat potrebu nastartovania ekonomického rastu.
Na dosiahnutie udrzatelnej trajektérie verejného dlhu je nutné znizit primarny deficit
verejnych financii. V sucasnosti je potencial fiskalnej politiky reagovat na existujuce
rizika zna¢ne limitovany vzhladom na existujlice Urovne rozpoctového deficitu a rastu
zadlZenosti verejného sektora. To sa odraza aj v znizovani potencialu fiskalnej politiky
zmiernovat vplyvy negativneho vyvoja, ako to napriklad bolo aj v ¢ase koronakrizy.

20 Sezodnne ocistené Udaje z najvacsieho inzertného pracovného portalu profesia.sk.

21 Kym v roku 2025 hospodarila verejna sprava s deficitom priblizne na Grovni 4,6 %, podla aktualnej prognézy
NBS by to v tomto roku mohlo byt 4,3 % HDP.

2 Tzv. primarne saldo verejnej spravy presiahlo od roku 2020 s vynimkou jedného roka (2022) 4 % HDP
a v minulom roku dosiahlo Uroven tesne pod 3 %.

B Tzv.i- gdiferencial (i - implicitna Grokova miera dlhu, g - nominalny rast ekonomiky) predstavoval v minulosti
vyznamny faktor znizujlci zadlZenie slovenského verejného dlhu v pomere k vykonu ekonomiky.

24 Len od roku 2022 implicitna urokova sadzba na verejny dlh vzrastla o 1 p. b. na 2,9 % v roku 2025. Zaroven
sa za rovnaké obdobie zvysil podiel trokovych vydavkov na dlhovu sluzbu na celkovych vladnych vydavkoch
o1p.b.na3,4%.
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Box 2

Scenare makroekonomického vyvoja na tCely
modelovania nepriaznivych vplyvov

Bankovy sektor preverili tri scenare makroekonomického vyvoja

S cielom preverit silu a odolnost slovenského bankového sektora v pripade
réznych variantov nepriaznivého makroekonomického vyvoja vykonava NBS
pravidelné stresové testovania bankového sektora. V ramci tohtoro¢ného kola
stresového testovania NBS uvazovala s troma scenarmi. V zakladnom scenari
predpokladala pokracovanie existujucich trendov v bankovom sektore a na
uverovom trhu v prostredi makroekonomického vyvoja uvazovaného v aktualnej
makroekonomickej predikciiNBS?. Zakladny scenar sluzi ako porovnavacia baza voci
stresovym scenarom. Zaroven NBS modelovala dva nezavislé technické stresové
scenare, v ktorych sa snazila nastolit makroekonomické soky rézneho charakteru.
V prvom stresovom scenari NBS modelovala Sok do realnej ekonomiky, v ktorom by
sa v dbsledku vyrazného ochladenia zahrani¢ného dopytu prepadol realny produkt
slovenskej ekonomiky, pricom by vyznamne vzrastla nezamestnanost, zaroven by
sa v désledku oslabenia dopytu spomalil rast cien. V druhom stresovom scenari
NBS uvaZovala s podobnym prepadom redlnej ekonomiky, sprevadzanym okrem
ochladenia zahrani¢ného dopytu aj zrychlenim inflacie v désledku nakladového
Soku spésobeného narastom cien energetickych komodit.

Tabulka 1
Scenare makroekonomického vyvoja

Zakladny scenar | Stresovy scenar 1 | Stresovy scenar 2

2025 | 2026 2027|2028 | 2026 | 2027 2028 | 2026 | 2027 | 2028

Predpoklady pre makroekonomické ukazovatele a pre simulaciu iverov domacnostiam v riziku

Realny HDP (zmena) 08| 05| 20| 26|-70| 00| 09| -70| 00| 1,0
Miera nezamestnanosti (hodnota) 54| 60| 64| 63| 76 11,4119 | 72 |11,2 |125
Nominalne mzdy (zmena) 57| 39| 39| 45| 05| 33| 45| 17| 68| 71
Realny disponibilny prijem (zmena) -1,11-0,8 | 2,1 1,5|-45| 1,3 |-0,2 | -6,1 1,3 1,0
Inflacia (zmena) 42| 39| 25| 29| 28| 08| 24| 52| 55| 5,5
Cena nehnutelnosti (zmena) 10 7 5 -30 0 0 -30 0 0

Urokova sadzba na hypotéky 35( 36| 38| 38| 33|32 32| 36| 38| 38

(hodnota)
Predpoklady simulacie tverov podnikom v riziku
Nominalne trzby (zmena) 4,1 17| 32| 40 |-143| 0,3 | 2,2 |-100| 60| 4,5
Jednotkové naklady (zmena)
... energie 03| 96|-23| 75| 84| -20| 88 |12,7 | 6,6 |273
... ostatné vstupy, tovary a sluzby 49| 32| 31| 23| 48| 19| 12| 49| 42| 53
... Zamestnanci 53| 32| 18| 23| 60 |-09 | 21 78 | 22| 4,8
3M EURIBOR (priemer) 22| 23| 26| 26 00| 03] 04| 23] 26/ 26
Zdroj: NBS

25 Strednodoba predikcia NBS makroekonomického vyvoja SR, P1Q - 2026.
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Zakladny scenar? predpoklada v tomto roku iba velmi mierny rast ekonomiky.
Pribrzdenie ekonomického rastu v aktualnom roku sa v rdmci scenara predpoklada
najma v dosledku oslabenia domaceho dopytu. Oslabit by sa mala tak realna
spotreba domacnosti, ako aj investicie. Vplyvom podstupovanej fiskalnej
konsolidacie by stagnovala aj kone¢na spotreba vlady. V nasledujiucich rokoch
scenar pocita s postupnym, hoci len miernym ozivenim ekonomickej aktivity. Rast
cien by sice v tomto scenari mal spomalovat, ceny by sa vsak vo vetkych troch
rokoch scenara mali zvySovat rychlejsim tempom, ako predpoklada inflacny ciel
ECB. V dosledku predpokladanej stagnacie ekonomiky by miera nezamestnanosti
mala postupne narastat priblizne o 1 p. b. v priebehu troch rokov. Redlne mzdy by
v prvom roku scenara stagnovali, ¢o by v kombinacii s poklesom zamestnanosti
viedlo k zniZeniu realneho disponibilného prijmu domacnosti v tomto roku.
Urokové sadzby by si v tomto prostredi zachovali stabilnt troves.

Stresovy scenar 1 modeluje situaciu, v rdmci ktorej by v désledku vyrazného
ochladenia svetovej ekonomiky (napriklad vplyvom eskalacie geopolitického
rizika) doslo k nahlemu medziroénému prepadu aj produkcie Slovenska. Tento
vyvoj by bol sprevadzany aj citelnym ochladenim domaceho dopytu, ked by sa
prepadla spotreba domacnosti, ako aj investicie. Z tejto situacie by sa ekonomika
spamatavala len postupne, po pociatoénom prepade by nasledoval rok stagnacie
aaz v tretom roku by ekonomika zaznamenala len velmi mierny rast. Takyto prepad
ekonomiky by vyrazne zasiahol pracovny trh, ked by miera nezamestnanosti
vzrastla na vySe dvojnasobné Urovne spred krizy. V tejto situacii by mzdy
v prvom roku iba stagnovali, v désledku ¢oho by sa znizil realny disponibilny
prijem domacnosti. KedZe scenar nepredpoklada cenovy Sok, oslabeny dopyt by
prispel k citelnému spomaleniu inflacie. Pri stabilizovanej inflacii na nizkej Grovni
by zlacnelo financovanie, v désledku ¢oho by Urokové sadzby v porovnani so
zakladnym scenarom ostali na nizsej Urovni. Aj napriek tomu by dlhodobé sadzby
pri hypotekarnych Uveroch pretrvavali na zvysenych Urovniach podobne ako pocas
svetovej finan¢nej krizy v obdobi rokov 2009 az 2011.

Stresovy scenar 2 predpoklada podobny prepad realnej ekonomiky Slovenska
v désledku ochladenia globalneho dopytu, ako sa uvazuje v stresovom scenari 1.
Rovnako uvazuje s podobnym scenarom stagnacie a len vemi mierneho zotavenia
slovenskej ekonomiky v dalSich rokoch. Hlavny rozdiel oproti prvému stresovému
scenaru predstavuje vyvoj cien, kde sa v désledku eskalacie geopolitického
konfliktu ocakava v porovnani s prvym scenarom narast cien energetickych
komodit na ich priblizne dvojnasobne vyssiu Uroven. To by nasledne vyvolalo
zrychlenie rastu cien tovarov a sluzieb v ekonomike, pri¢com miera inflacie by sa
v kazdom roku prognoézy pohybovala nad Uroviiou 5 %. Narast inflacie by mal za
nasledok vyssi prepad realnych disponibilnych prijmov domacnosti v prvom roku
stresového scenara, ako to bolo v scenari 1. V désledku vyssej inflacie by vzrastol
tlak zamestnancov narychlejsirast miezd napriek tomu, Ze miera nezamestnanosti
by sa v désledku oslabenia ekonomiky zdvojnasobila. V désledku vyssich cien by
zdrazeli aj naklady nafinancovanie, ¢o by sa prejavilo narastom urokovych sadzieb.
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Zakladny scenar je totozny s makroekonomickou predikciou NBS, P1Q - 2026.
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 Rast hypoték pravdepodobne uz dosiahol svoj
vrchol

Dopyt po hypotékach odrazal roven urokovych sadzieb a vyvoj na trhu
nehnutelnosti

Dopyt dosiahol svoj vrchol v tretom stvrtroku 2025, nasledne sa mierne znizil.
S odstupom sa to prejavilo aj na medziroénom raste portfélia hypoték, ktory sa
v uplynulom obdobi vyrazne zrychlil a v prvom Stvrtroku 2026 sa pravdepodobne
pribliZil k svojmu vrcholu. Od zaciatku roka 2025 do marca 2026 sa zrychlilo tempo
medziro¢ného rastu portfélia hypoték zo 4,1 % na 8,3 %. Hlavnym faktorom zrychlenia
bolo obnovenie dopytu. To nastalo este v priebehu prvého polroka 2025, ked' sa
pocet novych hypoték vratil priblizne na Uroven pred zvySovanim Urokovych sadzieb.
K vyraznému zvys$eniu najma v prvom polroku 2025 mohol diasto¢ne prispiet aj
odlozeny dopyt z predchadzajuceho obdobia. Naopak, v druhom polroku 2025 sa uz
mesacné pocty novych hypoték vyraznejsie nemenili. Délezitym faktorom vsak zostala
aj rastlca priemerna vyska poskytovanych hypoték. Cisto nové hypotéky, pri ktorych
bolo ich poskytnutie spojené s kiipou nehnutelnosti, tvorili takmer dve tretiny hypoték
poskytnutych v roku 2025. Tieto hypotéky mali dvojnasobnd vysku a o 14 p. b. vyssi
LTV ako ostatné hypotéky.

Graf 6

Rast hypoték v priebehu roka 2025 pravdepodobne dosiahol vrchol, nasledné
zmiernenie tempa bolo spojené aj s utimenim poklesu urokovych sadzieb

Graf vlavo: Anualizovany medzikvartalny narast Uverov na nehnutelnosti a prispevky k jeho zmene (plavajuci
priemer za tri Stvrtroky v %)

Graf vpravo: Priemerné Grokové sadzby na Cisto nové hypotéky a 3-mesacny plavajuci priemer vynosov 3-ro¢nych
bezkupdnovych slovenskych statnych dlhopisov (%)
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Predchadzajuci pokles urokovych sadzieb sa takisto vyrazne utlmil. Posun
v priemernych uUrokovych sadzbach bol napriek tomu uz len mierny, za poslednych
6 mesiacov sa posunuli z 3,55 % na 3,45 %. V najblizSich mesiacoch sa ocakava
ich mierny narast, kedZe viaceré banky upravovali sadzobniky smerom nahor.
Podobny vyvoj je pritomny v kli¢ovom benchmarku - vo vynosoch slovenskych
statnych dlhopisov. Tie na prelome marca a aprila 2026 mierne vzrastli. Z hladiska
medzinarodného porovnania nie je utlmenie predchadzajiceho rastu hypotekarnych
sadzieb ni¢im vynimocnym. V porovnani s eurozénou zostavaju hypotekarne sadzby
na Slovensku priblizne na Urovni medianu.

V dalSom obdobi nemoino vylucit, Ze medziroéné tempo rastu hypoték sa mierne
zvolni. Domacnosti vnimaju postupné zhorSovanie ekonomickej situdcie. Viaceré
zlozky spotrebitel'ského barometra poukazuju na naroc¢nejsiu ekonomickd situaciu,
pripadne zvySenu neistotu ohladom blizkej buducnosti, ktord odraza aj slabsi trh
prace. Ak by sa Urokové sadzby zvysili, tiez by to mohlo prispiet k oslabeniu dopytu.
Proti tejto ekonomicke] neistote pbsobi vyvoj na realithom trhu, na ktorom ceny
nadalej stupaju.

Pri odhade dalsSieho vyvoja hypotekarnych uverov pracuje NBS s viacerymi
alternativnymi scenarmi. Pokial by dopyt z hladiska poctu novoposkytovanych
hypoték zostal zachovany a rast cien nehnutelnosti by sa mierne spomalil v sulade
s predpokladmi v zakladnom scenari (Box 2), rast hypoték by sa zmiernil na 7 %. Ak by
sa rast cien nehnutelnosti zastavil Uplne a dopyt by sa znizil o desatinu, rast hypoték
by poklesol priblizne na 5 %. VyraznejSie spomalenie by mohlo nastat v stresovych
scenaroch, ani tu véak NBS neocakava zastavenie rastu alebo dokonca pokles portfélia.
Dovodom je, ze produkcia novych hypoték dlhodobo vyrazne prevysuje splacanie
existujucich hypoték.

Graf 7

Dalsi rast portfélia hypoték bude zavisiet najmi od vyvoja cien nehnutelnosti

a poctu hypoték

Medziro¢ny rast hypoték a podiel roénej produkcie novych hypoték a splacania hypoték na celkovom objeme
hypoték (%)
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Poznamka: Predpoklad postupného rastu cien nehnutelnosti vychadza z predpokladov zakladného scenara,
ktorého detaily popisuje Box 2.
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Banky su pri poskytovani spotrebitel'skych Giverov opatrnejsie, produkcia je
vSak zatial stabilizovana

Mesaéné prirastky spotrebitel'skych uverov si uz stvrty rok relativne stabilizované.
Cisto nové Uvery sice zvysili svoj objem, no vplyvom bazického efektu sa medziroény
rast postupne znizoval a v prvych mesiacoch roka 2026 sa pohyboval okolo 5,7 %.
Slovensko sa stale nachadza mierne nad medianom EU. V portféliu spotrebitelskych
uverov sa vSak mierne zhorsila ich kreditna kvalita, na ¢o banky podla dotaznika
o Uverovych standardoch za prvy Stvrtrok 2026 zareagovali vy$Sou obozretnostou pri
poskytovani novych tverov. Banky napriek tomu ocakavaju, ze dopyt po spotrebnom
financovani bude dalej rast.

Urokové sadzby spotrebitel'skych uverov boli v prvom $tvrtroku 2026 na urovni
9,0 %, za posledné tri roky sa menia podobne ako hypotekarne sadzby. Od roku 2013
do jesene 2022 vyrazny rozdiel sadzieb tychto dvoch produktov postupne klesol na
polovicu z takmer 11 p. b. na priblizne 5,5 p. b. Odvtedy obe sadzby vykazovali zhodné
pohyby, hoci s vyraznejSou volatilitou v pripade spotrebného financovania.

2.2 Ceny byvania pokracovali v raste aj v roku 2026

Tempo rastu cien bytov sa v prvych mesiacoch roka 2026 mierne zrychlilo

Medziroény rast cien bytov sa k marcu 2026 mierne zrychlil na Groven 14 %, len
poéas prvého stvrtroka 2026 sa inzerované ceny zvysili takmer o 5 %. Aktivita na trhu
sa zvysila, priemerny odhadovany c¢as potrebny na predaj inzerovaného bytu (dalej len
.obratkovost"”) sa skratil na nové minimum?. K marcu 2026 zotrval inzerat v ponuke
priemerne len priblizne 6 tyzdnov (Graf 8 vlavo). Obratkovost inzeratov sa od roku 2024
postupne zrychlovala vo vsetkych regiénoch (Graf 8 vpravo) a spravidla bola vyssia pri
bytoch s mensou vymerou.

27 Priemerna obratkovost bola vypoditana na vzorke inzeratov dostupnych na vybranych internetovych
portaloch ako priemerny pocet po sebe nasledujicich mesiacov, pocas ktorych bola konkrétna nehnutelnost
aktivne inzerovana. Ponuky boli parované podla lokality a charakteristik nehnutelnosti, aby bolo mozné
sledovat ich pretrvavanie na trhu v ¢ase. Pri sledovani kontinuity inzeratu bol tolerovany vypadok jedného
mesiaca. Teda ak nehnutelnost na jeden mesiac z ponuky vypadla a nasledne sa znovu objavila, bola stale
povazovana za jeden nepreruseny inzerat.
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Graf 8

Trh s byvanim sa zrychlil vo vSetkych regiénoch
Graf vlavo: Obratkovost inzeratov na predaj v ponuke a medziro¢ny rast cien bytov na Slovensku (mesiace, %)
Graf vpravo: Obratkovost inzeratov na predaj v ponuke podla regiénov (mesiace)
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Poznamka: Priemernd obratkovost bola vypocitana na vzorke inzeratov dostupnych na vybranych internetovych
portaloch ako priemerny pocet po sebe nasledujucich mesiacov, poc¢as ktorych bola konkrétna nehnutelnost
aktivne inzerovana. Ponuky boli parované podla lokality a charakteristik nehnutelnosti, aby bolo mozné sledovat
ich pretrvavanie na trhu v ¢ase. Pri sledovani kontinuity inzeratu bol tolerovany vypadok jedného mesiaca. Teda
ak nehnutelnost na jeden mesiac z ponuky vypadla a nasledne sa znovu objavila, bola stale povazovana za jeden
nepreruseny inzerat.

Ceny bytov na sekundarnom trhu rastli naprie¢ regiénmi. Priemerné ceny bytov sa
zvysili vo vsetkych krajoch a pri vdésine typov bytov. Vac¢siu dynamiku zaznamenali
byty s mensou vymerou. Ceny domov k marcu 2026 medzirocne rastliiba o 6 %. Domy
su v priemere celkovo drahsie ako byty, su aj menej likvidné a ich ceny su celkovo
stabilnejsie (Graf 9 vlavo).

Ceny starsich bytov, ako aj ceny novostavieb v Bratislave rastli, tempo vsak bolo
rézne. Inzerované ceny novych bytov v developerskych projektoch alebo novostavieb
na sekundarnom trhu?® boli stabilnejSie a na zmeny na trhu reagovali pomalsie ako
ceny starsich bytov. Ceny Standardnych bytov na primarnom trhu rastli miernym
medzironym tempom na uUrovni 4 %. Priemerna cena prémiovych novostavieb?
v Bratislave medziro¢ne dokonca mierne klesla o 3 %. Vyvoj cien starsich bytov bol
dynamickejsi, za posledny rok vzrastli takmer o 8 %, je to vSak menej ako priemer
Slovenska?®.

28 Za novostavbu na sekundarnom trhu sa povazuje inzerat na sekundarnom trhu oznaceny ako ,novostavba”.
Spravidla ide o relativne novsie nehnutelnosti.

2 Byty v developerskych projektoch nachadzajice sa v katastralnych uzemiach Staré mesto a Nivy, ktorych
priemerna cena spravidla presahuje 6 000 €/m?2.

30 Roézne dynamiky jednotlivych segmentov bratislavského trhu si spésobené aj rozdielnou skladbou starsich
a novych bytov. Zatial' ¢o segmentu novostavieb dominuji najma dvojizbové byty s menSou metrazou,
v pripade starSich bytov su v rovnakej miere zastipené aj vacsie byty, reprezentované najma trojizbovymi
bytmi.
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Graf 9

Sprava o financnej stabilite

Ceny nehnutelnosti aj nadalej rastu, finanéna dostupnost byvania ostava na nizke;j

urovni

Graf vlavo: Medziroény rast cien bytov a domov (%)

Graf vpravo: Finan¢na dostupnost byvania a simulacia pri zachovani trendov (%)
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Poznamka: Finanéna dostupnost byvania je vypocitana ako podiel priemernej ¢istej mzdy na splatke hypotéky
na kupu priemerného bytu pri priemernej Grokovej sadzbe a nemeniacej sa splatnosti. Modra plocha oznaduje
simulaciu vyvoja do konca roka 2026 pri zachovani aktualnych trendov tykajucich sa cien, urokovych sadzieb
a Cistej mzdy.

Podobne ako v minulosti bolo zrychlenie rastu cien sprevadzané nepriaznivym
vyvojom finanénej dostupnosti byvania (Graf 9 vpravo). Na jednej strane rastlce ceny
zhorsovali finanénu dostupnost byvania, na druhej strane zhorsujuca sa dostupnost
motivovala potencialnych kupujicich urychlit svoje rozhodnutie o kipe, ¢o zvySovalo
tlak na ceny. Takyto vyvoj cien bytov predbieha ekonomické fundamenty a jeho
dlhodoba udrzatelnost je preto otazna. Ak by pokracoval rast cien byvania a rast
prijmov domacnosti aktualnym tempom, pri zachovani Urokovych sadzieb by finanéna
dostupnost byvania do konca roka klesla na jednu z najnizsich trovni za poslednych
15 rokovw.

Box 3

Byty a domy pribudaju rychlejSie ako l'udia, vela
bytov zostava malo vyuzitych

Na rast cien byvania v poslednych rokoch tlacil najma silny dopyt. Aj ked' kupa
byvania prebiehala v podobnej miere na hypotéku ¢i bez hypotéky, rast cien bytov
lepSie vysvetluje dynamika hypotekarnych Gverov. Medzi silné faktory dopytu tak
patril predovsetkym vyvoj urokovych sadzieb na hypotéky, ale najma meniaci sa
sentiment a ocakavania ohladom dalSieho vyvoja cien.
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Otazka vel'kosti ponuky novych bytov je rovnako délezita. Slovensko patri
v ramci EU medzi krajiny s najniz&im po¢tom izieb na obyvatela® a relativne niz&im
poc¢tom bytov na pocet obyvatelov®?. Zaroven vsak plati, Ze otazka dostupnosti
byvania je rovnako citliva a aktualna aj v krajinach s najvy$sim po¢tom bytov alebo
domov na obyvatela®. Stale vSak plati, Ze dostatoc¢na flexibilita ponuky novych
nehnutelnosti je délezitym predpokladom dobre fungujuceho trhu byvania.
V tejto oblasti je urdite priestor na zvySovanie efektivity a zjednodusenie procesov
a poziadaviek. Samostatnou otazkou je aj vplyv developerov na tok novych
nehnutelnosti (koncentracia vlastnictva pozemkov, zaujem developerov udrziavat
rastlce ceny bytov a pod.).

Graf 10

Vystavba bytov a domov pokracovala a bola vyssia ako prirastok obyvatelov

Graf vlavo: Pocet bytov a domov, ktoré pribudli, a demograficka zmena na Slovensku (pocet)

Graf vpravo: Pocet bytov a domov, ktoré pribudli, a demografickda zmena v regiénoch pocas rokov
2022 - 2025 (pocet)
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Poznamka: Graf vlavo zobrazuje Udaje o poéte dokonéenych domov a bytov a zmenu poctu obyvatelov
za celé Slovensko v jednotlivych rokoch. Graf vpravo zobrazuje kumulativhu zmenu v poéte dokonéenych
domov a bytov a v po¢te obyvatelov, ktora nastala za &tyri roky (2022, 2023, 2024 a 2025). Udaje st len za
okresy krajskych miest.

Pocet bytov a domov, dokonéenych v jednotlivych rokoch, je dlhodobo vyssi
ako prirastok obyvatelov (Graf 10 vlavo). V poslednych piatich rokoch pocet
obyvatelov Slovenska dokonca klesal, a to aj po zapocitani pozitivneho vplyvu

31 1,2 izby na obyvatela na Slovensku oproti 1,8 izby na obyvatela v EU.

32 OECD: https://webfs.oecd.org/Els-com/Affordable_Housing_Database/HM1-1-Housing-stock-and-construction.
pdf?utm_source=copilot.com. Celkovy poéet domov a bytov pripadajtcich na tisic obyvatelov sa na Slovensku
za posledné dve dekady zvysil priblizne o patinu.

33 Napr. Taliansko, Portugalsko a Spanielsko majui v ramci OECD popredné miesta v pocte bytov na obyvatela,
ato 1., 3. a 6. miesto.
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migracie. Vystavba bytov a domov pritom pokracovala podobne ako v minulych
rokoch. Vyssi prirastok obyvatelov ako dokonéenych bytov a domov zaznamenalo
na Slovensku v tomto obdobi iba 5 okresov?4. Vo vSetkych krajskych mestach vsak

vystavba predbiehala demografické trendy.

Graf 11

Kapa druhého a dalsSieho bytu je pomerne rozsirena
Graf vlavo: Slovensko: stav a dynamika vlastnictva viacerych domov alebo bytov (%)
Graf vpravo: Bratislava: vlastnictvo viacerych domov alebo bytov pri kiipe bytu v novostavbach (%)
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Poznamka: V grafe vlavo v stlpci ,stav v roku 2025" je zobrazeny po&et domov a bytov vo vlastnictve jedného
vlastnika. V grafe vlavo v stipci ,zmena za rok 2025" ako aj v grafe vpravo je zobrazené poradové ¢islo
domu alebo bytu, ktoré vlastnik nadobudol. Za vlastnictvo sa povazuje spoluvlastnicky podiel v rozsahu
minimalne 50 % alebo bezpodielové spoluvlastnictvo manzelov. Novostavby v Bratislave st vypocitané na
vzorke bytov: standardné novostavby 3 472 bytov (hadobudnuté v obdobi rokov 2002 - 2025) a prémiové
novostavby 1 289 bytov (nadobudnuté v obdobi 2017 - 2025). Za prémiovu novostavbu sa povazuju byty
v developerskych projektoch nachadzajice sa v katastralnych Gzemiach Staré mesto a Nivy, ktorych
priemerna aktualna cena spravidla presahuje 6 000 €/m?.

Viac ako polovicu bytov alebo domov na Slovensku v roku 2025 kupili l'udia, ktori
uz vlastnili aspon jednu nehnutel'nost na byvanie. Nakupy druhych a dalsich bytov
a domov prebiehali nielen prostrednictvom hypoték, ale aj bez hypoték, pricom
oba sp6soby nadobudnutia mali priblizne podobné zastupenie. Vyvoj v roku 2025
zaroven ukazuje, ze koncentracia vlastnictva sa prehlbuje. Zatial' ¢o k decembru
2025 tvorilo vlastnictvo viac ako jednej nehnutelhosti na byvanie 15 %, v novych
nakupoch pocas roka 2025 to bolo az 56 % (Graf 11 vlavo).

Detailny pohlad na developerské projekty v Bratislave naznacuje, ze
novopostavené byty sa €asto kupuju ako druhy ¢&i dalsi byt (Graf 11 vpravo). Na
jednej strane vystavba novych bytov a domov prispieva k vaé¢sej ponuke byvania
na trhu, na druhej strane o tieto nehnutelnosti nejavia zaujem len ludia, ktori
hladaju svoje prvé byvanie. Nové byty nadobudaju vo velkej miere ludia, ktori uz
byt alebo dom vlastnia. Deje sa to najma v pripade prémiovych bytov v Bratislave,
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Senec, Kezmarok, Sabinov, Stara Lubovria a Gelnica.
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ale aj v developerskych projektoch, ktoré st povazované za Standardné. V takychto
projektoch tvoria polovicu, respektive Stvrtinu vlastnikov [udia s minimalne jednou
nehnutelnostou.

Na Slovensku su desattisice malo vyuzivanych domov a bytov s mimoriadne
nizkou spotrebou elektriny®. Udaje o spotrebe elektrickej energie za vybrané
mesta3® v ramci Slovenska naznacuju, Ze mnozstvo bytov alebo domov sa vyuziva
v minimalnej miere. Podiel takychto bytov alebo domov vo velkych mestach sa
pohybuje medzi 10,9 % v Bratislave a 15,2 % v Kosiciach.

V Bratislave sa poéet neobyvanych bytov v poslednych rokoch dokonca mierne
zvysoval. Celkovy pocet bratislavskych bytov s nizkou spotrebnou elektriny od roku
2021 stupol z23 828 na 27 571 v roku 2025. Ponuka novostavieb v developerskych
projektoch v Bratislave sa pocas roka 2025 pritom pohybovala na Urovni do 4-tisic
bytov¥.

Graf 12

Aj v mestach je mnozstvo bytov a domov s nizkou spotrebou elektrickej energie
Graf vlavo: Byty a domy vo vybranych obciach (%, pocet)
Graf vpravo: Bratislava: byty s nizkou spotrebou elektriny (pocet)
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Zdroj: Kataster nehnutelnosti, ZSE, VSE

Poznamka: Graf vpravo je na Grovni obci daného mesta, Udaje su priemerom za rok 2025. Za domy a byty
s mimoriadne nizkou spotrebou elektriny sa povazuju tie, v ktorych kumulativna ro¢na spotreba elektrickej
energie nepresahuje 400 kWh.

35

36

37

Za domy a byty s mimoriadne nizkou spotrebou elektriny sa povazuju tie, v ktorych kumulativna roéna
spotreba elektrickej energie nepresahuje 400 kWh.

Kompletné tidaje za Zilinsky, Trenciansky a Banskobystricky kraj po&as rokov 2021 - 2025 neboli k dispozicii.

Vzhladom na pomerne vysoku rychlost predaja bytov nemozno povazovat byty v ponuke na predaj
a prenajom za tie, ktoré mali v danom roku nizku spotrebu elektriny. Ide o samostatné skupiny, a teda byty
s ro¢nou nizkou spotrebou elektriny spravidla nie st si¢astou ponuky na predaj ¢i prenajom.
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2.3 Cielené nastavenie LTV prispeje k stabilite
uverovych portfélii

Novoziskané udaje o pocte nehnutelnosti vlastnenych hypotekarnymi
dlZnikmi umozZiiuja lepSie odlisit ich rizikovost a spravanie pocas
finan¢ného cyklu

NBS sa vo svojich spravach priebeine venuje analyze struktary hypotekarneho trhu
ajej zmien. V Sprave o financ¢nej stabilite - november 2024 sa porovnali charakteristiky
uverov a kupovanych nehnutelnosti medzi mladsimi a star$imi dlznikmi. Sprava
o financnej stabilite - m4j 2025 sa venovala porovnaniu moznosti financovania byvania
pre rézne typy domacnosti, ako aj vplyvu dlhodobych demografickych zmien na trh
hypoték. V Sprave o financnej stabilite - november 2025 sa detailnejSie analyzovali
zmeny v dostupnosti byvania a v charakteristikich poskytnutych hypotekarnych
uverov, pricom sa poukazalo na rastlce zastlpenie vyssich prijmovych skupin, ktoré
maju zaroven vyssi pocet hypotekarnych Gveroy, a identifikovali sa oblasti, v ktorych sa
hypotekarny trh prispésobil zhorSenej dostupnosti byvania. Zarover sa analyzovalo,
aka je uloha hypoték pri nadobtidani nehnutelnosti.

Novoziskané udaje umoziuju rozlisit jednotlivé skupiny dlZnikov podla poétu nimi
vlastnenych nehnutelnosti. Udaj o poéte nehnutelnosti vlastnenych Ziadatelmi
o novu hypotéku nebol v minulosti k dispozicii, dnes su vsak tieto Udaje dostupné
vdaka informaciam z katastra nehnutelnosti. Vdaka nim mozno novoposkytované
hypotéky rozdelit do niekolkych skupin. Na jednej strane spektra su mladé
domacnosti, ktoré si hypotékou financuju svoje prvé byvanie. Na opacnej strane su
klienti, pre ktorych hypotéka sluzi na obstaranie nehnutelnosti, ktora nie je uréena na
ich vlastné byvanie. Ide teda skér o investovanie alebo rozsirovanie majetku. Do tejto
skupiny spadaju aj klienti, ktori si po prestahovani do novej nehnutelnosti ponechaju
aj svoju predchadzajucu nehnutelnost. Medzi tymito dvoma skupinami existuje
pomerne réznoroda skupina ostatnych klientov, ktori hypotékou financuja napr.
prestahovanie do vacsej nehnutelnosti, rekonstrukciu, vysporiadanie dedi¢skych
vztahov a pod.

Jednotlivé skupiny dlinikov sa liSia svojim spravanim poéas finanéného cyklu.
Skusenostizozahrani¢nych studii ukazuju, ze dlznici kupujucisvoje prvé byvanie splatia
svoje hypotéky s vysokou pravdepodobnostou a nevytvaraju tlak na zvyraznenie
financnych cyklov.® Tito klienti si aj v pripade ekonomickych Sokov potrebuju
ponechat nehnutelnost na byvanie a maju vysoku motivaciu pokracovat v splacani
hypotéky aj pri naro¢nejsich podmienkach. Riziko je vysSie najma pri investi¢nych
nehnutelnostiach. Hypotéky, vdaka ktorym dlznik nadobudne nehnutelnost, ktora
nie je uréena na jeho priame byvanie, vedu k prehibeniu cyklického spravania
trhu nehnutelnosti aj hypoték.?? Dévodom je, ze vo faze rastu cien nehnutelnosti
prispievaju investi¢né nakupy k prehrievaniu trhu a riziku vzniku realitnej bubliny.
V horsich ¢asoch sa méze situacia otocit, kedZe investicny segment je nachylnejsi

38 Kelley et al. (2015), Nier et al. (2019), a Lazarov a Hinterschweiger (2018).

3 |azarov a Hinterschweiger (2018). Prehibenie cyklického spravania sa tyka nehnutelnosti, ktoré nie st uréené
na primarne byvanie vlastnikov, a to bez ohladu na to, ¢i sa tato nehnutelnost prenajima alebo nie.
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na vypredaje, ktoré mézu nasledne prispiet k prudsiemu poklesu cien aj k vyssim
stratam bank. Vacsi podiel investi¢ného dopytu preto zvysuje volatilitu cien na trhu
nehnutelnosti. Tieto Uvery zaroven v niektorych oblastiach vykazuju horsie rizikové
parametre.

Graf 13

Hypotéky na tretie a dalSie nehnutelnosti st relevantné najma vo vekovej skupine
nad 40 rokov

Graf vlavo: Podiel ¢isto novych hypoték podla poctu nehnutelnosti vlastnenych pred Ziadostou o hypotéku
(%)

Graf vpravo: Podiel &isto novych hypoték poskytnutych dlznikom, ktori uz mali aspori 2 nehnutelnosti, podla
vekovych skupin a podiel &isto novych hypoték poskytnutych prislusnej vekovej skupine (%)
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Zdroj: NBS, kataster nehnutelnosti

Poznamka: Grafy zobrazuju podiel na pocte &isto novych hypoték (t. j. bez hypoték na refinancovanie)
poskytnutych v priebehu roka 2025 podla poétu nehnutelnosti vlastnenych dlznikmi na konci roka 2024. Za
vlastnictvo nehnutelnosti sa povazuje vlastnictvo obytnej nehnutelnosti, pri¢com spoluvlastnicky podiel
v podielovom alebo bezpodielovom vlastnictve je aspor 50 %. Pri viacerych dlznikoch sa berie do Uvahy pocet
véetkych nimi vlastnenych nehnutelnosti. Udaje st vypotitané na stibore 70 % hypoték, pri ktorych bolo mozné
ziskat Gdaje o pocte nehnutelnosti (54 % Uplne, 16 % Ciastocne).

Na Slovensku zatiall nemame dostatoéné skusenosti so spravanim realitnych
investorov a investiénych hypoték v ¢ase ekonomickej krizy, ktoré by boli relevantné
pre sucasnu situaciu. Posledna vazna hospodarska kriza spojena s vyraznym poklesom
cien nehnutelnosti bola pred vyse 15 rokmi*®, ked' bol podiel investi¢nych nakupov
nehnutelnosti omnoho mensi, ako je dnes. Trh byvania a Struktura novych Gverov sa
véak odvtedy zasadne zmenili. Pri viac ako polovici novych hypoték uz dlZnici vlastnia
aspon jednu nehnutelnost na byvanie. Podiel hypoték poskytnutych v priebehu roka
2025 dlznikom, ktoriuz v ¢ase ziadosti o hypotéky vlastnili dve a viac nehnutelnosti, bol
na urovni 16 %. Vacsinou ide o dve nehnutelnosti (ich podiel na celkovom pocte novych

40 Ceny nehnutelnosti poklesli aj v roku 2023, tento pokles véak nebol spojeny s ekonomickou recesiou, ale
s docasnym zvySenim Urokovych sadzieb.
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hypoték je 11 %), tri a viac nehnutelnhosti je pri dalsich 5 % hypoték. Tento podiel je
vyssi najma pri dlZznikoch v strednom a vyssom veku. Vo vekovej skupine nad 40 rokov
je kazda stvrta hypotéka poskytnuta dlznikom, ktori maju dve a viac nehnutelnosti.
Udaje navyse vykazuju rastuci trend.*' V budicnosti méze tieto rizika prehlbovat aj
nepriaznivy demograficky trend, kedze mladych l'udi, ktori tvoria prirodzeny dopyt po
kipe byvania, postupne ubuda.*?

Diferencované limity pre LTV dokazu presnejsie odlisit podporu financovania
prvého byvania pre mladych od zmiernenia rizikovejsieho dopytu, preto su beiné
aj v zahraniéi. Priblizne polovica krajin EU ma limity pre LTV stanovené prisnejsie pre
druht a dalsiu nehnutelnost (resp. druhd a dalsiu hypotéku) nez pre l'udi kupujicich
svoje prvé byvanie.®® Vo vacsine z tychto krajin je tento limit pre LTV stanoveny na
urovni 90 %, kym na Slovensku bolo podla aktualnej regulacie mozné poskytnut
s takouto hodnotou LTV len pétinu hypoték. Naopak, viaceré krajiny zaviedli aj
samostatny sprisneny limit pre LTV pre investicné nehnutelnosti, a to va¢sinou na
urovni 70 %.44

Zavedenie rozdielnych limitov pre LTV na Slovensku

Diferenciaciu limitov pre LTV pre rézne skupiny dlZnikov zavedie aj NBS na Slovensku.
Podla aktualnej regulacie je limit pre LTV stanoveny plosne na tUrovni 80 %, pricom
nad tento limit (max. do LTV 90 %) mozno poskytnut 20 % hypoték. V sucasnosti sa
nad limit poskytuje 17 % hypoték, pricom tento podiel po predchadzajucom poklese
v uplynulom obdobi opit rastol. Tento plosny limit by sa mal diferencovat tak, aby
lepsie zodpovedal miere, akou jednotlivé skupiny dlznikov prispievaju k fluktuaciam
na trhu nehnutelnosti a Uverov, a to najma v case pripadnych ekonomickych Sokov.
Zaroven by sa mohla zlepsit dostupnost financovania prvého byvania pre mladych l'udi.
Konkrétne nastavenie zobrazuje nasledujuca schéma.*

41 Podiel ¢isto novych hypoték poskytnutych v priebehu roka dlznikom, ktori na konci tohto roka vlastnili tri
a viac nehnutelnosti, vzrastol medzi rokmi 2024 a 20250 2,5 p. b.

42 Tyka sa to najma regidnov, kde nepriaznivy demograficky trend este zvyrazriuje negativny ucinok vnatornej
migracie v ramci Slovenska.

4 Volnejsie limity LTV pre dlznikov kupuijucich svoju prvi nehnutelnost ma Belgicko, Estonsko, Cesko, Finsko,
Grécko, Madarsko, Litva, Luxembursko, Malta, Portugalsko, Rumunsko a Slovinsko.

44 Cyprus, Cesko, irsko, Litva a Rumunsko. Cesko zaviedlo prisnejsi limit pre tdto skupinu hypoték na trovni
70 % od 1. aprila 2026. Tento prisnejsi limit je odporucany pre hypotéky na tretiu a dalSiu nehnutelnost alebo
pre hypotéky na financovanie kupy investi¢nej nehnutelnosti.

4 Po legislativnej stranke by zmena mala byt implementovana prostrednictvom novely opatrenia Narodnej
banky Slovenska z 13. decembra 2016 €. 10/2016, ktorym sa ustanovuju podrobnosti o postdeni schopnosti
spotrebitela splacat Gver na byvanie v zneni neskorsich predpisov. Medzirezortné pripomienkové konanie by
malo prebiehat v juni 2026 a planovana ucinnost navrhu opatrenia je od 1. oktobra 2026.
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Schéma 1
Diferenciacia limitov pre LTV

AW 4 A
Uvolnenie limitu pre LTV: Sprisnenie limitu pre LTV: Ponechanie limitu pre LTV:
80% —90 % 80% —>70% 80 %
v" Do 35 rokov v Hypotéka na tretiu v" Ostatni klienti
v' Bez vlastnictva a dalgiu nehnutelnost v Zachovanie existujucej
nehnutelnosti (ziadatelia spolu vlastnia vynimky
(ziaden zo ziadatelov dve obytné nehnutelnosti (5 % vsetkych uverov méze
nevlastni obytnu a viac v podiele 50 % alebo byt poskytnutych s LTV do
nehnutelnost v podiele viac) 90 %)
50 % alebo viac) v' Bez ohladu na vek
v' Ulelom je kiipa alebo Ziadatelov a Gcel Uveru
vystavba nehnutelnosti
L v

Zdroj: NBS

Rekalibraciu existujuceho plosného limitu navrhol aj MMF. Ten vo svojej zaverecnej
sprave z hibkového hodnotenia slovenského finanéného sektora (FSAP) navrhol upravit
existujuci systém limitov pre parametre poskytovanych Gverov tak, aby lepsie zohladnil
vplyv jednotlivych skupin dlznikov na procyklikalitu Gverov a cien nehnutelnosti.

Sprisnenie limitu pre LTV pre tretiu a dalSiu nehnutelnost zmierni rizika
spojené s investi¢cnym dopytom

Prisnejsi limit pre LTV na hypotéky pre tretiu a dalSiu nehnutel'nost lepsie zodpoveda
rizikovému profilu tychto hypoték a spravaniu dlznikov v priebehu finanéného cyklu.
Ako bolo uvedené vyssie, podla skiusenosti zo zahranicia tieto Uvery prispievaju
k vyssej volatilite cien nehnutelnosti aj Uverového cyklu. Hypotéky na tretiu a dalSiu
nehnutelnost maju zaroven rizikovejsie parametre. Pri tychto hypotékach je vyssiLTV,
atoajvramcirdéznych vekovych skupin.Vroku 2025 malalLTVnad 70 % priblizne polovica
hypoték na tretiu a dalSiu nehnutelnost. Hypotéky na stvrtd a dalSiu nehnutelnost
maju zaroven vyssie DSTI a DTI. Uz dnes niektoré banky uplatfiuju prisnejsie pravidla
pre hypotéky, pri ktorych mozno predpokladat investi¢ny charakter (napr. pri tretej
a dalsej zalozenej nehnutelnosti alebo pri tretej a dalSej hypotéke). Na takéto hypotéky
sa nasledne vztahuje kratsia splatnost, nizsi LTV, prisnejSie hodnotenie bonity, prisnejsi
schvalovaci proces alebo vyssia Urokova sadzba.

Investicné nakupy navyse povahou kupovanej nehnutelnosti vo vidcsej miere
konkuruja mladym ludom pri kipe prvej nehnutelnosti. Pri hypotékach na tretiu
a dalsiu nehnutelnost tvoria jedno- a dvojizbové byty 44 % kupovanych nehnutelnosti,
pri inych hypotékach (s vynimkou hypoték pre mladych) je tento podiel len 34 %.

Prisnejsi limit pre LTV by sa mal vztahovat na hypotéky na tretiu a dalSiu
nehnutelnost, kym pre prvii a druhi nehnutelnost zostavaju pravidla vol'nejsie.
Pri druhej nehnutelnosti eSte nemusi ist o investiciu. Moze ist o docasny stav pri
stahovani do vacsieho byvania. Domacnost kupi novy byt alebo dom skér, ako preda
povodny. Takyto buduci predaj vsak banka pri schvaleni Uveru nevie spolahlivo overit.
Aj domacnosti, ktoré financuju kipu svojho prvého byvania, mézu uz vlastnit zdedeny
byt alebo dom, ktory vSak nemusi vyhovovat ich potrebam byvania, ¢i uz z dévodu
lokality, stavu alebo vel'kosti. Druha nehnutelnost méze byt kupovana aj na rekreacné
ucely a nebude sa vyuzivat na trvalé byvanie. Pri tretej a dalSej nehnutelnosti je uz
vyrazne pravdepodobnejsie, Ze ide o investiciu alebo o rozsirovanie majetku.
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Graf 14

Parametre poskytovanych hypoték naznacuju vyssiu rizikovost pri financovani

tretej a dalSej nehnutelnosti (graf vlavo), ako aj moznost vyuzit zvysenie limitu pri
hypotékach pre mladych (graf vpravo)

Graf vlavo: Medianové hodnoty parametrov Uverov (LTV, DSTI a DTI) pri ¢isto novych hypotékach poskytnutych
v roku 2025 podla poctu nehnutelnosti vlastnenych v ¢ase Ziadosti o hypotéku

Graf vpravo: Podiel poc¢tu &isto novych hypoték poskytnutych v roku 2025 Ziadatelom do 35 rokov podla vysky LTV

Zvysenie LTV nemdzu vyuzit
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Zdroj: NBS, kataster nehnutelnosti

Poznamka: DSTI - podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela znizenému o Zivotné minimum, DTI - podiel
celkovej zadlZzenosti k prijmu spotrebitela, LTV - pomer Gveru k hodnote zabezpedenia, resp. podiel vysky Gveru
k cene nehnutelnosti.

Uvolnenie limitu pre mladych by mohlo zmiernit bariéru pre financovanie
prvého vlastného byvania

Limit pre LTV je v si¢asnosti hlavhym limitom obmedzujtcim vysku financovania pre
mladych l'udi, ktorym bola v roku 2025 poskytnuta hypotéka. Pri mladych ludoch do
35 rokov je takmer polovica cisto novych hypoték poskytnuta s LTV na drovni limitu
(LTV 80 %) alebo vy&sim (LTV 90 %). Uvery s vy$&im LTV (do 90 %) st poskytované
v ramci povolenej regulatornej vynimky a tvoria 17 % novych hypoték. Banky alokuju
vacsinu tejto regulatérnej vynimky prave na Uvery pre mladych. Zostavajucich
31 % novych hypoték poskytnutych na hrane limitu (LTV 80 %) mozno povazovat za
hypotéky potencialne obmedzené tymto limitom. Na porovnanie, limit pre ukazovatel
schopnosti splacat (DSTI) potencialne obmedzuje len 10 % novych hypoték a limit pre
maximalnu zadlZzenost (DTI) len 2 %.

Ak by salimit pre LTV pre l'udi do 35 rokov zvysil, vda¢sina l'udi, ktora je nim v sucasnosti
potencialne obmedzena, by vedela toto zvysenie vyuzit. Pri 24 % novych hypoték,
ktoré boli v roku 2025 poskytnuté s LTV 80 %, by bolo mozné zvysenie LTV na 90 %,
kedZe tieto Uvery nie si obmedzené limitmi pre DSTI alebo DTI. Pri dalsich 5 % novych
hypoték by bolo mozné Ciastocné zvysSenie na Uroven s LTV nizSou ako 90 %. Zvysné
2 % st obmedzené inymi limitmi a ich LTV by zostal na 80 %.

Vyssi limit pre LTV by tak dokazal zmiernit hlavni prekazku pre dostupnost
financovania byvania pre mladych, ktorou je potreba mat naakumulované urcité
uspory. Tito ludia maju pritom vzhladom na kratsie obdobie od vstupu na pracovny
trh prirodzene nizSiu schopnost disponovat dostatkom vlastnych zdrojov na

MAJ 2026

36



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

spolufinancovanie byvania v porovnani s ludmi v strednom alebo vy$som veku. Na
druhej strane maju mladiludia vaési priestor nariesenie pripadnych finanénych tazkosti,
napr. vo forme docasného znizenia splatok. Navyse sklsenosti zo zahranicia ukazuju, ze
hypotéky na prvé byvanie st najmenej rizikové. Cielené uvolnenie LTV pre mladych ludi
kupujucich svoju prvd nehnutelnost by tak bolo zamerané na domacnosti, ktoré maju
primerany prijem, ale chybaju im Uspory na vstup na trh byvania. Takéto nastavenie by
mohlo zlepsit dostupnost byvania bez toho, aby sa rovnako uvolnili podmienky aj pre
rizikovejsie segmenty trhu.

Tato zmena nastavenia limitov pre LTV vsak nie je bez rizik. Vyssi LTV znamena
potenciadlne vyssiu stratu pri nesplacanych hypotékach, ak by ceny nehnutelnostiklesli.
Vacsie Uvery znamenaju vyssie splatky a zvySenu zranitelnost v pripade zhorsenia
ekonomickej situacie. Volnejsie pravidla financovania byvania pre mladych l'udi navyse
mozu zvysit dopyt na trhu nehnutelnosti, a tym zrychlit rast ich cien. Velkost tohto
vplyvu je véak naro¢né odhadnut. Napr. skisenosti pri podobnom type uvolnenia limitu
pre LTV v irsku viedli sice k tiverom s vy3§im LTV, dévodom viak bolo niz$ie vyuzivanie
vlastnych uUspor, nie kipa drahsich nehnutelnosti (McCann a Durante, 2022).

Aj po uvolneni limitu je z pohladu finanénej stability nevyhnutné, aby maximalna
hodnota LTV nedosahovala 100 %. Pri LTV 100 % sa nevyZaduju Ziadne Uspory na
strane dlznika. PoZiadavka na vlastny vklad pritom funguje aj ako jednoduchy test
finan¢nej discipliny a schopnosti tvorit rezervu. Ak chyba, na trh sa lahsie dostanu
klienti, ktori zvladnu splatku len v priaznivych podmienkach, ale nie pri Soku. To zvySuje
krehkost celého portfélia. Samotna spolutcast vedie dlznikov k zodpovednejsiemu
rozhodovaniu. Uver bez vlastného vkladu je ovela zranitelneji pri poklese cien
nehnutelnosti. Ak cena nehnutelnosti klesne ¢o i len mierne, hodnota zabezpeky
nemusi pokryvat cely dlh. Banky preto pri zlyhani takychto Uverov celia vyssej miere
strat. D6vodom je menej efektivna exekucia (kedZe klienti s LTV 100 % maju zrejme len
nizky majetok) a rastuci prospotrebitelsky déraz legislativy aj sidnych rozhodnuti.*®
LTV vo vyske 100 % navyse podporuje nadmerné zadlZovanie domacnosti a zvysuje
volatilitu cien nehnutelnosti. Ak by sa limit pre LTV pre mladych l'udi zvysil z 80 % na
100 %, podiel uverov s DSTI blizko regulatérneho limitu (t. j. nad 55 %) by vzrastol
z 21 % na 49 %, ¢o by viedlo k vyraznému narastu rizikovosti portfélia. Pri kipe bez
akontacie mézu kupujuci platit vyssie ceny, o eSte intenzivnejsie tlaci ceny hore,
zvysSuje dopyt po uveroch a nafukuje realitny cyklus.

Navrhovand kombinacia uvolnenia a sprisnenia prinasa viaceré benefity
bez vyraznejsSieho narastu rizik

Kombinacia uvol'nenia limitu pre LTV pre mladych so sprisnenim limitu pre LTV pre
tretie a dalSie nehnutel'nosti nastavuje lepsie motivacie pre hypotekarny trh a je
rizikovo neutralna. Takéto sprisnenie vytvara protivahu narastu dopytu v skupine
mladych ludi (pri uvolneni limitu pre tuto skupinu), ¢o zmierfuje riziko zrychlenia
rastu cien nehnutelnosti. Prisnejsi limit pre LTV zaroven v dotknutej skupine znizi
zatazenost splatkami, ¢o vedie k nizSej pravdepodobnosti zlyhania. Tento pokles
pravdepodobnosti zlyhania v skupine Uverov dotknutych prisnejsim limitom pre LTV
do velkej miery kompenzuje narast rizikovosti v skupine Uverov, na ktoré sa vztahuje

46 Skisenosti zo Spanielska a irska ukazuju, e v pripade krizy nie je dostato¢nym zmiernenim rizika spojenym
s vy§Sou hodnotu LTV ani moZnost vymoct nepokrytu ¢ast dlhu formou exekucie.
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volnejsi limit pre LTV, kedZe so zvySenym LTV, a tym aj rastucim dlhom sa zhorsi
pomer splatky Gveru k prijmu. Celkova priemerna pravdepodobnost zlyhania véetkych
novoposkytovanych hypoték sa tak zasadnejSie nezmeni. Takato rekalibracia je zaroven
v stlade so stanoviskom Rady guvernérov ECB z juna 2025, podla ktorého mozno
v pripade potreby vykonat cielenu rekalibraciu makroprudencialnych nastrojov, ktora
by vSak nemala viest k zniZzeniu odolnosti bankového sektora.

Graf 15
Sprisnenie limitu pre LTV pre tretie a dalSie nehnutelnhosti a jeho uvolnenie pre

mladych sa z pohladu rizikovosti do vel'kej miery kompenzuju
Graf vlavo: Podiel ¢isto novych hypoték s DSTI nad 55 % pred a po Uprave limitu pre LTV (%)
Graf vpravo: Pravdepodobnost zlyhania novych hypoték pred a po Uprave limitu pre LTV (%)

40 0,18 7
35 0,16
30 0,14
0,12
25
0,10
20
X 0,08
o
15 4 Qo
0,06
107 0,04
5 0,02
0 ’ v 0'00 ’ ’
V3etky nové Uvery Uvery Vetky nové Uvery Uvery
hypotéky s volnej$im LTV s prisnej$im LTV hypotéky s volnej$im LTV s prisnej$im LTV
M Pred Upravou M Po uprave M Pred Gpravou M Po uprave

Zdroj: NBS, kataster nehnutelnosti
Poznamka: V grafe vpravo je vypocet pravdepodobnosti zlyhania po uUprave limitu pre LTV odvodeny od
odhadovanej zmeny DSTI a dlhodobého vztahu medzi pravdepodobnostou zlyhania a hodnotou DSTI.

Navrhovana diferenciacia navyse zodpoveda sucasnej praxi bank. Uz dnes sa Uvery
s LTV nad 80 %, ktoré v ramci povolenej vynimky umoziuje sucasna regulacia,
poskytuju predovsetkym mladym ludom. Dve tretiny Uverov s LTV nad 80 % su
poskytnuté ludom do 35 rokov, dalSich 18 % ludom vo veku od 36 do 40 rokov. Pri
uveroch poskytnutych ludom nad 40 rokov klesa nielen vyuzivanie tejto vynimky, ale
aj hodnoty LTV poskytnuté v ramci limitu.

Navrhovand tprava zasadnejSie neovplyvni rast Giverov, ale mdze zmenit
jeho struktuaru

Mozno oéakavat, Zze navrhovana rekalibracia limitov pre LTV vyraznejsie neovplyvni

rast hypoték. Tento zaver je vysledkom dvoch protichodnych vplyvov:

+ Uvolnenie limitu pre LTV pri kiipe prvej nehnutelnosti by sa mohlo dotknut priblizne
13 % novych hypoték. Priemerna vyska tychto dotknutych hypoték by mohla vzrast
o 11 %. Okrem samotného narastu objemu uz dnes poskytovanych hypoték mozu
na trhu pribudnut aj novi Ziadatelia, ktori by pri si¢asnych pravidlach o hypotéku
neziadali alebo by im bola zamietnuta. Tento vplyv je véak naro¢né kvantifikovat,
no nepredpokladame, Ze by bol vyrazny, kedZe nejde o limit tykajuci sa bonity
Ziadatelov, resp. ich prijmu.
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« Sprisnenie limitu pre LTV pre tretiu a dalSiu nehnutelnost by sa dotklo priblizne
7,3 % z celkového poctu novych hypoték. NBS ocakava, ze vyska dotknutych
hypoték by sa mohla znizit v priemere 0 12 %.

Celkovo sa tak nova produkcia hypoték v désledku tejto zmeny zvysi o menej ako 1 %,

¢o ma len zanedbatelny vplyv na zmenu rastu Gverov.

Moino véak o¢akavat zmenu struktiry novoposkytovanych hypoték. Objem hypoték
mladym ludom by mohol vzrast priblizne o 3 %, objem hypoték na tretiu a dalsiu
nehnutelnost by, naopak, mohol klesnut o 6 % (ide vSak o mensi objem, kedZe tychto
hypoték je vyrazne menej ako hypoték pre mladych).

Napriek sprisneniu limitu pre LTV pre hypotéky na tretie a dalSie nehnutelnosti
NBS neocakava vyraznejsi dopad na segment investi¢nych nakupov nehnutelnosti.
Zmena neobmedzuje poskytovanie hypoték konkrétnej skupine klientov, vyzaduje sa
len vyssi podiel na spolufinancovani, a teda mensia finan¢na paka. Ide vsak o délezity
signal pre banky a trh, Ze pri zachovani sic¢asnych trendov by sa na tomto trhu mohli
zvysit rizika, a preto je potrebné tomuto typu hypoték venovat viac pozornosti. Toto

opatrenie preto NBS vnima najma ako preventivne.

Kombindcia so socidlnymi a fiSkdlnymi opatreniami méze zvysit i¢innost
upravy LTV

Samotné uvolnenie LTV pre mladych méze poméct prekonat problém s nedostatkom
uspor, ale samo osebe spravidla nestac¢i na podporu dostupnosti byvania pre
mladych. V krajinach, ktoré sa snazia podporit prvé byvanie mladych, byva tento krok
doplneny o dalSie nastroje*, ktoré vsak nie su v kompetencii centralnych bank.

Aj v slovenskom pripade je vhodné uvaZovat o Sirsom baliku opatreni. Casto sa
spomina potreba efektivnejsej a flexibilnejsej vystavby novych bytov. Okrem nej
je véak délezitym faktorom aj Struktura dopytu. Ak velkd ast produkcie novych
bytov pohltia investi¢né nakupy, dostupnost byvania pre mladych sa ani pri vy$3om
pocte novych nehnutelnosti vyrazne nezlepsi. Investi¢ny dopyt znizuje dostupnost
pre mladych ludi. Zmeny v nastaveni LTV navySe mdzu zmiernit investi¢ny dopyt
len Ciastocne, kedZe pomerne velka Cast investi¢nych nakupov je realizovana bez
hypotéky. Na Slovensku je jednym z dévodov vysokého investi¢ného dopytu aj nizke
zdanenie nehnutelnosti. Skisenosti zo zahranidia ukazuju, Ze vhodne nastavena
vyssia miera zdanenia nehnutelnosti znizuje fluktuaciu cien a podporuje dostupnost
byvania pre mladych ludi. Vyssie zdanenie by zarovert mohlo znizit motivaciu drzat
investi¢né nehnutelnosti, ktoré zostavaju prazdne, t. j. nie su vyuzivané na byvanie
(Box 3).

47 Konkrétne skusenosti zo zahranicia ukazuju, Ze volnejsi LTV pre mladych byva najicinnejsi v spojeni s dalSimi
$tatnymi opatreniami. V irsku sa podpora opiera o model podielového vlastnictva, v ktorom &tat dopina
Cast kupnej ceny vymenou za majetkovy podiel, ktory méze domacnost neskor odkipit. V Estdnsku stat
cez Statnu agentdru poskytuje zaruku k hypotéke na prvé byvanie, ktord znizuje pozadovant akontéciu.
Vo Francuzsku funguje beziro¢na poézicka, ktora dopliia bezny hypotekarny uver pri financovani hlavného
byvania. Holandsko poskytuje hypotekarnu zaruku, ktora znizuje riziko pre veritela a méze zlepsit cenové
podmienky Uveru. Portugalsko poskytuje mladym kupujicim prvého byvania oslobodenie od dane z prevodu
nehnutelnosti a kolkovej dane a zaroven zaviedlo verejnd zaruku do 15 % hodnoty transakcie. Tieto priklady
ukazuju, Ze zvydajne nestali stanovit vyssi LTV pre mladych ako samostatny nastroj, ale je potrebné
implementovat tuto zmenu ako sucast SirSieho balika podpory byvania.
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2.4 Dynamika rastu podnikovych Giverov sa spomalila
na pozadi nevyrazného ekonomického vyvoja

Utlm financovania sa tykal najma najvicésich podnikov, z pohladu sektorov
iSlo najma o priemysel a komer¢né nehnutelnosti

Objem podnikovych Gverov bol k marcu 2026 medziroéne vyssi o 3 %. V porovnani
s koncoroénou hodnotou 7 % ide o pomerne vyrazny prepad uverovej dynamiky.
Toto spomalenie je vSak do vel'kej miery spésobené skupinou najvdésich podnikov#®
z pohladu Uverovania od domacich bank. Bez nich je spomalenie Gverovania podstatne
miernejsie. Medziroény rast ku koncu prvého Stvrtroka 2026 by v tomto pripade
dosahoval 5,2 % oproti 6,3 % v decembri 2025. Vyrazné zmeny v dopyte podnikov
neuviedli ani banky v dotazniku k vyvoju na trhu Uverov za prvy Stvrtrok 2026.
V kontexte ostatnych krajin EUide o slab&iu iverovi dynamiku. Domaci sektor je mierne
pod medianom krajin EU, ktory dosiahol hodnotu 5,8 %. V rebri¢ku krajin strednej
a vychodnej EU ide o najpomali rast. Spomalenie Gverového rastu je v stlade so
slabnucou ekonomickou aktivitou, pricom toto prepojenie je najviditelnejsie v pripade
priemyslu. Pokles trzieb, vyroby, ako aj novych objednavok priamo ovplyvnuje zaujem
podnikov o financovanie.

Utlm averovania je z taziskovych odvetvi pritomny v priemysle a sektore komerénych
nehnutelnosti. Naro¢né makroekonomické prostredie vplyva aj na apetit priemyselnych
podnikov po Uveroch. Nevyrazna dynamika Gverového rastu v priemysle z roku 2025
pokracovala aj v roku 2026, objem Uverov sa za prvy $tvrtrok 2026 takmer nezmenil.
Urcité zlepsenie vidiet v pripade investi¢nych Uverov, kde sa zastavil medziro¢ny
pokles, ktory bol pritomny v priebehu celého roka 20254°. Spomalenie rastu Uverov
je tak tahané financovanim prevadzky. Cisté prirastky Gverov v sektore komerénych
nehnutelnosti boli za prvé tri mesiace roka zaporné. Nadalej je tak v tomto sektore
pritomna opatrnost.

Vo zvysku podnikového portfélia®® pokra¢uje pomerne solidna tverova dynamika aj
napriek miernemu spomaleniu. Medziro¢na dynamika tejto casti portfélia dosiahla
k marcu 2026 hodnotu 8,2 %' a je tahana sluzbami a stavebnictvom. No aj pri tychto
podnikoch je pritomna vyrazna réznorodost v raste Uverov. Z pohladu velkosti podniku
dominuju mikropodniky a velké podniky (okrem skupiny desiatich najvac¢sich podnikov),
ktorych medzirocny rast v oboch pripadoch atakoval hranicu 15 %, kym malé a stredné
podniky rastli vyrazne pomalsie?.

Na strane ponuky uverov nie su viditelné prekazky, ktoré by podnikom branili
v éerpani Giverov. Potvrdzuju to aj samotné podniky, kedZe podla prieskumu o pristupe
k financovaniu (SAFE) za prvy Stvrtrok 2026 zostava dostupnost Uverov stabilna. Vo

48 |de 0 16 podnikov s Gverovym ramcom presahujicim spravidla 100 mil. €.

4% K marcu 2026 dosiahol medziroény rast investi¢nych Gverov v priemysle 2,5 %.

50 Podnikové portfélio bez 10 najvacsich spolo¢nosti, bez priemyslu a komerénych nehnutelnosti.
51 Pokles o0 1,6 p. b. oproti decembru 2025.

52 Medziro¢na dynamika objemu tverov v pripade malych a strednych podnikov sa spomalilaz 4,8 % v decembri
2025 na 2,5 % v marci 2026.

MAJ 2026 40



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

vybranych bankach sa, naopak, objavuju naznaky uvolnenia Uverovych standardov. Bez
zmeny zostala aj priemerna vyska urokovych sadzieb®:.

Graf 16

Slabsia uverova dynamika v porovnani s krajinami EU je spésobena primarne
najvaésimi podnikmi

Graf vlavo: Medzinarodné porovnanie medziroéného rastu podnikovych tverov (p. b.)

Graf vpravo: Prispevok k medziro&€nému rastu Gverov podla vel'kosti podniku (mld. EUR, %)

15 7 3000 r 16
12 4 2500
2000
9 -
1500
6 -
1000
3 -
500
O T T T T T T T T T 0
-3 -500
I KRR RN R RN R RN RN R RN AR RN R RN S1000 vy 4
2022 2023 2024 2025 (2) 2023 2024 2025 (2]
2 2
6 6
Medzikvartilové rozpitie EU — Median EU B Najvalsie podniky
= Median SVE = Slovensko B Velké podniky
Malé a stredné podniky
B Mikropodniky
Komeréné nehnutelnosti
= Medziroény rast Uverov (prava os)
Zdroj: NBS

Poznamka: EU - Europska Gnia, SVE - Stredna a vychodna EU.

5 Objemom vazena urokova sadzba na stave Uverov dosiahla k marcu 2026 hodnotu 4 %.
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3 Financna situacia
domacnosti a podnikov

3.1 Citlivost domacnosti zostava zvySena

Slaby ekonomicky rast a konsolida¢né opatrenia sa podpisali pod stagnaciu
financ¢nej situacie domacnosti

Isty itlm bolo vidiet na trhu prace, v prijmoch aj spotrebnom spravani domacnosti. Trh
prace v priebehu roka 2025 stratil svoje predchadzajuce momentum. Predchadzajuci
pozitivny vyvoj klesajucej nezamestnanosti sa v prvom Stvrtroku 2025 zastavil
a nezamestnanost zacala, naopak, mierne rast.>* Zaroven sa v porovnani s rokom 2024
spomalil rast realnych miezd. Tieto dva trendy sa nasledne prejavili v poklese realneho
disponibilného prijmu, ktory medziro¢ne klesol o 1,1 %. Dal$i pokles sa navyée o¢akava
aj v roku 2026, pricom rast nezamestnanosti by sa mohol eSte mierne zrychlit. Vzrastol
podiel domacnosti, ktoré vyvoj svojej financnej situacie vnimaju negativne. Pribrzdil sa
rast spotreby domacnosti, pricom Setrenie sa tykalo nielen tovarov dlhodobej spotreby
a sluzieb, ale aj zakladnych poloziek.

Graf 17

Finan¢na situacia domacnosti sa nevyvijala priaznivo, ¢o sa premieta aj do slabsej
schopnosti splacat avery

Graf vlavo: Vyvoj nezamestnanosti, medziro¢na zmena disponibilného prijmu a vnimanie finanénej situacie
domacnostami (%, %)

Graf vpravo: Podiel zlyhanych tverov (%)
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Zdroj: NBS, Eurdpska komisia
Poznamka: V grafe vlavo je vnimanie finanénej situacie domacnostami vyjadrené ako rozdiel medzi percentom
domacnosti, ktoré situaciu vnimaju pozitivne, a percentom domacnosti, ktoré situaciu vnimaju negativne.

54 Vo februari 2026 pocet ludi bez prace prvykrat po desiatich mesiacoch mierne klesol. Nedavno ozndmené
hromadné prepustania véak mézu dalsi vyvoj nezamestnanosti opat nepriaznivo ovplyvnit.
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Slabsi vyvoj finanénej situacie domacnosti ovplyvnil aj ich schopnost splacat svoje
uvery, a to najma v segmente spotrebného financovania. Kym pri hypotékach zostava
podiel zlyhanych uverov stabilny na svojom historickom minime, pri spotrebitelskych
uveroch od konca roka 2024 do februara 2026 vzrastol zo 6,8 % na 8,0 %, pri¢om tento
trend sa tykal va&diny relevantnych bank. Cista miera zlyhania dosiahla za¢iatkom
roka najvyssiu hodnotu za uplynulych osem rokov. Popri absencii vyraznejsieho
rastu redlnych prijmov a oslabeni na trhu prace méze byt dévodom aj skutocnost, ze
zhorsenie kvality portfélia spotrebitelskych Uverov nasleduje po obdobi ich pomerne
dynamického rastu. ESte v polovici roka rastlo toto portfélio medziro¢nym tempom 9 %.

Citlivost zadlZenych domacnosti zostava nadalej zvySena

Domacnosti splacajuce hypotéky zostavaju citlivejSie na pripadné negativne
ekonomické soky v porovnani s obdobim pred narastom inflacie (t. j. v roku 2021).
V roku 2025 sa vyrazne zmiernil trend narastu splatok pri hypotekarnych Gveroch, pri
novych hypotékach urokové sadzby dokonca mierne poklesli. Aktualna hodnota DSTI
vSak napriek tomu zostava vyssia ako v roku 2021 (t. j. pred zvySovanim urokovych
sadzieb), ¢o je predovsetkym désledkom utlmeného vyvojarealnych miezd. Vyraznejsie
zlepsenie sa neocakava ani v roku 2026, kedze slabsi narast realnych miezd nebude
postacovat na kompenzaciu pokracujuceho rastu splatok. V pripade stresovych
scenarov by tato rizikovost dokonca mohla vzrast. Tyka sa to najma stresového
scenara 2, ked’' by napriek nepriaznivému ekonomickému vyvoju vyraznejsia inflacia
branila v poklese Urokovych sadzieb.

Graf 18

Priemerny aktualny DSTI sa prechodne zhorsil

Graf vlavo: Vyvoj priemernej hodnoty aktualneho DSTI a prispevky k jeho zmene (%, %)

Graf vpravo: Porovnanie vyvoja priemernej hodnoty aktualneho DSTI v zakladnom scenari a v stresovych
scenaroch (%)
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== Aktualna hodnota DSTI

Zdroj: NBS

Poznamka: DSTI - podiel splatok k prijmu znizenému o Zivotné minimum. Aktualna hodnota DSTI je vypoditana
ako podiel aktualnych nakladov na splatky Uverov (po zohladneni testu na narast Urokovych sadzieb) k rozdielu
medzi prijmom indexovanym vyvojom priemernych realnych kompenzacii a Zivotnym minimom. Prispevok
zmeny pévodného DSTI vyjadruje zmeny aktualnej hodnoty DSTI v désledku toho, Ze sa zmenil povodny DSTI pri
poskytovanych tveroch.
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Zhorsenie aktualnej hodnoty DSTI je zaroven jednym z faktorov zhorsSenia
kreditnej kvality portfélia spotrebitel'skych Gverov. Slabsi priemerny rast prijmov
domacnosti v roku 2025 spésobil, ze vzrastol podiel domacnosti, kde sa prijem
vyvijal negativne. Désledkom bolo zvysSenie podielu spotrebitel'skych Uverov, pri
ktorych je aktualna hodnota DSTI (vypocitana na zaklade aktualneho prijmu podla
udajov Socialnej poistovne) v rizikovom pasme nad 60 %. Tento podiel pocas roka
2025 vzrastol o 2,3 p. b. Empirickd skusenost pritom potvrdzuje, Ze tieto Uvery
zlyhavaju stvornasobne CastejSie ako Uvery s aktualnou hodnotou DSTI do 60 %, pri
uveroch so zapornym DSTI (t. j. aktualne prijmy nepokryvaju ani zivotné minimum)
ide az o devidtnasobny narast.

Graf 19
Zhorsenie kreditnej kvality portfdlia je ¢iasto¢ne vysledkom vyssej aktualnej

hodnoty DSTI

Graf vlavo: Miera zlyhania spotrebitel'skych Gverov v zavislosti od aktualnej hodnoty DSTI (%)
Graf vpravo: Podiel spotrebitel'skych Gverov podla aktualnej hodnoty DSTI (%)
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Poznamka: DSTI - podiel splatok k prijmu znizenému o Zivotné minimum. Aktualna hodnota DSTI je vypo¢itana
ako podiel aktualnych nakladov na splatky Gverov k rozdielu medzi aktualnou hodnotou prijmu podla udajov
Socidlnej poistovne k indexovanej hodnote Zivotného minima.

Vyraznejsi narast nesplacanych Gverov by hrozil len v pripade zhorSenia
situacie na trhu prace

Na posudenie rizikovosti portfélia uverov retailu bol odhadnuty podiel Gverov
v riziku v troch scenaroch vyvoja, a to na trojroénom horizonte.** V zakladnom
scenari NBS predpoklada, Ze nezamestnanost sa napriek miernemu zvyseniu udrzi
blizko historickych minim a realne prijmy domacnosti by mali napriek miernej korekcii
v prvom roku simulacie celkovo vzrast. Naopak, v dvoch stresovych scenaroch NBS
predpoklada, Ze nezamestnanost pomerne prudko vzrastie. Slaby trh prace sa navyse

% Tieto scenare blizSie popisuje Box 2.
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premietne aj do poklesu realnych prijmov domacnosti. Ten je najvyraznejsi v prvom
roku druhého scendra, kedZe tento scenar predpoklada popri poklese ekonomickej
aktivity aj opatovny narast inflacie.

V zakladnom scenari je podiel hypoték v riziku na podobnej urovni ako
v predchadzajiucich rokoch, pri spotrebitelskych uveroch vsak nastal mierny
narast. V najblizSich troch rokoch by sa do rizika finan¢nych tazkosti®*®* mohlo dostat
3,3 % domacnosti s hypotékou, resp. 10,0 % domacnosti so spotrebitelskym Gverom.*’
Najdolezitejsim faktorom zlyhavania Uverov v zakladnom scenari je bezna fluktuacia
prijmoyv, ktora aj v beznych ¢asoch moze pre ¢ast domacnosti vyustit do tazkosti so
splacanim Gverov. Prave vyznam tohto faktora pri spotrebitelskych Gveroch mierne
vzrastol.*® Dévodom je, Ze hoci priemerné nominalne prijmy domacnosti rastdy, ich
priemerny rast je slabsi ako v minulosti. Pri slabSom raste priemernych prijmov je vSak
vacsi podiel domacnosti, ktorym prijmy poklesnq, a preto je riziko finanénych tazkosti
pravdepodobnejsie ako v minulosti.

Graf 20

Vplyv jednotlivych typov Sokov na tvery v riziku domacnosti
Podiel Gverov domacnostiam v riziku v zavislosti od jednotlivych typov Sokov pocas trojro¢ného horizontu (%)
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Zdroj: NBS

Poznambka: Graf zobrazuje narast Gverov v riziku v obdobi rokov 2026 a7 2028. Tento narast je simulovany pomocou
scenarov, ktoré popisuje Box 2. Za domacnosti v riziku su povazované domacnosti, ktorych vydavky na splatky
Uverov a nevyhnutné vydavky prevysuju prijmy a vytvorené Uspory. Poklesom prijmov niektorych dlznikov sa
mysli Standardna fluktuacia prijmov domacnosti, ktoré aj v obdobi rasttcich priemernych nominalnych prijmov
mozu niektorym domacnostiam rast a inym poklesnut.

evs v

Vyraznejsi Sok pre rizikovost portfélia by priniesli stresové scenare. Podiel hypoték
v riziku by sa v porovnani so zakladnym scenarom zdvojnasobil, pri spotrebitelskych

% Za domacnosti v riziku finanénych tazkosti NBS pokladd domacnosti, pri ktorych splatky a nevyhnutné
Zivotné vydavky prevysia prijmy a mozné Cerpanie Uspor. Metodika simuldcie je blizSie popisana v Sprave
o finan¢nej stabilite - maj 2022. Analyza zahffa iba zadlzené domacnosti.

57V zakladnom scenari by mohlo zlyhat 1,8 % hypoték a 8,9 % spotrebitelskych Gverov.

58V predchadzajicom roku bol narast spotrebitelskych Gverov v riziku pocas trojroéného horizontu odhadnuty
na 8,0 %.
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uveroch by vzrastol priblizne o polovicu.”? Dopad druhého stresového scenara
(s inflaciou) je horsi ako v prvom stresovom scenari (bez inflacie), ale iba mierne.
Dovodom je, Ze nepriaznivy dosah vys$sich vydavkov v ddsledku zvysenej inflacie
zmierniuje vys$si narast nominalnych miezd, ktory zniZuje podiel domacnosti celiacich
poklesu prijmu. Tieto vysledky potvrdzuju, Ze retailové portfélio by aj v pripade pomerne
prudkého ekonomického Soku malo byt pomerne odolné. Plati to najma pre portfélio
hypoték. Vysledky vSak zarovern poukazuju na vysSSiu rizikovost spotrebitelskych
averov.

Box 4

Hypotéky poskytnuté dlZnikom s prijmami
z podnikania s rizikovejSie ako ostatné hypotéky

Rastuci podiel na portféliu hypoték a castejSie problémy so splacanim

Samostatne zarobkovo é&inné osoby (SZCO) a podnikatelia st vyznamnou
skupinou dlznikov s rasticim podielom na portféliu hypoték. Za uplynulych pat
rokov tento podiel vzrastol zo 14 % na 20 %, pri¢om tento podiel rastol rychlejsie
akoich zastupenie vekonomike. Nahypotékach poskytnutych vroku 2025 dosiahol
ich podiel az 28 %. Vzhladom na tieto trendy zohravaji SZCO a podnikatelia ¢oraz
dolezitejsiu ulohu aj z pohladu finanénej stability.

Z pohl'adu schopnosti splacat sa navy$e SZCO a podnikatelia javia rizikovejsi ako
zamestnanci. Podiel zlyhanych hypoték je v porovnani s Uvermi poskytnutymi
zamestnancom takmer trojnasobny a na rozdiel od nich vykazuje v uplynulych
troch rokoch rastuci trend. Nie je to pritom len désledkom odlisnych charakteristik
dlznikov a Uverov, akym je napr. podiel [udi s vysokoskolskym vzdelanim, ktory
je v skupine SZCO a podnikatelov mierne nizéi ako pri zamestnancoch. SZCO
a podnikatelia maju castejSie tazkosti so splacanim aj po zohladneni tychto
rozdielov. Podla vysledkov modelu, ktory zohladnoval relevantné rizikové
charakteristiky dlZznikov aj parametre Uverov, prispieval samotny fakt, Ze Gver bol
poskytnuty SZCO alebo podnikatelom, k viac ako trojnasobnej pravdepodobnosti
zlyhania.®®

59 Vstresovych scenaroch by mohlo zlyhat 4,0 % az 4,6 % hypoték a 14,3 % az 14,7 % spotrebitelskych Gverov.

80  Logit model vychadzal z Gdajov za obdobie oktéber 2024 az september 2025 a pracoval so vzorkou
1 541 zlyhanych a 1 541 nezlyhanych udverov. Modelovanou premennou bola identifikicia zlyhania.
Vysvetlujice premenné zahffali okrem identifikacie uverov poskytnutych SZCO a podnikatelom aj DSTI,
LTV, dosiahnuty stuperfi vzdelania, pocet dlznikov a identifikaciu Uverov na refinancovanie s navySenim a bez
navys$enia. Vsetky premenné su Statisticky vysoko signifikantné (na drovni 99,9 %).
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Graf 21

SZCO a podnikatelia maju vyrazny podiel na novych hypotékach a vyssiu
rizikovost v porovnani so zamestnancami

Graf vlavo: Podiel SZCO a podnikatelov na objeme novych hypoték, na objeme celého portfélia hypoték
a na celkovom pocte zamestnanych oséb (%)

Graf vpravo: Podiel objemu zlyhanych hypoték na celkovom objeme hypoték (%)
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Zdroj: NBS, SU SR

Poznamka: V pripade viacerych dlznikov je za tver poskytnuty SZCO a podnikatelom povazovany
uver, pri ktorom tvori prijem dlznikov dosahujucich prijem z podnikania viac ako polovicu z celkového
prijmu dlZznikov na tomto Uvere. Analogicky, za Uver poskytnuty zamestnancom je povazovany Uver,
pri ktorom tvori prijem dlznikov dosahujucich prijem zo zamestnania viac ako polovicu z celkového
prijmu dlznikov.

Vacsie hypotéky, vysSia iverova zataz a komplikovanejSie posiidenie
prijmov si vyZaduju obozretny pristup

SZCOapodnikateliasurizikovejsinajmi preto, Ze ich prijmy byvaju menej stabilné
a tazsie overitel'né. Na rozdiel od zamestnancov sa ich prijem méze vyraznejsie
menit v ¢ase podla zakaziek, sezénnosti ¢i vyvoja v odvetvi. Vyraznejsie fluktuacie
prijmu SZCO a podnikatelov potvrdzuji aj Gdaje z predchadzajicich rokov.¢'
V roku 2024 poklesol prijem medziro¢ne 38 % SZCO a podnikatelov (vratane
nezadlzenych), v polovici pripadov islo o pokles o viac ako 20 %. Ak porovname
prijem zadlzenych SZCO a podnikatelov v roku 2025 a v &ase poskytnutia
hypotéky, az 85 % zaznamenalo pokles.®? Zaroven sa pri posudzovani bonity
casto nevychadza z priamo pozorovatelnej ¢istej mzdy, ale len z urc¢itého percenta
trzieb alebo obratu. Takyto pristup je nevyhnutne len pribliznym odhadom, kedze
skutoéné naklady a cisty disponibilny prijem mézu byt velmi rozdielne. Banka
tak pri tejto skupine pracuje s vaésou neistotou, ¢i vykazany prijem skutoéne
zodpoveda redlnej schopnosti splacat Uver aj v horsom obdobi.

Sprava o financnej stabilite

61

62

Prijmy boli vypoditané z vymeriavacich zakladov zo Socialnej poistovne. Ak mal dlznik v Socialnej poistovni
vymeriavaci zaklad zo zamestnania alebo dohody, vypotital sa priemerny Cisty prijem za poslednych Sest
mesiacov daného roku. V pripade vymeriavacieho zakladu zo SZCO sa vypoditali ro¢né trzby s uplatnenim

maximalnych pausalnych vydavkov a za prijem sa povazovala suma vo vyske 50 % z mesacnych trzieb.

Na porovnanie, pri dlznikoch, ktori maja hlavny prijem zo zamestnania, je to len 30 %.
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SZCO a podnikatelia si navyse v priemere kupuju drahsie nehnutelnosti, preto
si beru aj vysSie hypotéky. Nehnutelnosti kupované SZCO a podnikatelmi st
priblizne 0 3% az 11 % drahsie (v zavislosti od regiénu) ako nehnutelnosti kupované
ostatnymi dlznikmi. Ak by NBS analyzovala dlznikov s podobnymi Gverovymi
charakteristikami, rozdiel by bol az 17 %.¢* SZCO a podnikatelia zaroven vyuzivaju
vyssie zadlZzenie v pomere k hodnote nehnutelnosti (t. j. hodnota LTV je priblizne
o0 4 p. b. vyssSia, pricom tento rozdiel sa v uplynulych rokoch postupne mierne
zvysSoval). Priemerna vyska poskytovanych hypoték je tak az o patinu vyssia. To
znamena, ze SZCO a podnikatelia financuju nadobudnutie svojho byvania s vy$&im
Uverovym zataZenim a s mensim vankusom pre pripad zhorsenia situacie. Okrem
vyssej pravdepodobnosti zlyhania (PD) tak maju tieto Uvery aj mierne vyssiu
stratu v pripade zlyhania (LGD). Vyssie Uvery a drahsie nehnutelnhosti suvisia
najma s tym, Ze zivnostnici vykazuju vyssi prijem.

Vyssia rizikovost pritom nie je kompenzovana vyrazne vys$Sou urokovou
sadzbou. Ak zohladnime rozdielne charakteristiky Uverov, Urokova miera je pri
5ZCO a podnikateloch vyssia len 0 0,06 p. b.¢* Ide o velmi maly rozdiel v porovnani
s tym, Ze odhadovana pravdepodobnost zlyhania je priblizne trojnasobna. To
naznacuje, Ze riziko tejto skupiny nie je plne kompenzované vysSou cenou Uverov.

Z pohladu finanénej stability ide o skupinu, pri ktorej treba pozorne sledovat
kvalitu vykazovaného prijmu a odolnost voéi Soku. Dévodom je rastuce
zastUpenie tejto skupiny, castejsi vyskyt tazkosti so splacanim Uveru a mensi
vankus proti poklesu cien nehnutelnosti. Navyse konsolida¢né opatrenia priniesli
vyssie danovo-odvodové zatazenie tejto skupiny, ¢o mdze takisto zvysit riziko
finan¢nych tazkosti u niektorych dlZnikov.t> Prezentované vysledky nehovoria, Ze
kazdy SZCO alebo podnikatel je rizikovy klient. Hovoria viak, Ze ako skupina sa tito
dlZnici spravaju inak nez zamestnanci a Ze ich Uvery nesu vyssie riziko. Osobitnu
pozornost si preto zasluhuje spésob overovania prijmu, stabilita prijmov v case
a citlivost tejto skupiny na pripadné zhorsenie hospodarskeho vyvoja.

63 Tento odhad vychadza z modelu na zaklade linearnej regresie cien kupovanych nehnutelnosti na vysvetlujice
premenng, ktoré okrem identifikacie Gverov poskytnutych SZCO a podnikatelom zahtiali aj DSTI, dosiahnuty
stupen vzdelania, pocet dlznikov a ich vek. Model bol odhadnuty na Udajoch za &isto nové hypotéky
poskytnuté v rokoch 2021 az 2025 vo vyske aspoi 30 tis. € zabezpeéené jedinou nehnutelnostou, pri ktorych
bol k dispozicii tdaj o zmluvne dohodnutej cene nehnutelnosti (spolu 82tis. hypoték). Model zahffia aj fixné
efekty za kraje a Stvrtroky. VSetky premenné su Statisticky vysoko signifikantné (na irovni 99,9 %) a upravené
R? ma hodnotu 28 %.

64 Tento odhad vychadza z modelu na zaklade linearnej regresie Urokovych sadzieb na vysvetlujice premenné,
ktoré okrem identifikacie tverov poskytnutych SZCO a podnikatelom zahffali aj DSTI, dosiahnuty stupef
vzdelania, pocet dlznikov, logaritmus vysky Gveru a identifikaciu, ¢i LTV prekraduje hodnotu 80 %. Model bol
odhadnuty na udajoch za Cisto nové hypotéky poskytnuté v rokoch 2021 az 2025 (spolu 238-tis. hypoték).
Model zahffa aj fixné efekty za banky a Stvrtroky. VSetky premenné su Statisticky vysoko signifikantné
(na arovni 99,9 %) a upravené R? ma hodnotu 94 %.

65 Tejto téme sa NBS podrobnejsie venovala v Sprave o finanénej stabilite - november 2025 (s. 34 - 36).
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3.2 Financna situacia podnikov zostava napriek
protivetru dobra

Rok 2025 sa zacal priaznivo, neskor sa vSak vyvoj utlmil a itlm pokracoval aj
na zaciatku roka 2026

Protivietor v globalnej ekonomike sa prejavil aj na vyvoji podnikovych trzieb, ktoré sa
pocas roka 2025 postupne spomalovali. Trzby pomerne dynamicky rastli na zaciatku
roka 2025 a za cely rok vzrastli o 1,6 % (v stalych cenach). Utlm sa prejavil v druhej
polovici roka 2025 a pokracoval aj v prvych mesiacoch roka 2026%. Zhorsenie vo vyvoji
trzieb zaznamenala vaésina odvetvi. Rast trzieb v pripade priemyslu sa na prelome rokov
preklopil do zapornych hodnét. Pokrac¢ovanie slabsej vykonnosti priemyslu indikuje
aj klesajuca priemyselna produkcia a pokles hodnoty novych objednavok. Vyraznejsi
pokles ukazovatelov v priemysle je ¢iasto¢ne spésobeny vysokou porovnavacou bazou
z prvého stvrtroka 2025, ktory bol z pohladu priemyslu dominantnym. Slabsia spotreba
domacnosti vplyvala na pokracovanie klesajucich trzieb v maloobchode a v predaji
automobilov a na spomalenie rastu trzieb v sluzbach. MiernejSi medziroc¢ny rast trzieb
zaznamenali stavebné podniky. Uvedeny vyvoj sa premietol do zhorSenia nalady
v ekonomike. Indikator ekonomického sentimentu v prvom stvrtroku 2026 klesal.
Sentiment sa vyrazne prepadol v obchode a sluzbach. Menej pesimisticki su podnikatelia
v priemysle, zatial ¢o v stavebnictve zotrvalo optimistické naladenie podnikov.

Graf 22

Trzby sa zhorsili a ¢isty zisk mierne poklesol
Graf vlavo: Medziro¢na zmena objemu trzieb (%)
Graf vpravo: Dekompozicia zmeny &istého zisku medzi rokmi 2024 a 2025 (mil. EUR)
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Zdroj: SU SR, FinStat
Poznamka: Hodnoty v oboch grafoch st iba za podniky, pre ktoré boli dostupné finanéné vykazy za rok 2024 a 2025.

%  Trzby podnikov za prvé dva mesiace roka 2026 v stalych cenach pokleslio 1,7 %.
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Aktivita na trhu komerénych nehnutelnosti v roku 2025 ozila, sektor vSak
nadalej zostava zranitelny

Investiéna a najomna aktivita v sektore sa v roku 2025 rozbehla. Celkovy objem
transakcii v roku 2025 presiahol 1 mld. € a zaznamenal druhy najlepsi vysledok v historii
trhu. Ozila aj lizingova aktivita tak v kancelarskych, ako aj priemyselnych budovach.
N4jomné a ocakavany vynos su pri priemyselnych budovach stabilizované na pozadi
vysSej neobsadenosti. V kancelarskom segmente dominuje dopyt po modernych
budovach, ktory spolu s nedostato¢nou ponukou tlac¢i ndjomné hore. Zastaralejsie
budovy st nadalej pod tlakom znizeného dopytu.

Z pohladu financnej situacie sektora doslo v roku 2025 k dalSiemu zlepseniu®’.
Urokové naklady boli v roku 2025 o patinu nizdie ako v roku 2024, &im sa vyrazne zniil
tlak na ziskovost sektora. Pozitivnym faktorom je rast trzieb, ktoré v roku 2025 mierne
vzrastli o 3 %. Mierne rychlejsie ako trzby rastli aj naklady, a to o 4 %. Hruba marza sa
tak zvysila z 28 % na 36 % a podiel Uverov poskytnutych spoloénostiam so zapornou
hrubou marzou klesol z 21 % na 14 %.%¢ Sektor vak zostava zranitelny aj vzhladom na
celkovo vyssiu zadlZzenost v porovnani s inymi sektormi.®? Z pohladu finanénej stability
je dolezité, ze podiel zlyhanych Uverov nerastol a zostava pod 1 %. Aktualnym rizikom
zostava pokles dopytu na pozadi slabého ekonomického rastu. V hre vsak zostava aj
inflaény scenar, kde by sa k tlaku na trzby z ndjomného pridali aj zvySené urokové naklady.

Vys$Sie naklady na mzdy a dane kompenzoval pokles tirokov

Ziskovost podnikov v roku 2025 sa medziroéne znizila, ale toto znizenie bolo len

vel'mi mierne (medziro¢ne o 0,3 %).7° Tento vyvoj je vysledkom pésobenia viacerych

protichodnych faktorov:

+ Najvyznamnejsi pozitivny vplyv malo znizenie Urokovych sadzieb. To viedlo
k zniZeniu Urokovych nakladov, ktoré prispelo k zvyseniu zisku 0 2,2 %.

+ Negativny vplyv malo pokracovanie rastu mzdovych nakladov, ktoré - podobne ako
v roku 2024 - pokracovali vo vyraznejSom raste a v roku 2025 medziro¢ne vzrastli
o 5 %. Trzby pritom mierne poklesli (o 0,2 %), pricom priame vyrobné naklady
poklesli este vyraznejsie (o 1 %) a zasoby vzrastli. Vysledny vplyv tychto faktorov
bol vS§ak mierne zaporny a prispel k znizeniu zisku 0 1,2 %.

- Dalsie 1% zisku ukrojili vy3ie dane. Hoci sa suma dane z prijmu zniZila, toto zniZenie
nebolo dostato¢né na kompenzaciu nakladov na novozavedenu transakénu dan
(ktora samotna predstavovala naklad vo vyske 3,5 % zisku).

7 Finan¢na situacia sektora je analyzovana len pre tie subjekty trhu, ktoré k marcu 2026 podali i¢tové zavierky
za rok 2025 (priblizne tretina sektora), a pre tie projekty, ktoré neboli vo vystavbe v roku 2024.

68 Hruba marza je vypocitana ako podiel trzieb z prenajmu znizenych o bezné prevadzkové a Urokové naklady
k celkovym trzbam z prenajmu.

¢ Dovodom je, ze vzhladom na projektovy charakter financovania v tomto sektore si developer alebo investor

na kazdy vacsi projekt zaklada samostatnu firmu. Navyse Uver sluZi v tomto sektore ako hlavny zdroj
financovania, ¢o spbsobuje vyssie Urokové naklady.

70 Analyza vychadza z finanénych vykazov podnikov ku koncu roka 2025, ktoré vSak boli k dispozicii iba pre &ast
podnikového sektora. Ide priblizne o 44 % vsetkych podnikov, ktoré generuju priblizne 32 % celkovych trzieb,
a uvery vodi tymto podnikom tvoria 34 % celkového portfélia iverov podnikom. Reprezentativnost je vy3sia
v pripade mensich podnikov, v pripade velkych podnikov je, naopak, nizsia. Do medziro¢ného porovnania
vstupuju iba nefinanéné podniky, pre ktoré boli zaroveri k dispozicii aj finanéné vykazy za rok 2024. Na zaklade
skusenosti z minulych rokov NBS ocakava, ze celkové vysledky po zahrnuti chybajucich podnikov by mohli
byt mierne pozitivnejsie.
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Vyvoj ziskovosti aj samotnych trzieb bol vSak v podnikovom sektore znacne
nerovnomerny. V pripade mensich podnikov bol vyvoj pozitivny, pri vdaésich podnikoch,
naopak, negativny.”' Mensie podniky zaznamenali nizsi narast mzdovych nakladov
a pozitivnejsi vyvoj na strane trzieb. Naklady na dane sa napriek zavedeniu transakénej
dane v skupine mikropodnikov dokonca znizili,”? privac¢sich podnikoch rastli. Zaverom je,
ze hoci celkovy obraz ziskovosti sektora podnikov zostava relativne stabilny, zhorsenie
situdcie velkych podnikov si vzhladom na ich vyznam pre trh prace a medzinarodny
obchod vyzaduje zvySenu pozornost.”

Ziskovost sa vyvijala odliSne aj naprie¢ jednotlivymi ekonomickymi odvetviami.
Hodnota ROE medzirocne vzrastla len v sluzbach a doprave. Naopak, najvyraznejsi
pokles zaznamenal obchod nasledovany stavebnictvom a odvetvim nehnutelnhosti.
Mierny pokles rentability vykazoval aj priemysel a polnohospodarstvo.

Vzrastol podiel averov podnikom s rizikovejsimi charakteristikami (Graf 23 vlavo).”*
No podobne ako privyvojiziskovostije situaciaznacne réznoroda. Kym priazniva situacia
pri mikropodnikoch sa premietla aj do poklesu rizikovosti Uverov, v pripade ostatnych
podnikov sa rizikovost zvysila. ISlo primarne o podniky z priemyslu a obchodu. Hlavnym
faktorom je zhorSenie ziskovosti. Podiel objemu Uverov poskytnutych podnikom
v strate sa tak v priemysle, ako aj v obchode zdvojnasobil.

Mierny pokles ziskovosti sa nepreniesol do narastu zlyhanych averov. Podiel zlyhanych
uverov zostava nadalej na historickych minimach’. Rastuci trend zlyhanych Gverov
je pritomny v priemysle’® a najma v kategérii stredne velkych podnikov. Zhorsenie
nenastalo ani v pripade konkurzov a omeskania splatok. Vzrastol véak podiel stage 2
uverov v polnohospodarstve, aj ked' podiel stage 2 Gverov na celkovom portféliu
v porovnani s priemerom roka 2025 poklesol.

" Cisty zisk podnikov s trzbami nad 5 mil. € klesol 0 17 %, pri¢om podniky s viac ako 500 tis. € zaznamenali
pokles o takmer 7 %. Naopak, mensie podniky vykazali zlepSenie. Cisty zisk mikropodnikov (do 50 tis. €) sa
viac ako zdvojnasobil a malé podniky (50 az 500 tis. €) zaznamenali narast zisku o 47 %.

2. Dévodom bolo, Ze v roku 2025 sa zvysila hranica na maximalnu vysku trzieb (zo 60 tis. € na 100 tis. €) pre
uplatiiovanie nizSej, 10 % sadzby dane z prijmu pre pravnické osoby.

3 Z hladiska vonkajSej pozicie Slovenska su velké podniky zodpovedné priblizne za polovicu exportu, pricom

ich vykonnost ma priamy dosah na platobnu bilanciu krajiny.

™ Pricom pod rizikovejSimi charakteristikami sa rozumeju Gvery s nizs$im pokrytim urokovych nakladov

(t. j. hodnotou ICR - interest coverage ratio - nizSou ako 2), ivery podnikom v strate alebo so zapornym
vlastnym imanim. Zvy$ena citlivost podnikov na pripadné buduce $oky vyplyva najmé z menej priaznivého
ICR. Skdsenosti z minulosti ukazuju, ze takéto podniky maju priblizne trojnasobne vyssiu pravdepodobnost
zlyhania. ICR oznaluje ukazovatel krytia urokovych nakladov prijmami a je vypocitany ako podiel EBIT
k urokovym nakladom. EBIT oznaduje hruby zisk pred znizenim o Grokové naklady a dane.

75 Kmarcu 2026 bolo zlyhanych 2,5 % podnikovych Gverov.

76 Podiel zlyhanych tverov v priemysle vzrastol na 5,2 % (zo 4,5 % v decembri 2025).
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Graf 23
Finanéna situacia podnikov je v porovnani s minulostou dobrj, ale podiel Gverov

podnikom s rizikovymi charakteristikami sa zvysil

Graf vlavo: Podiel Gverov podnikom s niz&im pokrytim urokovych nakladov (t. j. hodnotou ICR niz$ou ako 2),
podnikom v strate alebo podnikom so zapornym vlastnym imanim (%, %)

Graf vpravo: Podiel Gverov v riziku a podiel zlyhanych Gverov podla scenarov (%, %)
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Poznamka: V grafe vlavo ICR oznaduje ukazovatel krytia irokovych nakladov prijmami a je vypoéitany ako podiel
hrubého zisku pred znizenim o Urokové naklady a dane k rokovym nakladom. ROE oznaduje renatibilitu vlastnych
zdrojov. V grafe vpravo je zobrazeny podiel Uverov v riziku, resp. podiel zlyhanych Gverov na konci trojroéného
horizontu stresového testovania.

V zakladnom scenari sa neocakava vyrazné zhorSenie situacie podnikov,
vyraznejsi dopad sa o¢akava v nepriaznivych scenaroch”

V zakladnom scenari stresového testovania sa ocakava pokra¢ovanie trendov z roku
2025. Nevyrazny vyvoj ekonomiky na pozadi mierneho narastu nezamestnanosti,
oslabenej spotreby domacnosti, ako aj verejnej spravy spésobi, ze ziskovost podnikov
bude mierne klesat. V horizonte 3 rokov by mohol ROE poklesnut o 0,8 p. b. Vzrastie
aj podiel uverov podnikom v strate, ktoré su citlivejSie na buduce Soky. Zvysi sa tak
aj pravdepodobnost zlyhania na portféliu podnikov. Podiel Uverov v riziku’® vzrastie
z0 4 % na 11 %. Vyraznejsie straty presahujice bezné naklady na kreditné riziko sa vsak
neocakavaju.

V stresovych scenaroch by vsak narast uverov v riziku mohol dosiahnut 25 %.
Hlavnym faktorom v oboch scenaroch bolo vyrazné ochladenie svetovej ekonomiky,
ktoré prinieslo vyznamny prepad trzieb. Ten by sa nasledne premietol do prepadu

7 Mozny vyvoj kreditnej kvality portfélia Gverov podnikom bol odhadnuty v troch scenaroch. Tieto scenare
blizéie popisuje Box 2.

78 Zauvery v riziku pokladame Uvery poskytnuté podnikom, ktorym na konci trojroéného horizontu hrozi riziko
vaznych finanénych tazkosti (t. j. st v riziku zaporného vlastného imania).
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ziskovosti, predpoklada sa vyrazny narast citlivosti portfélia, ked' by az tri Stvrtiny
portfélia mohlo skondit v strate alebo s nizkym pokrytim urokovych nakladov. Straty
zo zlyhanych Gverov by boli v porovnani so zakladnym scenarom takmer trojnasobné
a podiel zlyhanych Gverov by mohol vzrast z aktualnych 2,5 % takmer na 10 %.

Box 5

Vyvoj v automobilovom sektore z pohladu
financnej stability

Automobilovy priemysel Celi viacerym vyzvam

Automobilovy priemysel je odvetvie’®, ktoré v uplynulom obdobi na eurépskej
urovni €elilo subehu viacerych strukturalnych zmien. Prechod na elektromobilitu
menizavedené vyrobné modely, rastica konkurencieschopnost ¢inskych vyrobcov
eroduje trhové podiely eurépskych znaciek a neistota okolo obchodnej politiky
komplikuje investi¢né rozhodovanie. Pre Slovensko je tato situacia mimoriadne
citliva. Slovensko patri medzi krajiny s najvyssou koncentraciou automobilovej
vyroby v Eurdpe. Automobilovy sektor sa podiela na viac ako 20 % trzieb
podnikového sektora, tvori asi 25 % exportu a vyroba automobilov zamestnava
21 % pracujucich v priemysle.

Slovenska automobilova vyroba ma v ramci Eurépy Specifické
postavenie

Slovenska automobilova vyroba sa nachadza na vrchole hierarchie eurépskeho
automobilového priemyslu. Na rozdiel od vyroby automobilov v inych krajinach
figuruje vyroba na Slovensku v dodavatelskom retazci ako posledny ¢&lanok
produkéného procesupredfinadlnouspotrebouamenejakododavatel'zasobujuciiné
sektory. Toto postavenie ma vplyv na vystavenie voci Sokom v dodavatelskej sieti.
Pri ponukovom Soku je vyroba automobilov ¢iastocne chranena prostrednictvom
dlhej dodavatel'skej siete, kde kazdy vstupny sektor absorbuje cast Soku. Naopak,
vyroba automobilov na Slovensku je priamejsie vystavena dopytovym sSokom.
Prave preto je klucova schopnost njjst alternativne trhy v pripade nahleho
vypadku dopytu v niektorom z hlavnych odberatel'skych regionov.

79

Automobilovy sektor sa deli na vyrobu automobilov (sektor 29 podla SK NACE na zaklade EU NACE Rev. 2)
a pridruzené odvetvia (sektory 46.7 a 47.8). Dominantna ¢ast boxu sa sustred’uje na vyrobu automobilov, no

Cast sa venuje celému sektoru.
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Graf 24

Struktura eurépskej automobilovej vyroby jej najvyznamnejsich dodavatel'skych
sektorov

Hlavné sektory a transakcie medzi nimi

Vyroba chemickych produktov
Vyroba gumy a plastov

Vyroba zakladnych kovov
Vyroba kovovych konstrukcii
Vyroba strojov a zariadeni
Vyroba motorovych vozidiel
Velkoobchod a maloobch
Skladovanie a doprava

Cinnosti v oblasti nehnutelnosti

Odborné a vedecké ¢innosti
Administrativne sluzby

Zdroj: OECD input-output tabulky za rok 2022

Poznamka: Uzly sektora automobilovej vyroby (C29) nachadzajlce sa v strede siete predstavuju kluéové
automobilové sektory. Prepojenia znazorfiuju transakcie medzi sektormi. Uzly st Skalované podla ich
celkového vystupu a farebne odliené podla odvetvia. Siet je filtrovana tak, aby zahfhala iba prepojenia,
ktoré tvoria aspori 1 % celkového vystupu sektora. Pre jadrové uzly C29 sa zobrazuje najviac 5 dodavatelov
podla relativnej dolezitosti; pre dodavatelov prvého stupna najviac 3 dodavatelia. Sektory C29 v jadre boli
vybrané na zaklade algoritmu jadro - periféria automobilového EU retazca C29. Vysledky by boli podobné,
keby boli jadrové krajiny vybrané na zaklade celkového vystupu ich prislusnych automobilovych sektorov.

Najvacsimi priamymi dodavatel'skymi sektormi do slovenskej automobilovej
vyroby su zahraniéné automobilové sektory, zo slovenskej ekonomiky pochadza
nieco viac ako 27 % vstupov. Zo zahrani¢nych automobilovych sektorov ma
najvacsie zastupenie nemecky a ¢esky.®® Zo slovenskych ekonomickych sektorov
dominuje velkoobchod a maloobchod (4,7 % vstupov) alebo vyroba zakladnych
kovov (3,2 % vstupov).

Export sa neznizil, ale zmenila sa jeho Struktura

Pocas uplynulého roka sa export automobilov vyrazne nemenil, hoci jeho
struktara sa pod vplyvom zvys$enia ciel zo strany USA a postupného zniZovania
exportu do Ciny zmenila. Celkova hodnota exportov automobilového sektora za
posledny rok zostala stabilna, medziro¢ne dokonca mierne vzrastla o 1,6 %. Podiel
USA po zvyseni ciel na dovoz aut poklesol, tento pokles bol vsak relativne mierny
a asi dvakrat mensi ako pokles, ktory USA ako exportna destinacia zaznamenala
v roku 2024. Tento pokles kompenzoval narast podielu exportov do Talianska.
Z dlhodobejdieho hladiska je vyznamnejéi pokles exportov do Ciny a inych $tatov
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Z hladiska podielu na vstupoch pre slovenski vyrobu automobilov ma najvyznamnejsie postavenie nemecka
automobilova vyroba (10 % vstupov), ¢eska automobilova vyroba (6,7 % vstupov), kérejska automobilova
vyroba (4,7 % vstupov), madarska automobilova vyroba (3,3 % vstupov) a francizska automobilova vyroba

(3,2 % vstupov).
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Azie. Tie sa presmerovali do EU (hlavne Ceska, Polska a Madarska), do Turecka
a do Velkej Britanie.

Graf 25

V priebehu roka 2025 sa zmenila struktura exportu a poklesla produkcia aj
objednavky

Graf viavo: Podiel vybranych krajin na exporte - dvanastmesaény kizavy priemer (%)

Graf vpravo: Medziroé¢né zmeny produkcie a novych objednavok v odvetvi vyroby dopravnych prostriedkov
(%)
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Vdaka tejto flexibilite exportu zatial' aktualne vyzvy nespdsobili vyrazné
zhorséenie situacie v automobilovom priemysle, hoci uplynulé mesiace priniesli
negativne trendy. Produkcia v sektore vyroby motorovych vozidiel za rok 2025
sa v medziroénom porovnani znizila len velmi mierne, a to o 0,5 %.8" Hoci
nejde o vyrazny prepad, v porovnani s celkovou priemyselnou produkciou,
ktora vzrastla o 4,9 %, ide o slabsi vysledok. Navyse v priebehu roka 2025 sa
situacia vyvijala negativne - najsilnejsi bol Uvod roka, po ktorom nasledoval
utlm. Nové objednavky v odvetvi vyroby dopravnych prostriedkov zaznamenali
medziro¢ny pokles v kazdom mesiaci od oktébra 2025 do februara 2026 (za ktory
boli k dispozicii posledné Udaje), hoci tento vyvoj Ciastocne suvisel aj s vyssou
porovnavacou bazou. Financ¢né vysledky za hlavnych vyrobcov automobilov zatial
nie su k dispozicii, ale finanéna situacia ¢asti dodavatelskych firiem naznacuje isté
zhorsenie.®
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V roku 2024 bola dynamika podobna, trzby klesli o 1,7 %. Tento pokles vsak nasledoval po troch rokoch

relativne vysokych rastov na trovni 6 % az 10 %.

Agentura SARIO identifikovala 190 vyznamnych dodavatelov prvého az tretieho stupra, pricom takmer
polovica z nich je klasifikovana v inych odvetviach ako v automobilovom. K 16. aprilu 2026 boli dostupné
finanéné vykazy za rok 2025 pre 38 % dodavatelov, ktori tvorili 20,5 % trzieb. Indikator ziskovosti ROE pri

dodavateloch, pre ktorych ma NBS k dispozicii data za roky 2024 a 2025, ukazuje pokles z 12 % na 8 %.
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Hoci priame uverovanie automobilového sektora je pomerne nizke,
banky st vo¢i nemu vystavené aj cez uverovanie ludi zamestnanych
v automobilovom sektore

Z hladiska bankového sektora zostava expozicia vo¢i automobilovému sektoru
a dodavatel'skym firmam relativne obmedzena. Celkovd hodnota uverov
poskytnutych firmam v automobilovom sektore predstavuje 2,8 % firemného
Uverového portfolia®®, pri dodavatelskych firmach ide o dalsich 0,8 %. Bankovy
Uver ma priblizne polovica podnikov v automobilovom sektore, pricom vyssia
uverova angazovanost je koncentrovana vo vacésich firmach. Pomerne nizku mieru
Cerpania vykazuju aj poskytnuté kreditné linky v sektore vyroby automobiloy,
ktoré su aktualne vyuzivané na 35 %. Tieto linky zohravaju déleziti ulohu pocas
kriz, ked' umoznuju firmam elasticky pristup v likvidite podla potreby. Na zaciatku
pandémie COVID-19 vzrastlo pri vyrobnom automobilovom sektore vyuZivanie
kreditnych ramcov z 30 % na 70 %.Tento vyvoj je v sulade s medzinarodnou
skusenostou®* a potvrdzuje ich systémovy vyznam v krizovych situaciach. Miera
uverovych zlyhani zostava na nizkych Grovniach (pod 0,5 %).

Dal$im kanalom, ktorym vyvoj vo vyrobe automobilov méze ovplyvnit
finanény systém, si domacnosti. Zamestnanci v automobilovom sektore a jeho
dodavatel'skom retazci patria k nadpriemerne zarabajicim skupindm obyvatelstva
(priemerny zarobok v automobilovom sektore dosahoval ku koncu roka 2025
0 25 % viac ako v priemysle), a su viac ako proporéne pritomni na Uverovom
trhu aj v porovnani s priemyselnym sektorom. Aj ked' ku koncu roka 2025 vo
vyrobe automobilov pracovalo priblizne 2,7 % vsetkych zamestnancov, tito
zamestnanci tvorili 4,7 % zostatku Uverov domacnostiam. Tento trend je navyse
geograficky koncentrovany. Vyrobné zavody a ich dodavatelia su sustredené
v niekolkych regiénoch Slovenska, kde tvoria dominantného zamestnavatela.
Najvacsiu koncentraciu zostatkového hypotekarneho dlhu naviazaného na
vyrobu automobilov zaznamenava Trnavsky kraj, kde 8 % zostatkového dlhu je
naviazaného na tento sektor®>. Koncentracia je vyssia aj v Nitrianskom (6,3 %)
a Zilinskom kraji (6,1 %).
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Tato expozicia sa deli medzi vyrobu automobilov (sektor 29), ktora tvori 1,5 % celkovej expozicie,

a automobilovy maloobchod a velkoobchod (sektory 46.7 a 47.8), ktoré tvoria 1,3 % celkovej expozicie.

BIS Bulletin 101 (graf 2).

Zavislost je vypotitana na zaklade regiénu nehnutelnosti, ktora sluzi ako zabezpeka. Uver je klasifikovany
ako zavisly na automobilovom priemysle, ak aspon jeden z dlznikov pracuje v automobilovom priemysle

(sektor 29).
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4 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

4.1 Financna pozicia bank zostava stabilna

Narast prijmov z retailovych tverov zmiernil vplyv rastu nakladov

Zisk bankového sektora v roku 2025 dosiahol 1,1 mld. €, medziroéne menejo 3 %. Ide
uz o druhé medziro¢né znizenie Cistého zisku za sebou, dévody su vsak odlisné. Zatial
¢o v roku 2024 bolo hlavnym dévodom poklesu zavedenie bankového odvodu, v roku
2025 bolo pritomnych viacero efektov - narast tvorby opravnych poloziek, zvysenie
nakladov v suvislosti s pomocou pri splacani Uveru na byvanie a vplyv prebiehajlcej
akvizicie v bankovom sektore. Pozitivom je pokracujuci rast Cistého zisku z finanénych
¢innosti, hocijeho tempo saspomaluje. Klt¢ovi tlohu zohralinajma prijmy z retailovych
Uverov a zlacnenie neretailovych vkladov, hoci dynamika oboch sa pocas roka 2025
vyrazne zmenila. V druhom polroku 2025 sa postupne presunul déraz z rastu Urokovych
sadzieb retailovych Uverov na rast objemu ich portfélia.?® Z pohladu celkového ¢istého
zisku malo pozitivny vplyv aj medziro¢né znizenie efektivneho danovo-odvodového
zatazenia o 2,5 p. b.#” Naopak, za poklesom cistého zisku mézeme hladat ostatné
nakladové polozky, predovsetkym kreditné naklady.

Tvorba opravnych poloziek v roku 2025 dosiahla najvyssiu Groven od pandemického
roka 2020. Medziro¢ny narast bol ovplyvneny nizkou tvorbou v predchadzajicom roku
a pristupom individualnych bank vo vybranych portféliach tverov.?®8 Dovodom vyssej
tvorby opravnych poloziek bol predovsetkym narast rizika v portféliu spotrebitel'skych
uverov. Kvalita iverovych portfolii véak zostala v porovnani s rokom 2024 bez vyraznych
zmien.®? Naklady bank v roku 2025 negativne ovplyvnila aj zmena v pomoci pri splacani
uverov na byvanie. Dobrovolné zapojenie vybranych bank do tejto Statom zrusenej
schémy znizZilo disty zisk bankového sektora v suéte o takmer 90 mil. € (vratane
danového efektu).

8  Postupom roka 2025 zacal klesat aj efekt zlacfiovania neretailovych vkladov pri zrychlujicom sa kladnom
prispevku precenenia podnikovych Uverov. Celkovo sa medziroény narast prispevku retailu zdvojnasobil na
483 mil. €. Prispevky vSetkych ostatnych segmentov sa medziro¢ne znizili, kumulativne az 0 290 mil. €.

87 Sadzba bankového odvodu klesla medzi rokmi 2024 a 2025 z 30 % na 25 % (a v roku 2026 klesne na 20 %).
Celkova efektivna miera dafiovo-odvodového zataZenia dosiahla ku koncu roka 2025 droveri 35,7 %. K marcu
2026 je zatazenie na trovni 32,5 %.

88 Cista tvorba opravnych poloziek v roku 2025 dosiahla 210 mil. €, o 120 mil. € viac ako v roku 2024.

8  Podiel zlyhanych Gverov na portféliu ostal ku koncu roka 2025 v porovnani s koncom roka 2024 bez zmeny
(2 %), pri poklese miery pokrytia opravnymi polozkami o 1 p. b. na 56 %. Podiel nezlyhanych Gverov
s vyznamnym narastom kreditného rizika od momentu prvotného vykazania (stage 2) na celkovom portféliu
v danom obdobi poklesol z 8,4 % na 7,1 % pri miernom poklese miery pokrytia opravnymi polozkami
7258 % nab5,6%.
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Graf 26
Medziroény pokles zisku v znameni rastu nakladov
Dekompozicia medziroénej zmeny zisku bankového sektora (mil. EUR)
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Cisty prijem
prevadzkové prijmy *

z poplatkov

a provizii
Prevadzkové
aregulatérne naklady
Dani z prijmu

a bankovy odvod

Zisk: Dec. 2023
Cisty urokovy
Zisk: Dec. 2025

Zisk: Dec. 2024

Kreditné naklady *
Odhad dodato¢nych
nakladov na pomoc
pri splaceni hypoték **

Zdroj: NBS

Poznamka: * Polozky ,Ostatné prevadzkové prijmy” a ,Kreditné naklady” su olistené o priame naklady zo schémy
pomoci pri splacani hypoték. Dariové vplyvy stvisiace so schémou su vélenené v polozke ,Dar z prijmu a bankovy
odvod”. ** Dodato¢né naklady su odhadom na zaklade zverejennych Gdajov piatich najvaésich bank.

Graf 27

Navratnost kapitalu sa postupne zlepsuje

Graf vlavo: Anualizovana navratnost kapitalu (%)

Graf v strede: Anualizovana navratnost kapitalu pred zdanenim (%)

Graf vpravo: Navratnost kapitalu najvaésich slovenskych bank a ich materskych skupin (%)
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Zdroj: ECB, vyro¢né spravy vybranych bank

Poznamka: Graf vlavo a graf v strede: Stvrtro¢né anaulizované Gdaje s poslednym &asovym rezom k septembru
2025. Graf vpravo: koncoroéné Udaje s poslednym ¢asovym rezom k decembru 2025. ROE - anualizovana
navratnost kapitélu, hrubé ROE - anualizovana navratnost kapitalu pred zdanenim a bankovym odvodom.
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V efektivite investovaného kapitalu domace banky nadalej zaostavaju, ale pomaly
sa priblizuju k medianu krajin EU. V ukazovateli navratnosti kapitalu pred zdanenim
a bankovym odvodom sa slovenské banky u? dostali na Groveri medianu krajin EU.
Potvrdzuje to aj vykonnost najvacsich slovenskych bank v ramci ich bankovych skupin,
kde zaostavanie za zahrani¢im je eSte miernejsie.

Zmena v ocakavaniach ohladom vyvoja urokovych sadzieb dostala opitovne do
popredia otazku riadenia urokového rizika. Hoci sa Urokova citlivost domacich bank
medziro¢ne znizila?, pripadné zvysenie Grokovych sadzieb by podporilo ich ziskovost.
Intenzita premietnutia zvySenych sadzieb do zisku je medzi bankami rézna. Medzi
hlavné faktory patri urokova citlivost Gverov a nakupenych dlhopisov, struktura
zdrojov financovania a pripadné vyuZivanie nastrojov na zmierfiovanie Urokového
rizika. D8leZitym parametrom by bola aj dizka trvania obdobia so zvy$enymi sadzbami.
Obdobie rokov 2022 az 2025 ukazalo, Ze efekt zmeny Urokovych sadzieb sa v zisku
domacich bank prejavuje postupne a s va¢sim oneskorenim nez vo vacésine inych krajin.
Dovodom je nizSia urokova citlivost domacich bank. Okrem toho narast trhovych
sadzieb uz bankam priniesol zniZenie hodnoty dlhopisov.”

K marcu 2026 medziroc¢ne vzrastol Cisty zisk bankového sektora o 14 % na 328 mil. €.
Narast zisku je spésobeny predovsetkym skorsim zauctovanim prijatych dividend nez
vroku 2024. Potvrdzuje sa pokles temparastu Cistého turokového prijmu, predovsetkym
z retailového segmentu. Délezitym aspektom pre vyvoj ziskovosti preto zostava
aj zakonom definované znizovanie miery bankového odvodu s kone¢nou mierou na
urovni 4,4 % od roku 2028.

Cisté trokové prijmy by mohli dalej vzrast, a to najma vdaka rastu portfélia
hypoték

Rast cistych urokovych prijmov, ktoré banky zaznamenali v uplynulych troch rokoch,
by mal pretrvat aj nadalej, hoci pomalsim tempom. Kym predchadzajlice roky priniesli
vyraznejsSie zmeny v Strukture ich rastu, v dalSich rokoch by trendy mohli zostat
pomerne stabilizované. V predchadzajucich dvoch rokoch boli hlavhym faktorom rastu
¢istych urokovych prijmov vynosy z hypotekarneho portfélia, v roku 2025 sa k nim
pridal aj pokles urokovych nakladov.

Vynosy z hypotekarneho portfélia zostanu kliéovym faktorom aj nadalej. Medzi
rokmi 2022 a 2025 vzrastli 2,5-nasobne, v najblizsich troch rokoch by mohli vzrast este
o dalSich 40 %. Aj tu vSak dochadza k zmene ich vnatornej dynamiky. Do roku 2025
sa naich raste podielal najma narast Urokovej vynosnosti portfélia, a to vdaka vyrazne
vyssim uUrokovym sadzbam na nové hypotéky, ako aj postupnej refixacii urokovych
sadzieb na existujucich hypotékach. V priebehu roka 2025 sa vyznam tohto faktora
znizil a primarnym vplyvom sa stal rast objemu hypoték. Dévodom je, Ze urokova
vynosnost hypoték, ktora dosiahla hodnotu 3,2 %, uz rastie vyrazne pomalsie, kym

9 Vplyv zvySenia Urokovych sadzieb o 2 p. b. by zniZil ekonomicki hodnotu kapitalu oproti zdkladnému scenaru
k decembru 2025 o 3,7 % (k decembru 2024 by to bolo zniZenie o0 4 %).

91 Narast trhovych sadzieb v marci 2026 spésobil znizenie trhovej hodnoty dlhopisov takmer o 0,5 mid. €

(pred zohladnenim u¢inkov zmierfiovania Urokového rizika). Preferencia bank vyuzivat prevazne portfélio
ocenované amortizovanou hodnotou ponechala va¢sinu precenenia vo forme znizenia nerealizovaného zisku,
resp. navysenia nerealizovanej straty. Vzhladom na charakter precenenia, kapitalovu a likviditnd poziciu bank,
nepredstavuje tato hodnota ohrozenie ich odolnosti.
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rast objemu poskytnutych hypoték sa, naopak, pomerne vyrazne zrychlil (na 8 %). NBS
odhaduje, Ze do troch rokov bude mat rast portfélia dvojtretinovy podiel na naraste
urokovych prijmov z hypoték oproti ich hodnote v roku 2025.

Miera dalSieho rastu cistych urokovych prijmov tak bude zavisiet najmi od vyvoja
urokovych sadzieb pri hypotékach a predovsetkym od tempa rastu hypotekarnych
uverov. Aktudlna vynosnost hypotekarneho portfélia je nizsia ako priemerné urokové
sadzby na nové hypotéky, tie navySe v uplynulych mesiacoch prestali klesat. Preto
mozno oclakavat, Ze vyraznejsi pokles vynosnosti hypoték je na horizonte simulacie
malo pravdepodobny. Tempo rastu hypoték bude zavisiet najma od vyvoja cien
nehnutelnosti (od ktorych sa priamo odvija priemerna vyska hypoték), ako aj od dopytu
po novych hypotékach. Urokové vynosy z hypoték, ktoré banky dosahuju pri vy$sich
urokovych sadzbach a dopyte na podobnej Urovni ako v minulosti, by tak mali zostat
hlavnym pilierom ich ziskovosti aj v buddcnosti.

Graf 28

Ocakava sa spomalenie rastu ¢istych arokovych prijmov, resp. opatovny pokles

v pripade stresovych scenarov

Graf vlavo: Odhadovany vyvoj ¢istych Urokovych prijmov v zakladnom scenéri a jeho dekompozicia (mld. EUR)

Graf vpravo: Skuto¢ny a odhadovany vyvoj ¢istych Grokovych prijmov v zakladnom scenari a v oboch stresovych
scenaroch (mld. EUR)
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Poznamka: V grafoch s zobrazené len Urokové vynosy a naklady z portfélia Uverov a vkladov, kedze cisté
urokové prijmy z ostatnych aktiv a pasiv tvorili v roku 2025 menej ako 3 % celkovych cistych trokovych prijmov.
Dodato¢na emisia dlhopisov zohladfiuje potrebu financovania novych Uverov z dévodu oéakavaného narastu
rozdielu medzi Uvermi a vkladmi.

Zachovanierastucistychurokovychprijmovmozinooédakavatajvstresovychscenaroch,
hoci v porovnani so zakladnym scenarom bude pravdepodobne miernejsi. V prvom
stresovom scenari o¢akdvame vyraznejsi pokles hospodarskeho rastu sprevadzany
narastom nezamestnanosti a poklesom cien nehnutelnosti. Predpokladame vsak, ze
urokové sadzby by v takomto scenari mohli klesnut. Hoci rast hypoték by sa v takomto
scenari mohol vyrazne pribrzdit, jeho pokles NBS neocakava, preto aj v takomto
scenari by mohli irokové prijmy mierne vzrast. Druhy scenar modeluje situaciu, ked' sa
k ekonomickému prepadu prida aj zvysena inflacia. Ta vSak obmedzi priestor na pokles
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urokovych sadzieb, ¢o v kone¢nom dosledku méze zmiernit vplyv spomalenia rastu
Uverov na urokové prijmy. Tie by preto mohli byt dokonca mierne vyssie ako v prvom
stresovom scenari, hoci za zakladnym scenarom budu zaostavat. Délezité vsak bude
aj spravanie ludi v oblasti Uspor - ak by ich v désledku opatovného obnovenia inflacie
znizili, méze to pdsobit negativne na Cisté urokové prijmy bank, kedze banky by takyto
odlev vkladov museli nahradit drahsimi zdrojmi, napr. krytymi dlhopismi.

Pokles rizikovych vah ako hlavny faktor narastu kapitalovej primeranosti

Celkova primeranost kapitalu domacich bank na konsolidovanom zaklade dosiahla
uroven 20,9 %, medzipolroéne viac o 0,3 p. b. Rozdiel medzi skupinou vyznamnych
a menej vyznamnych bank sa nadalej zvac¢Suje a ku koncu roka 2025 tento rozdiel
dosiahol najvyssiu hodnotu.”? Ukazovatel finan¢nej paky v rovnakom obdobi poklesol
na 7,5 %. Oba ukazovatele boli negativne ovplyvnené vyraznym narastom kreditnej
expozicie pocas sledovaného obdobia. V pripade kapitalovej primeranosti bol vsak
tento efekt kompenzovany pokracujucim poklesom celkovej priemernej rizikovej vahy.”®
V medzinarodnom porovnani ukazovatela celkove]j kapitalovej primeranosti sa domace
banky nadalej drzia pod medianom krajin EU, svoje zaostavanie véak mierne znizili.?

Graf 29
Nizsie rizikové vahy podporili primeranost kapitalu, celkovy volny kapital vsak
mierne klesol

Graf vlavo: Rozklad medzipolro¢nej zmeny kapitalovej primeranosti (%, p. b.)
Graf vpravo: Vyvoj volného kapitalu a prispevok vyznamnych a menej vyznamnych bank (%, mid. EUR)
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Poznamka: Graf vlavo: CAR - celkova kapitalova primeranost. Graf vpravo: volny kapitél - objem kapitalu ako
podiel rizikovo-vazenych aktiv po zohladneni kapitalovych poziadaviek, finanénej paky a minimalnej poziadavky
na vlastné zdroje a opravnené zavazky.

92 Kapitalova primeranost vyznamnych bank bola ku koncu roka 2025 v porovnani s menej vyznamnymi bankami
0 4,4 p. b. nizsia.

% Priemerna rizikova vaha medzipolro¢ne ku koncu roka 2025 poklesla zo 42,3 % na 40 %. Dévodom je pokles
priemernej rizikovej vahy podnikovych expozicii o 3,5 p. b.

% K septembru 2025 dosiahol median krajin EU Grovefi 21,5 %, o 1 p. b. nad troviiou domacich bank.
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Celkovy objem volného kapitalu ostava stabilny. Volny kapitdl po zohladneni
paralelnych kapitalovych poziadaviek mierne klesol na 1,7 mld. €, resp. 3,8 % rizikovo-
vazenych aktiv. Relativne vyssiu mieru volného kapitalu dosahuju menej vyznamné
banky. Zatial' ¢o ich podiel na celkovych, ako aj rizikovo-vazenych aktivach neustale
klesa a aktualne dosahuje len priblizne 15 %, na volnom kapitali sa ich podiel dlhodobo
pohybuje okolo 35 %. Tento nesulad otvara otazku, kolko z technicky volného kapitalu
by bolo mozné v pripade potreby efektivne pouzit na financovanie ekonomiky.

V roku 2026 bude na kapitalova primeranost vplyvat viacero faktorov. Prvym je
dividendova politika. Z doteraz zverejnenych udajov domacich bank by sa vsak miera
udrzania zisku mala pohybovat na Urovni minulého roka. Navyse polovica z toho
uz bola su&astou vlastnych zdrojov bank ku koncu roka. Daldim faktorom méze byt
negativne precenenie dlhopisov oceriovanych cez iny komplexny vysledok (FVOCI),
ktoré priamo ovplyvnuje vysku kapitalu bank. Rozsah negativneho precenenia bude
zavisiet od intenzity zmeny rizikovej averzie a Urokovych ocakavani.” Nasledky
aktualnej geopolitickej situacie mozu ovplyvnit aj vysku rizikovo-vazenych aktiyv,
a to oboma smermi, ¢i uz spomalenim narastu objemu expozicii, alebo narastom ich
rizikovosti.

4.2 0Odolnost slovenskych bank sa potvrdila aj
v stresovom testovani

Potencidlny Sok v ekonomike banky pocitia v podobe ndrastu strat
azlyhanych tiverov. Jeho dopady by vSak vdaka naakumulovanému kapitalu
a ziskovosti boli len mierne

Slovensky bankovy sektor zostava stabilny a dostatoéne odolny aj vodi
nepriaznivym udalostiam. Potvrdili to vysledky tohtoro¢ného stresového testovania
bankového sektora.?® Odolnost slovenskych bank bola preverena prostrednictvom
troch hypotetickych scenarov vyvoja.”” Zakladny scenar vychadzal z predpokladu
pokracovania sucasnych trendov v bankovom sektore a na Uverovom trhu pri nizkom
ekonomickom raste’. Stresové scenare modelovali rézne typy Sokov s cielom
poskytnut odpoved na to, do akej miery by sa zvysili straty bankového sektora
a ¢i by sa banky vedeli vyrovnat aj s negativnymi dopadmi tychto Sokov na svoju
ziskovost a kapitalovi primeranost. Napriek réznym povaham Sokov (dopytovy Sok
bez narastu cien vs. dopytovy Sok sprevadzany cenovym Sokom v désledku rastu cien
energetickych komodit) vysledky ukazali, Ze nepriaznivy dosah na bankovy sektor by
bol porovnatelny. Banky by v$ak v oboch stresovych scenaroch zostali dostato¢ne
odolné a schopné tieto situacie zvladnut.

95 Medzistvrtroény pokles precenenia dlhopisov v portféliu FVOCI k marcu 2026 bol na trovni 12 mil. €. Vodi
februaru 2026 vsak doslo k medzimesaénému poklesu o 50 mil. €. V obdobi rastu urokovych ocakavani
v rokoch 2021 a 2022 doslo na porovnatelne velkom portféliu, no s vysSou citlivostou na zmenu tUrokovych
mier k poklesu precenenia o 250 mil. €.

% Casovy horizont stresového testovania bol stanoveny na tri roky, 2026 a7 2028.
97 Tieto scendre su blizSie opisané v Boxe 2.

98 Vsulade s aktualnou makroekonomickou prognézou NBS, Ekonomicky a menovy vyvoj - jar 2026, P1Q - 2026.
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Pri zachovani aktualnych trendov v zakladnom scenari by bankovy sektor dokazal
postupne zvySovat svoju ziskovost aj napriek nizkemu ekonomickému rastu.
Hlavnym zdrojom zlepsujuceho sa zisku bank by aj v dalSich rokoch boli zvySujuce sa
urokové prijmy. Tie by sa zvySovali v désledku zachovania Uverového rastu a pozvolnha
rastlcej vynosovosti Uverového portfélia. Rast irokovych prijmov by véak uz nedokazal
zopakovat dynamické rasty z predchadzajucich rokov. K vyssiemu zisku bank by prispeli
aj prijmy z poplatkov a provizii za poskytované produkty a sluzby. Tvorba opravnych
poloziek by sa vyvijala v sulade s vyvojom bilancie bank, v désledku ¢oho by zasadnejsie
nezatazovala hospodarenie bank v porovnani s predchadzajicim obdobim. Na druhej
strane zo zisku bank by uberali rastice urokové naklady a zvysujluce sa prevadzkové
naklady v désledku pretrvavajucej inflacie. K rastu cistého zisku bankového sektora
by prispelo aj legislativne ukotvené znizovanie sadzby bankového odvodu. Ziskovost
bankového sektora merana navratnostou vlastného kapitalu (ROE) by sa pri takomto
scenari vyvoja dokazala zvySovat smerom k suc¢asnému medianu eurdpskych bank.
Zaroven v doésledku rastu ziskovosti by banky dokazali zvysit aj svoju kapitalovu
primeranost na trojro¢énom horizonte scenara priblizne o 1 p. b.

Bankovy sektor by vsak dokazal plnit svoje funkcie aj v naroénych ¢asoch. Bankam
by pri tom pomohla ich dobra vychodiskova kapitalova primeranost, ako aj schopnost
tvorit zisk v ¢ase ekonomickych Sokov. Najma v prvom stresovom scenari by sa bankam
uverové prijmy v prvom roku prepadli. UvaZzované ekonomické soky by totiz v oboch
stresovych scenaroch viedli k vyznamnému ochladeniu tverového dopytu. Rast Uverov
domacnostiam by stagnoval, kym Uvery podnikom by sa prepadli. V druhom stresovom
scenari by véak bankam vyznamne pomohli zvySené Urokové sadzby, ¢o by pomohlo
bankam udrzat ich urokové prijmy. Ekonomicky prepad, narast nezamestnanosti
a znizenie prijmov by vSak v oboch stresovych scenaroch viedli k zvy$enym zlyhaniam
uverov. Potreba tvorby opravnych poloziek na zlyhané Gvery by sa vyrazne zvysila,
pricom za vsetky tri roky stresového scenara by sa pribliZila k sedemnasobku jej irovne
z minulého roka. Ziskovost bankového sektora by sa pri tomto nepriaznivom vyvoji
vyrazne znizila. Banky by si vSak dokazali udrzat zisk. Ich ziskovost merana navratnostou
kapitalu by sa vsak hned' v prvom roku vyrazne prepadla v prvom stresovom scenari
0 1,2 p. b. a v druhom stresovom scenari dokonca o vyse 1,4 p. b. na 9 % hodnoty?’,
¢o bolo naposledy videné v ¢ase pandémie. Oslabena schopnost tvorit zisk by sa
premietla aj do zniZenia kapitalovej primeranosti priblizne o 1 p. b. v oboch stresovych
scenaroch. Banky by vsak tuto situaciu zvladli a vedeli by aj nadalej poskytovat svoje
sluzby a Uverovat ekonomiku.

Hlavnym zdrojom strat bankového sektora v pripade nepriaznivého vyvoja by boli
straty zo zlyhanych Gverov. Znizena schopnost klientov splacat svoje Uverové zavazky
by sa prejavila v dosledku poklesu disponibilného prijmu tak u domacnosti, ako aj
vplyvom prepadu trzieb pri podnikoch. Z hladiska velkosti strat by domacnosti aj
podniky prispeli podobnym objemom kreditnych strat. Pri domacnostiach by v prvom
stresovom scenari mierne vacsia ¢ast pripadala na straty zo spotrebitel'skych Gverov',
kym v druhom stresovom scenari by straty zo spotrebitelskych Uverov a hypoték boli
na horizonte scenara podobné™’. Pri Gveroch podnikovému sektoru by priblizne patinu

99 ROE na Ucely stresového testovania sa pre potreby kapitalovej primeranosti pocita z vlastnych zdrojov.

100 \/ prvom stresovom scendri by bol 54 % podiel strat zo spotrebitelskych Gverov na celkovych Gverovych
stratach Uverov domacnostiam a 46 % strat by pochadzalo z hypoték.

191V druhom stresovom scenari by 50,5 % strat z celkovych kreditnych strat domacnosti tvorili straty zo
spotrebitelskych Gverov, zvySok by tvorili hypotéky.
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kreditnych strat z Uverov poskytnutych podnikovému sektoru tvorili straty z Gverov na
komercéné nehnutelnosti.

Graf 30
Vazny ekonomicky Sok by docasne oslabil ziskovost bank a znizil kapitalovu

primeranost, banky by ho v$ak ustali
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Zdroj: NBS

Poznamka: Ziskovost je vyjadrena prostrednictvom ukazovatela ROE (miera navratnosti vlastného kapitalu).
CAR - celkova kapitalova primeranost (capital adequacy ratio), zohladruje aj zisky dosiahnuté v prislusnom roku.

4.3 Pozicia domacich bank v likvidite je stabilna

Zdroje financovania rastli podobne ako avery

Likviditna pozicia bank sa medzi rokmi 2024 a 2025 takmer nezmenila. Medziro¢ny
prirastok poskytnutych uverov dosiahol 5,7 mld. €, ¢im len tesne presiahol narast
objemu prijatych vkladov a vydanych dlhopisov. Tento rovnovazny vyvoj Struktary
bilancie bolo mozné pozorovat v skupine vyznamnych bank, menej vyznamnych
bank, ale aj pobociek zahrani¢nych bank. Zatial' ¢o celkova zmena v objeme vkladov
a vydanych dlhopisov kopirovala vyvoj v roku 2024, medziro¢ny narast objemu Gverov
v roku 2025 bol oproti roku 2024 takmer 1,5-nasobny. Ukazovatel Gverov ku vkladom
a vydanym dlhopisom sa ku koncu roka 2025 zvysil na 88,4 %. Stabilny vyvoj v likvidite
potvrdili aj regulatorne ukazovatele likvidity, ktoré sa ku koncu roka 2025 oproti
predchadzajucemu roku vyraznejsSie nezmenili.'? V. medzinarodnom kontexte sa vSak
slovenské banky nadalej nachadzaji pod medianom krajin EU, no svoje zaostavanie
zmiernili.'®

192 Ku koncu roka 2025 dosiahol ukazovatel krytia likvidity (LCR) Uroven 191 % a ukazovatel ¢istého stabilného
financovania (NSFR) 135 %. Medziro¢ne ide o zvy$enie o 4 p. b., resp. 3 p. b.

103 K septembru 2025 slovenské banky zaostavali za medianom krajin EU 0 2 p. b. v LCR a 6 p. b. v NSFR. Oproti
koncu roka 2024 vsak ide o zmiernenie zaostavania (k decembru 2024 zaostavali domace banky o 10 p. b.
vLCRa 12 p. b. v NSFR).
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Odolnost bank v oblasti likvidity potvrdzuja aj dalSie ukazovatele. V reverznom
stresovom scenari by boli banky ku konca roka 2025 schopné pokryt odlev vkladov
na urovni 63 %, medziro¢ne o 1 p. b. menej. Polovicu z tejto kapacity tvori potencialne
dodatocné refinancovanie centralnou bankou po poutziti vlastnych krytych dlhopisov.
Medziro¢ne sa vyrazne nezmenil ani vysledok analyzy pefiaznych tokov.Vdanom scenari
by bankdm na konci 1-ro¢ného horizontu zostali likvidné aktiva na urovni priblizne
7 % celkovych aktiv. Z dlhodobého pohladu ide v oboch pripadoch o nadpriemerné
hodnoty, hoci v porovnani s rokom 2024 sa odolnost znizila minimalne.

Graf 31

Prilev zdrojov financovania len mierne zaostal za narastom objemu Gverov; obdobie
prezitia medziro¢ne bez vyraznej zmeny

Graf vlavo: Medziro¢na zmena vkladov, vydanych dlhopisov a tverov (mld. EUR)

Graf vpravo: Doba preZitia - analyza pefiaznych tokov v stresovom scenari (zostatok likvidnych aktiv na celkovych
aktivach; %)
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Poznamka: Graf vlavo: Medziroény narast objemu Uverov je znazorneny zapornou hodnotou (Eerpanie
zdrojov bank). Zmena cistej pozicie: rozdiel su¢tu medziro¢nych zmien objemu vkladov a vydanych dlhopisov
a medziro¢nej zmeny objemu Uverov. Graf vpravo: stresovy scenar v analyze pefiaznych tokov na zaklade
prepodkladov odlevu vkladov bez zmluvnej splatnosti a zrazok z cien likvidnych aktiv v stlade s metodikou
ukazovatela krytia likvidity.

Doterajsi priebeh roka 2026 priniesol mierne negativny vyvoj v oblasti likvidity,
situacia je vsak stabilna.’®® Prvy Stvrtrok bol ovplyvneny predovsetkym zniZzenim
likvidnych aktiv z doévodu poklesu precenenia nakipenych dlhopisov. Narast trhovych
sadzieb na prelome februara a marca 2026 spoésobil skokovy pokles ich trhovej
hodnoty."® Dal$ou udalostou, ktora mala na konci prvého tvrtroka 2026 negativny

104 K marcu 2026 dosiahol ukazovatel krytia likvidity Uroven 187 % a ukazovatel Gverov ku vkladom a vydanym
dlhopisom Urover 88,6 %. Prvy Stvrtrok bol charakterizovany mierne rychlejsim rastom Gverového portfélia
(+1,1 mld. €) oproti narastu zdrojov financovania (+0,95 mld. €).

105 Medzimesacny pokles hodnoty portfélia dlhopisov z titulu poklesu ich trhového ocenenia dosiahol 0,5 mld. €,
resp. 2,4 %. Uvedené hodnoty su pred zohladnenim ucinkov Urokového hedgingu.
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vplyv nalikviditu bank, bola retailova emisia Statnych dlhopisov.'% RieSenie konfliktu na
Strednom vychode je nadalej predmetom velkej neistoty, rovnako ako nasledky z neho
plynuce. V oblasti likvidity preto mézeme nadalej ¢akat dynamicky vyvoj tak v oblasti
precenenia likvidnych aktiv, ako aj vzajomného pd&sobenia prilevu novych vkladov
a Uverového dopytu. Zaroven je potencialne financovanie aktivit bank prostrednictvom
vydavania dlhopisov v prostredi vysSich urokovych ocakavani z pohladu ziskovosti
menej pravdepodobné.

4.4 Proticyklicky kapitalovy vankas sa nemeni

Proticyklicky kapitalovy vankus je dostatoény a dokaZe pokryt pripadné
straty

V stcasnosti nedochadza k zvysenej tvorbe cyklickych rizik. Vzhladom na zvysenu
neistotu vekonomickom prostredi NBS ponechava existujuci proticyklicky kapitalovy
vankus. Ozivovanie finan¢ného cyklu sa po roku a pol zastavilo. Rast Uverov sa vyvijal
vsulade sekonomickymifundamentmi, pricom zadlzenost sukromného sektoramerana
podielom tverov k HDP sa uz priblizne dva roky pohybuje okolo Grovne 60 %. Urokové
sadzby uz dalej neklesaju, dopyt po Uveroch ostal stabilizovany. Dynamika Gverov
nepredbiehala rast nominalnych miezd ani rast podnikovych trzieb. Banky zasadnejsie
neuvolfovali Gverové standardy. Aktualne tak nedochadza k zvysenej tvorbe rizik, ktora
by si vyzadovala vytvaranie dodatocnej rezervy v podobe proticyklického kapitalového
vankusa.

Miera globalnej ekonomickej neistoty vs§ak v tomto roku vyrazne vzrastla. Jej zvySenie
suvisi s rozputanim nového geopolitického konfliktu v Irdne, ktory ma potencial
spomalit ekonomicky rast a zrychlit rast cien. Vznika tym tlak na narast dlhovej sluzby,
ako aj tlak na sukromny sektor v désledku narastu nakladov. K existujucim rizikam
tak pribudli nové, ktoré mézu preverit schopnost domacnosti a firiem splacat svoje
Uverové zavazky. V tejto situacii ponechava NBS existujuci proticyklicky kapitalovy
vankus na aktualnej drovni 1,5 % pre pripad potencialnych zvySenych strat.

Aktualne vysledky stresového testovania bankového sektora potvrdili, Ze banky by
mali byt schopné zvladnut aj pripadny vyraznejsi Sok v ekonomike. Odolnost bank
sa opiera jednak o ich kapitalovu silu v podobe dostatku naakumulovaného kapitalu
a jednak o ich schopnost vytvarat zisk aj v nepriaznivych ¢asoch. Délezitou vyhodou
je aj aktudlny proticyklicky kapitalovy vankus. KedZe v pripade vynimocnych strat
bude adekvatne znizeny, chrani tym hlavné zlozky kapitalu a zabezpecuje nielen vyssiu
odolnost bankového sektora, ale aj jeho schopnost poskytovat Uvery podnikom
a domacnostiam aj v case stresu. Vysledky stresového testovania potvrdili, ze
rezerva naakumulovana v podobe proticyklického kapitalového vankisa ma potencial
pokryt znaénl cast Uverovych strat vytvorenych v pripade nepriaznivého scenara
ekonomického vyvoja.

196 Celkovy predaj dosiahol 417 mil. €, s priemernou vyskou investicie takmer 18 tis. € (medianova investicia
bola v objeme 8,6 tis. €). Rovnako ako v minuloroénej emisii boli najaktivnejsi investori starsi ako 51 rokov,
ktori predstavovali viac nez 80 % investorov.
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Zoznam systémovo vyznamnych bank zostava rovnaky

Odzaciatkuroka2027 sazoznam systémovo vyznamnych bank nezmeni. Ich kapitalové
vankuse vyplyvajlce zo systémovej vyznamnosti zostanu na aktualnej drovni, zmena
nastane iba v pripade CSOB. Hlavhym dévodom zmeny je akvizicia 365.bank belgickou
finanénou skupinou KBC. Urover kapitalového vankusa sa preto v pripade CSOB navysi
0 0,25 p. b. na hodnotu 1,25 %. Zmeny v systémovej vyznamnosti ostatnych bank
nezakladaju dévody na zmenu ich kapitalovych vankusov.

NBS bude diferencovat limit pre LTV

Navrh na diferenciaciu LTV reaguje na rastici podiel financovania investi¢nych
nakupov nehnutelnosti prostrednictvom uverov na byvanie. Pre Uvery na byvanie
na kupu tretej a dalsej nehnutelnosti sa navrhuje sprisnenie limitu pre LTV z 80 % na
70 %. Toto sprisnenie odraza vadsiu rizikovost tychto nakupov nehnutelnosti, a to
z pohladu vyssieho rizika nitenych predajov v ¢ase pripadného ekonomického Soku,
vyssej procyklickosti (t. j. rizika, Zze prispeju k nafukovaniu realitnej bubliny a nasledne
k vyraznejSiemu poklesu cien) a rizikovejSich parametrov. Toto sprisnenie zaroven
z pohladu celkovej rizikovosti portfélia vytvara isty priestor pre uvolnenie limitu LTV
z 80 % na 90 % pre mladych l'udi do 35 rokov kupujucich svoju prvi nehnutelnost na
vlastné byvanie.
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5 Ostatné sektory

5.1 Poistovne sa opierali o nezivotné poistenie

Zisk poistného sektoral®” vzrastol najmad vdaka nezivotnému poisteniu

Hospodarsky vysledok celého poistného sektora po zdaneni v roku 2025 predstavoval
265 mil. €. NajdolezitejSou zlozkou ziskovosti je dlhodobo vysledok z poistnych sluzieb
za Zivotné poistenie (206 mil. € v roku 2025). Nasleduje vysledok za poistné sluzby
v nezivotnom poisteni a aktivnom zaisteni (152 mil. €), ktory sa najma v poslednych
rokoch vyznacoval vyssSou volatilitou. TA by bola eSte vyraznejSia, no pomaha ju
zmierfiovat pasivne zaistenie s viac ako Stvrtinovym podielom na predpisanom
poistnom v nezivotnom poisteni. Tretou kl'i¢ovou zlozkou je Cisty investi¢ny vysledok
(144 mil. € po odisteni o investi¢né Zivotné poistenie - IZP), ktory predstavuje
investi¢ny vynos najma z aktiv kryjucich poistné zmluvy. Tie st rozdelené medzi Zivotné
a nezivotné poistenie priblizne v pomere 2 : 1.

Negativny prispevok v roku 2025 mal ¢isty finanény vysledok (-31 mil. € po ocisteni
o IZP), ktory reprezentuje zmeny hodnoty zavizkov v désledku zmien Grokovych
sadzieb, ¢asovej hodnoty penazi a inych finanénych predpokladov. Zisk v roku 2025
znizovali aj vynosy a naklady v zvyskovej kategérii ,ostatné"'%® (-78 mil. €), z prevaznej
vacsiny (86 %) sustredené v zahrani¢nych pobockach. V neposlednom rade znizovali
zisk aj dane (-127 mil. €).

Za rastom zisku, 6,2 % v roku 2025, mozno najst najma volatilitu nezivotného
poistenia. Kym v roku 2024 neZivotné poistenie zaznamenalo najvacsi medzirocny
pokles svojho vysledku, v roku 2025 vykazalo najvacsi medziro¢ny narast hodnoty, a to
minimalne za poslednu dekadu. Narast skodovosti z prvého roka sa tak v dalsom roku
kompenzoval narastom poistného. Naopak, rast zisku spomalovalo zvysené darnové
zataZenie, a to najma v pobockach poistovni.’”® Zivotné poistenie tvorilo stabilni

sucast ziskovosti bez vyraznejsieho medziro¢ného pohybu.

K rastu zisku pozitivne prispieval aj investi¢ny a finanény vysledok, a to napriek
konzervativnejSej Struktare aktiv. V portféliu opat vzrastol vyznam Statnych
dlhopisov. Ich zastupenie v priebehu roka 2025 stuplo o 4,8 p. b. na 50,7 %, a to na
ukor podnikovych dlhopisov. Neslo vsak o slovenské, ale najma o nemecké, belgické
a Spanielske statne dlhopisy.

197 Poistny sektor zahffia 9 domacich poistovni a 16 pobodiek poistovni, t. j. pobociek poistovni a zaistovni
z iného ¢lenského statu. Pokial nie je uvedené inak, Udaje v tejto kapitole zahfiaju cely poistny sektor.

198 Udaj zahffia polozku ,ostatné” v ramci vysledku za poistné sluzby, ,ostatné” v ramci finanéného vysledku
a blizsie nespecifikované ,ostatné vynosy"” a ,ostatné naklady".

199 Hlavnymi vplyvmi na vysku dani bola vy3sia dafova sadzba (+8 mil. € za cely sektor poistovni) a skokovy
narast dani v skupine pobociek poistovni. Hospodarsky vysledok pred zdanenim v zahrani¢nych pobockach
narastol o0 21,9 %. Z celkového poctu 25 subjektov 18 dosiahlo zisk.
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Cisty zisk za skupinu domacich poistovni, t. j. bez pobotiek poistovni, dosiahol
223 mil. € s medziroénym narastom 23,3 %. Aj tu bolo hlavnhym faktorom nezivotné
poistenie. Porovnatelny narast zisku, o 19,9 %, bol pozorovany len v roku 2020, ked'
covidové lockdowny znizili pocet dopravnych nehdd. ROA aj ROE v porovnani s rokom
2024 stupliz 3,2 % na 3,8 %, resp.z13,3 % na 15,7 %.

Graf 32

K medziro¢nému narastu zisku poistného sektora prispelo najma nezivotné poistenie
Rozklad zmeny zisku na zlozky (mil. EUR)
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Poznamka: IZP - investi¢né Zivotné poistenie, NP - neZivotné poistenie, ZP - Zivotné poistenie. Ostatné -
suma poloziek ,ostatné” v ramci vysledku za poistné sluzby, ,ostatné” v ramci finanéného vysledku a blizsie
nespecifikovanych ,ostatnych vynosov” a ,ostatnych nakladov”.

V grafe nie su zobrazené mimoriadne naklady na poistné plnenia v poisteni majetku, kedze boli prakticky uplne
zaistené a ich &isty vplyv na ziskovost je zanedbatelny.

Kapitalova primeranost domacich poistovni za prvy polrok 2025 poklesla poéas roka
2025 0 14 p. b. na 180 %. V porovnani s rokom 2023 je to spolu pokles o 25 p. b., ¢im
sa dorovnala minimu z roku 2018. Ukazovatel' SCR poklesol prevazne v poistovniach
s lepSou kapitalovou primeranostou. Ukazovatel' SCR bol ku koncu roka 2024 pod
medianom EU. Ukazovatel SCR za predpokladu preradenia ocakavanych ziskov
z buduceho poistného (EPIFP) do Tier 3 kapitalu by poklesol na doteraz najnizsiu
hodnotu 75 %, ¢o su menej ako tri Stvrtiny hodnoty zo stabilizovaného obdobia rokov
2017 az 2021.M°

Sporivé a investi¢né Zivotné poistenia nadalej ustupuju v prospech
rizikového a zdravotného

Vyvoj predpisaného poistného za cely poistny sektor sa drzi nastolenych trendov.
Predpisané poistné v kapitalovom (sporivom) zivotnom poisteni prehlbilo pokles na

1% Hodnota EPIFP vychadza z o¢akavani vysky poistného, ktoré poistovina obdrzi v budicnosti. EPIFP teda nie su
bezprostredne k dispozicii na krytie neocakavanych strat. Svojim charakterom pripominaju doplinkovy Tier 3
kapital, hoci regulacia ich radi medzi najkvalitnejsi Tier 1 kapital. EPIFP aktualne predstavuju 67 % celkového
kapitalu v poistnom sektore.
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-4,8 %. Investi¢né Zivotné poistenie napriek priebeznym kvartalnym narastom uzavrelo
rok v zapore, na -1,1 % medziro¢ne - podobne ako v roku 2024. Rizikové Zivotné
poistenie pokracovalo v raste o nie¢o pomalsie ako v roku 2024, +9,6 % oproti +12,3 %.
Zdravotné Zivotné poistenie sa mierne zrychlilo z 13,4 % na 14,0 %. Podiel zaistenia na
predpisanom zivotnom poisteni zostava aj nadalej nizky, 3,4 % k decembru 2025.

Nezivotné poistenie s oneskorenim dobiehalo inflaciu

Inflaény narast nakladov na poistné plnenia z rokov 2022 - 2023 sa pretavil do narastu
poistného v rokoch 2024 - 2025. Predpisané poistné v nezivotnom poisteni za cely
poistny sektor v roku 2025 stuplo 0 10,4 %, ¢o bol jeden z najvyssich rastov minimalne
za poslednt dekadu. K rastu prispeli pomerne rovnomerne vsetky tri vyznamné
odvetvia - havarijné poistenie, PZP aj poistenie majetku.” Za narastom poistného
mozno vidiet najma narast priemerného poistného na jednu zmluvu, ktoré medziro¢ne
stuplo 0 8,1 % a v poisteni aut dokonca o viac ako 13 %.

Graf 33

Narast poistného v nezivotnom poisteni reagoval na zvysené naklady

Graf vlavo: Medziro¢na zmena objemu poistného v odvetviach Zivotného a nezivotného poistenia (%)

Graf vpravo: Vyvoj kombinovaného ukazovatela (netto) v nezZivotnom poisteni spolu, v poisteni majetku
a v poisteni aut (PZP + havarijné poistenie) (%)
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Poznamka: Udaje o vyvoji kombinovaného ukazovatela st z dévodu dostupnosti historickych Gidajov zobrazené
za domdce poistovne. Prerusované &iary v grafe vpravo predstavuju priemer zobrazeného obdobia. V porovnani
s minulou Spravou o finan¢nej stabilite je ¢asovy rad kombinovaného ukazovatela za neZivotné poistenie ako
celok upraveny tak, ze ¢itatel zahffia aj polozku ostatnych technickych nakladov a vynosoy, tzv. ,balance”.

" Predpisané poistné vzrastlo v havarijnom poisteni o 10,7 %, v PZP o 13,7 % a v poisteni majetku o 9,5 %.
V pripade PZP iSlo o najvyssi rast minimalne za poslednych 9 rokov, v ostatnych dvoch rovnako o jeden
z vyraznej$ich historickych rastov.
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Vdaka rastu zaslizeného poistného sa kombinovany ukazovatel (netto) znizoval naspat
k priemeru ,predinflacnych” rokov 2016 - 2021.""2 Podiel zaistovatelov na poistnom
medziro¢ne stlipol 0 0,1 p. b. na 26,4 %.

Nova legislativa ,LEX PZP" méze zlepsit rovnovahu medzi poistnym a nakladmi
na poistné plnenia. Odhaduje sa, Ze az 300-tisic aktivhe pouzivanych vozidiel nema
uzatvorené PZP. Naklady na skody, ktoré spésobili, sa za rok 2025 odhaduju na
10,5 mil. €. Novela zakona o PZP a dalSich predpisov prinasa niekolko opatreni,'*
ktoré mézu poclet nepoistenych vozidiel znizit, a tak lepsie nastavit rovnovahu
medzi platenim poistného a nakladmi na poistné plnenia v PZP. Jednotlivé opatrenia
nadobudaju ucinnost v priebehu roka 2026.

5.2 Subjekty spravujuce aktiva nadalej rychlo
napredovali

K rastu aktiv vyrazne prispieval prilev novych prostriedkov od klientov

V nebankovych institiciach zameranych na spravu aktiv'’> pokrac¢oval v roku 2025
aj v uvode roka 2026 sviiny, hoci miestami volatilny rastovy trend. Od konca
decembra 2024 do 31. 3. 2026 si kazdy prislusny sektor v ukazovateli objemu aktiv
polepsil dvojcifernym percentualnym ziskom.™® Prisun dodatoénych prostriedkov
od investorov za uplynuly rok aj stvrt bol este o nieco intenzivnejsi ako pocas roka
2024. Oba penzijné systémy zaznamenali zvySenie poctu sporitelov a Cisté predaje
tuzemskych podielovych fondov akcelerovali. Narast aktiv podporilo aj nominalne
zhodnotenie investi¢nych portfdlii, ktoré dosahovalo kladné hodnoty naprie¢ sektormi
a typmi fondov. V sledovanom obdobi sa vSak vyskytli aj epizédy, pocas ktorych sa
ocenenie finan¢nych nastrojov prepadlo a vyvolalo negativne vykyvy NAV, a vysledny
prispevok vykonnosti bol tak menej vyznamny ako pocas roka 2024.

2 Kombinovany ukazovatel nezivotného poistenia netto ako celku medziro¢ne klesol z 94,3 % na 89,8 %.
Priemer ,predinflaénych” rokov 2016 az 2021 predstavoval 88,4 %.V porovnani s minulou Spravou o finan¢nej
stabilite je ¢asovy rad kombinovaného ukazovatela za nezivotné poistenie ako celok upraveny tak, ze ¢itatel
zahffa aj polozku ostatnych technickych nakladov a vynosov, tzv. ,balance”.

"3 daj o poéte aktivnych nepoistenych vozidiel aj o vyske $kéd pochadza zo Slovenskej kancelarie poistovatelov.

Odhad vysky skoéd zodpoveda priblizne 4 % nakladov na poistné plnenia PZP. Nezohladriuje pripadné pokuty
vymahané od majitelov nepoistenych vozidiel, administrativne naklady SKP aniiné kladné ¢&i zaporné pernazné
toky.

"4 Kld€ovym opatrenim je zavedenie objektivnej zodpovednosti, ktora Statu umozni automatizovane
kontrolovat poistenie a zasielat pokuty bez nutnosti zdlhavého spravneho konania. Vyznamnym prvkom
je aj prepojenie databaz s kontrolnymi stanicami, takze vozidla bez platného PZP neprejdu technickou ani
emisnou kontrolou. Navyse ak vozidlo zostane nepoistené viac ako 24 mesiacov, bude automaticky trvalo
vyradené z evidencie. Legislativa zaroven na Uvod platnosti nového rezimu umoznuje generalny pardon na
vyradenie starych, ¢asto uz neexistujucich vozidiel.

15V kontexte tejto spravy medzi nebankové sektory spravujice aktiva spadaju oba piliere déchodkového
sporenia, kolektivne investovanie a obchodnici s cennymi papiermi vratane bank s povolenim na poskytovanie
investi¢nych sluzieb.

16 Starobné déchodkové sporenie vzrastlo o 11 %, kolektivne investovanie o 14 %, doplnkové déchodkové
sporenie o 17 % a obchodnici s cennymi papiermi o 31 %. Pri obchodnikoch s cennymi papiermi sa berie
do Gvahy majetok zvereny OCP bez ohladu na to, ¢i OCP aktivne riadi toto portfélio alebo vykonava pokyny
klientov, kde koncovy majitel' spada do niektorého zo sektorov realnej ekonomiky.
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Uplynulédvarokysavyznaéovalitym, zZe prostriedky klientovsavyrazne koncentrovali
v schémach akciového zamerania. V absolutnych ¢islach bol motorom tejto dynamiky
presun sporitelov a ich majetku z dlhopisovych do indexovych déchodkovych fondov
druhého piliera déchodkového sporenia, ktory odrazal legislativne predpisany prechod
na tzv. predvolenl investi¢ni stratégiu. Preferencia klientov vsadit na potencial
akciovych trhov sa vSak prejavila aj na Statistikach dalSich sektorov.

K navysovaniu prostriedkov umiestnenych do akciovych investicii prikrocili aj
spravcovia v ramci niektorych skupin fondov a obchodnici s cennymi papiermi pri
sluzbe riadenia portfélia. Najvyraznejsie to bolo pri zmiesanych fondoch kolektivneho
investovania, kde nastal posun ich podielu z 24 % NAV na zaciatku roka 2025 na 32 %
v marci 2026. Pozvolnejsi narast, aj ked' z podstatne vyssich pociato¢nych arovni, sa
odohral este v akciovych podielovych fondoch a akciovych déchodkovych fondoch.
Podiel americkych akciovych expozicii, ktory v minulosti stabilne rastol, sa za posledny
rok stabilizoval na Urovni okolo 70 % vsetkych priamych aj nepriamych investicii do
akcii. Prave cez tieto nastroje nadobudaju viaceré fondy aj nezanedbateln( devizovu
poziciu v americkom dolari. Oslabenie dolara v minulom roku sa tak negativne
premietlo do eurového vyjadrenia hodnoty tejto zlozky ich majetku. Tento kurzovy
vplyv na vykonnost bol vSak viac ako vykompenzovany priaznivym cenovym vyvojom
na akciovych trhoch a v mnohych pripadoch aj vynosom zo zaistovacich menovych
derivatov.

Zaostrené na:

Vystavenie fondov voci spolo¢nostiam posobiacim
v oblasti umelej inteligencie

Narast vystavenia voci tymto spoloénostiam je globalnym trendom, prinasa vsak
aj Specifické rizika. Ide o rychlo sarozvijajuci sektor, v ktorom st vysoko nastavené
ocakavaniavyrazného atrvalého rastu trzieb aziskov, ich naplnenie sivsak vyzaduje
masivne investicie do infrastruktury a vyrazny narast miery vyuZivania najma pri
firemnych zdkaznikoch. Trh je navySe koncentrovany v malom pocte firiem, tzv.
Magnificent 7 maju viac ako tretinovy podiel na indexe S&P 500."7

Na Slovensku tvoria investicie dochodkovych a podielovych fondov do akcii firiem
spojenych s Al 22,7 % ich portfélia. Az 90,9 % tejto expozicie je realizovanych
nepriamo prostrednictvom ETF sledujucich globalne akciové indexy, predovsetkym
MSCI World a S&P 500. Firmy po&sobiace v sektore Al vsak vdaka ich vysokej
kapitalizaciireprezentuju vyraznu ¢ast tychtoindexov. Z hladiska struktdry dominuju
expozicie voci Magnificent 7 vo vyske 18,9 % portfolia. Mensiu dast predstavuje
expozicia voli spolo¢nostiam dodavajucim fyzickd infrastruktdru pre datové centra
vratane vyrobcov polovodi¢ov a sietovych zariadeni (3,8 % portfélia). V porovnani
so zahrani¢nymi fondmi riziko ¢iasto¢ne zmierniuje skutocnost, ze domace fondy
pri investovani do tychto titulov va¢sinou nevyuzivaju finanéna paku.®

17 Za Magnificent 7 st pokladané spolo¢nosti Microsoft, Nvidia, Apple, Alphabet, Amazon, Meta a Broadcom.

118 Urcitd miera syntetickej paky je v obmedzenom rozsahu pritomna prostrednictvom derivatovych nastrojov.
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Vo vsetkych troch fondovych sektoroch sa spravcovia v dlhopisovych portféliach
v uplynulom obdobi viac zamerali na statne dlhopisy. Najvyznamnejsi posun
nastal v déchodkovych fondoch druhého piliera, kde toto smerovanie pretrvava uz
dlhodobejsie a podiel emisii verejnej spravy tu uz prekrocil 60 % vsetkych dlhopisov.™”?
Nové investicie do dlhovych cennych papierov realizované cez obchodnikov
s cennymi papiermi pozostavali takmer vyluéne zo &tatnych dlhopisov. Dal3ou
spolo¢nou crtou bol pokradujuci narast vazenej priemernej zostatkovej splatnosti
a duracie dlhopisovych fondov. Zvysujici sa zaujem o dlhopisy na vzdialenejSej ¢asti
maturitného spektra pretrvava od zaciatku roka 2024 a v starobnom déchodkovom
sporeni a kolektivnom investovani uz tento ukazovatel, ktory zaroven signalizuje
urokovu citlivost dlhopisového portfélia, vystupil na niekolkoro¢né maxima.
V kolektivhom investovani stoji za pozornost mala skupina podielovych fondoy,
ktoré sa stale vyznacuju vysokou koncentraciou aktiv zainvestovanych do domacich
podnikovych dlhopisov, a to napriek tomu, Ze podiel tychto nastrojov mal v poslednych
rokoch klesajucu tendenciu.

Zaostrené na:

Systémové rizika pritomné v sektore NBFI v SirSom
europskom kontexte st vdomacich podmienkach
relativne nevyznamné

7o v

ESRB, ECB'?°, ale ajdalSie eurépske a globalne medzinarodnéinstitucie opakovane
upozornuju narizika, ktoré do finanéného systému svojou vzrastajicou aktivitou
vnasaju NBFI. Kym vo vSeobecnosti tieto subjekty prispievaju k financovaniu
ekonomiky, vo vybranych segmentoch dochadza k znepokojujucej kumulacii
nerovnovah, ktoré maju potencial spolupodielat sa na SirSom ohrozeni finan¢nej
stability. Najcastejsie sa v tomto zmysle uvazuje o nesulade likvidity aktiv a pasiv,
nadmernom vyuzivani pakového efektu a vzajomnej prepojenosti.

Vo vseobecnosti moino skonstatovat, Ze slovensky nebankovy sektor
nedisponuje vo vyraznejSej miere Ziadnou z vyssie uvedenych rizikovych ¢&ft.
Otazka nesuladu medzi aktivnou a pasivnou stranou bilancie je relevantna
najma pre tuzemské podielové fondy, kedZze maju otvoreny charakter a prevazne
poskytuju investorom moznost prakticky okamzitého spenazenia. Tieto zavazky
su vsak kryté dostatoé¢nym vankusom likvidity v podobe bankovych vkladov,
pripadne inych vysoko likvidnych aktiv.''

19V dlhopisovych déchodkovych fondoch, ktoré su zdrojom tohto sektorového trendu, sa zvySovalo najma
pomerné zastupenie slovenskych statnych dlhopisov, a tieto cenné papiere tak v poslednych mesiacoch
tvorili priblizne 20 % vsetkého ich majetku.

120 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.pr260212~fe37ff4ed0.en.html

121V priemere tuzemské podielové fondy disponuju priblizne desiatimi percentami prostriedkov na vkladoch
v bankach. V akciovych fondoch je to obvykle menej, ale tieto mézu dodatoénd likviditu ziskat predajom
likvidnej akciovej zlozky. Realitné fondy musia povinne drzat aspofi 10 % hodnoty majetku v likvidnych
aktivach.
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Graf 34

Len mensia skupina fondov vyuziva finanéné derivaty vo vyznamnejsSej miere;

v dlhopisovych portféliach rastie podiel dlhsich splatnosti

Graf vlavo: Rozdelenie NAV v sektoroch DSS, DDS a FKI podla pasiem podielu hrubej nominalnej hodnoty
derivatov na NAV jednotlivych fondov (%)

Graf vpravo: Vazend priemerna zostatkova splatnost v dlhopisovych fondoch (roky)
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Finanéna paka prostrednictvom pozi¢iavania si cudzich zdrojov z trhu je
v ramci slovenského nebankového sektora prakticky neexistujici fenomén.
Kym pri penzijnych fondoch oboch sporivych pilierov takato stratégia ani nie
je regulaéne povolend, v kolektivnom investovani je pri UCITS fondoch pakovy
efekt obmedzeny regulaéne a pri AIF fondoch nie'??, ale NBS hodnoti systémové
riziko z pakového efektu. V kolektivnom investovani je vSak realne poziciavanie
si prostriedkov z trhu takisto objemovo absolUtne zanedbatelné.’?® Pakovy
efekt méze vznikat aj syntetickym spdsobom prostrednictvom derivatovych
kontraktov, pricom tento typ paky je uz z pohladu domacich subjektov v urcitej
miere relevantny. Az 73 % fondov'** v zmysle ich podielu na agregatnych aktivach
k 31. 12. 2025 vobec nevyuzivalo derivatové obchody vo svojej investi¢nej
stratégii. A pri dalSich 14 % subjektov podiel nominalnej hodnoty derivatov
v ich portféliu voc¢i NAV nepresiahol trover 10 %. Na druhej strane je v sektore
pritomna aj mensia skupina fondov, kde suma absolutnych nominalnych pozicii
tvorenych derivatmi dosahovala 50 % a viac'”® objemu cistej hodnoty aktiv. Ich
zastupenie po stranke NAV predstavovalo necelych 5 %. Radia sa sem niektoré
doplnkové déchodkové fondy a podielové fondy kolektivneho investovania, a to

122 Spravca AlF si uréuje maximalny pakovy efekt sam.

123 Za posledny rok mal dlhové zavazky iba minimalny pocet podielovych fondov a ani v nich nepresahoval
10 % hodnoty aktiv.

124 Tato analyza a aj prislusné Statistiky sa zameriavaju na sektory kolektivneho investovania a oba piliere
déchodkového sporenia.

125 Maximum tesne cez 100 % dosahovali dva fondy.
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najma zo zmiesanej kategérie. Tieto fondy vstupuju predovsetkym do akciovych
a menovych futures, pripadne opcii na akciové indexy. Fondy s vyraznejSim
syntetickym pakovym pomerom su nielen vyraznejsie citlivé na pohyby trhovych
faktorov z hladiska svojej vykonnosti, ale mézu v stresovych podmienkach
vytvarat tlak naich likviditu, napriklad formou zvysenych marzovych poziadaviek.
Treba povedat, Ze uvedené Udaje predstavuju horny konzervativny odhad
vystavenia cez derivaty, kedZe niektoré pozicie sa vzajomne kompenzuju alebo
hedzuju suvahové vystavenia, ¢o plati predovsetkym o menovych kontraktoch.¢
Ani minuloro¢na a tohtorocna epizéda trhovych turbulencii, v oboch pripadoch
odohravajuca sa pocas marca, nepreukazala, Ze by fondy z titulu derivatovych
operacii elili likvidnym komplikaciam.

Struktura prepojenostiv slovenskom finanénom sektore je pomerne jednoducha,
transparentna, objemovo limitovana a v case stabilna, ateda by nemalaz pohladu
systémového rizika predstavovat vyznamnejsiu hrozbu.'” Hlavnym typom vazieb
je aktivna pozicia nebankovych subjektov vo¢i domacim bankam vo forme vkladov
a v mensej miere aj nakipenych bankovych dlhopisov. Matica prepojeni priamo
medzi nebankovymi subjektmi je riedka. Najcastejsie sa vyskytujuce vztahy maju
podobu krizovych investicii medzi tuzemskymi podielovymi fondmi, v prevaznej
vacsine vsak iba medzi fondmi konkrétnej spravcovskej spolo¢nosti. Okrem toho
st objemovo v poslednych rokoch tieto krizové investicie na Ustupe.

5.3 ZvySena citlivost subjektov najma na trhové
rizika

Stresové testovanie preverilo aj citlivost nebankovych subjektov
spravujucich aktiva voci trhovym rizikam

Na doplnenie obrazu o rizikach v nebankovych sektoroch bolo tak ako kazdy rok
realizované stresové testovanie. Cielom cvicenia je vyhodnotit reakciu portfélii na
nepriaznivy pohyb trhovych faktorov. Na tieto Ucely sa predpokladalo, Ze ceny hlavnych
akciovych indexov klesnu o 35 %, rozsiria sa kreditné prémie na dlhopisoch a euro sa
vodi ostatnym menam posilni v priemere priblizne o 5 %.

Vysledky stresového testovania ukazuju, Ze najvacsiu zranitel'nost voci uvazovanému
scenaru preukazuji akciové podielové fondy, indexové déchodkové fondy
a produkty investi¢ného Zivotného poistenia. Vazeny priemerny pokles NAV vplyvom

126 NBS kazdoro¢ne v zmysle zakona o kolektivhom investovani posudzuje mieru, v akej vyuzivanie pakového
efektu prispieva k zvySovaniu systémového rizika vo finanénom systéme, rizik narusenia trhov alebo rizik pre
dlhodoby rast hospodarstva, a méze urcit limity obmedzujlce Grover pakového efektu. V SR nie su fondy
vyuzivajuce pakovy efekt vo vyznamnej miere (v zmysle €l. 111 delegovaného nariadenia 231/2013 sa pakovy
efekt povazuje za pakovy efekt vyuzivany vo vyznamnej miere, ked' expozicia AIF vypocitana podla zavazkovej
metody prekrodi trojnasobok jeho NAV) a NBS v ramci vykonu dohladu neidentifikovala systémové rizika
vyplyvajuce z vyuzivania pakového efektu.

127 Tejto problematike sa podrobnejsie venuje nedavno zverejneny analyticky komentar (https://nbs.sk/
publikacie/analyticke-komentare/2025_ak/prepojenost-v-slovenskom-financnom-sektore/).
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uvazovaného stresu v horizonte jedného roka vo vSetkych tychto skupinach vychadza
na urovni okolo 20 %. Kym pri indexovych déchodkovych fondoch su aj vysledky
individualnych subjektov koncentrované okolo priemeru, v dvoch zvySnych uvedenych
skupinach prevlada sirsi rozptyl vysledkov. Vo véeobecnosti je najvyssia citlivost tychto
subjektov dana vysokym podielom akciovej zlozky v skladbe ich investi¢ného majetku,
resp. v mensej miere aj zapornymi kurzovymi preceneniami cudzomenovych pozicii
(najma dolarovych) v kontexte predpokladaného posilnenia eura. S priemernou stratou
tesne nad 10 % NAV skondili akciové déchodkové fondy, doplnkové déchodkové fondy
azmiesané fondy kolektivneho investovania.Vzhladom naréznorody profil jednotlivych
doplnkovych déchodkovych fondov sa individualne vysledky pohybovali v Sirokom
pasme od prakticky ziadneho dopadu (vyplatné, konzervativne) az po stvrtinovy pokles
hodnoty aktiv (indexové, akciové). Menej ako 5 % dopad trhového scenara sa ukazuje
pri vaésine poistovni (bez zapocitania investi¢ného zivotného poistenia), zmieSanych
déchodkovych fondoch a realitnych podielovych fondoch. V podstate bez zmeny na
NAV, v hor§om pripade s minimalnym poklesom v simulacii skon¢ili dlhopisové fondy
naprie¢ sektormi, kedZe pokles trhovej hodnoty dlhopisov je v nich kompenzovany
v horizonte jedného roka urokovymi prijmami plynucich z tychto nastrojov.

Graf 35
Vyssi podiel akciovych investicii sa premieta do vyraznejsieho dopadu stresového

scenara
Distribucia zmeny hodnoty aktiv/NAV v jednotlivych typoch intitdcii/fondov v stresovom scenari (% aktiv/NAV)
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty

Poznamka: Zvisla ¢iara reprezentuje medzikvartilové rozpatie. POl - poistovne (bez investi¢ného Zivotného
poistenia), POl - IZP - investi¢né Zivotné poistenie, DSS - déchodkové fondy 2. piliera, DSS - D - dlhopisové
dochodkové fondy, DSS - Z - zmieSané déchodkové fondy, DSS - A - akciové déchodkové fondy, DSS - | - indexové
déchodkové fondy, DDS - doplnkové déchodkové fondy, FKI - fondy kolektivneho investovania, FKI - R - realitné
fondy, FKI - D - dlhopisové fondy, FKI - Z - zmiesané fondy, FKI - A - akciové fondy, NAV - ¢istd hodnota aktiv.

Poistovne st pripravené zvladnut aj nepriaznivy vyvoj

Ani kombinacia zvysenej skodovosti, hromadnych odkupov a poklesu finanénych
trhov by neohrozila solventnost poistovni.'? V porovnani s minulym rokom stresové

128V nezivotnom poistenisa predpoklada narast Skodovostinezivotného poisteniao 15 p. b. oproti dlhodobému
priemeru individualnych poistovni. Kalibracia priblizne zodpoveda scenaru, ze by $kodovost v kazdom
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testovanie poistovni zahffia dodatocné naklady na zdravotné Zivotné poistenie a aj
precenenie technickych rezerv, ktoré ma, naopak, spravidla timiaci uc¢inok na vysku
trhovych rizik. Navyse poistné Soky, t. j. zvySenie skodovosti a hromadnych odkupoy,
nie su sustredené v prvom roku, ale s rovhomerne rozlozené na cely trojro¢ny horizont
stresového testovania (na rozdiel od Soku na finanénych trhoch, ktory je primarne
sustredeny v prvom roku).

Graf 36
Priemerna kapitalova primeranost by aj v stresovom scenari zostala dostatoéne

vzdialena od minimalnej hranice, polovica poistovni by si zachovala kladny zisk

Graf vlavo: Priemerny ukazovatel SCR za domace poistovne - pozorovany stav a vyvoj v stresovom scendri
(%)

Graf vpravo: Rozklad vplyvu jednotlivych Sokov stresového testovania na zisk pred zdanenim v roku 2026
(mil. EUR)
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Poznamka: SCR - kapitalova poziadavka na solventnost, NP - neZivotné poistenie, ZP - Zivotné poistenie, TR -
technické rerzervy.

z troch dominantnych individualnych odvetvi nezivotného poistenia narastla na najvyssiu pozorovanu
hodnotu od roku 2016, t. j. od zavedenia regulatérneho rezimu Solventnost Il. Tento vplyv je nasledne
rovnomerne rozlozeny na vsetky tri roky horizontu stresového testovania. Zaroven sa predpoklada, ze
celé dodato¢né naklady na poistné plnenia budi znasat domace poistovne a ni¢ z nich neprenesu na
zaistovatelov.

V zZivotnom poisteni sa predpokladaju jednorazové odkupy vo vyske 20 %. Su vyjadrené ako polovica hrubej
kapitalovej poziadavky na solventnost pre riziko hromadného odstupenia od zmluvy, ktord poistovne
pravidelne pocitaju a vykazuju NBS. Zapoditava sa aj znizenie vysledku za poistné sluzby v Zivotnom poisteni
020 % v désledku zmensenia portfélia, o vsak ma len okrajovy vplyv na hodnotu Soku. Cely $ok v Zivotnom
poisteni je nasledne rovnomerne rozlozeny na vsetky tri roky horizontu stresového testovania.

Trhové rizika su vyjadrené precenenim aktiv a technickych rezerv zhodne so scenarmi v bankovom sektore
a sektoroch spravujucich aktiva. Negativny vplyv trhovych rizik sa prejavuje pocdas celého trojro¢ného
horizontu stresového testovania.

Celkova kapitalova poziadavka na upisovacie riziko Zivotného poistenia zohladnuje objem odkupenych zmlav
Zivotného poistenia s koeficientom 50 %, t. j. zniZuje sa o 10 % kumulativne za tri roky horizontu stresového
testovania.

Referen¢nou hodnotou pre vysku zisku pre kazdy rok horizontu stresového testovania je zisk z posledného
kalendarneho roku pred stresovym testovanim. Ten sa nasledne upravuje o dodato¢né naklady plyndce
znezivotného azivotného poistenia, resp. precenenie investicii a technickych rezerv. V pripade, ze individualna
poistovna dosiahne v danom roku zisk, predpoklada sa, Ze dve tretiny z neho rozdeli na dividendach. Pripadna
strata v hospodarskom vysledku sa v plnej miere prejavi poklesom kapitalu vstupujiceho do (Citatela
ukazovatela SCR.
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Aj v stresovom scenari by dodatoéné naklady pokryl najmai zisk z bezného obdobia.
Pat z deviatich poistovni by si udrzalo kladnd hodnotu hospodarskeho vysledku. V roku
2026 by kapitalova primeranost poklesla zo 180 % na 177 %. Ked’ze v dalsich rokoch
by uz bol vplyv trhovych rizik miernejsi, solventnost poistovni by zacala rast. V Ziadnej

poistovni by ukazovatel SCR na horizonte stresového testovania neklesol pod uroven
100 %.
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Skratky

CAR
DDS
DSS
DSTI
DTI
EBIT
ECB
EPIFP
ESRB
ETF
EU
FKI
FSAP
FVOCI

HDP
ICR
IZP
LCR
LGD
LLM
LTV

MMF
NAV
NBFI
NBS
NP
NSFR
OECD

p. b.
PD
POI
PZP
ROA
ROE
SAFE
SCR
SKP
SLASPO
SR
SVE
szCo
SUSR
TR

MAJ 2026

Celkova kapitalova primeranost

Doplnkova déchodkova spoloénost, doplnkové déchodkové fondy
Doéchodkova spravcovska spoloénost, déchodkové fondy 2. piliera
Debt-Service-to-Income (podiel celkovych splatok k prijmu spotrebitela)
Podiel celkovej zadlZzenosti k prijmu spotrebitela

Hruby zisk pred znizenim o Urokové naklady a dane

Europska centralna banka

Ocakavany zisk z buduceho poistného

Eurdpsky vybor pre systémové rizika

Exchange-Traded Fund (fond obchodovany na burze)

Europska unia

Fondy kolektivneho investovania

Hibkové hodnotenie slovenského finanéného sektora

Fair Value Through Other Comprehensive Income (redlna hodnota cez iny
komplexny vysledok hospodarenia)

Hruby domaci produkt

Interest Coverage Ratio (ukazovatel krytia urokovych nakladov prijmami)
Investi¢né zivotné poistenie

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)

Strata v pripade zlyhania

Vel'ky jazykovy model

Loan-to-Value Ratio (pomer Uveru k hodnote zabezpedenia, resp. podiel
vysky Gveru k cene nehnutelnosti)

Medzinarodny menovy fond

Net Asset Value (Cista hodnota aktiv)

Non-Bank Financial Institution (nebankova finanéna institucia)

Narodna banka Slovenska

Nezivotné poistenie

Net Stable Funding Ratio (pomer ¢istého stabilného financovania)
Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizacia
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj)

Percentualny bod

Pravdepodobnost zlyhania

Poistovne

Povinné zmluvné poistenie

Return on Assets (navratnost aktiv)

Return on Equity (navratnost vlastnych zdrojov)

Dotaznik o pristupe podnikov k financovaniu

Solvency capital requirement (kapitalova poziadavka na solventnost)
Slovenska kancelaria poistovatelov

Slovenska asociacia poistovni

Slovenska republika

Stredna a vychodna EU

Samostatne zarobkovo ¢inna osoba

Statisticky Grad Slovenskej republiky

Technické rezervy
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UPSVaR  Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

USA Spojené staty americké
VSE Vychodoslovenska energetika, a. s.
ZSE Zapadoslovenska energetika, a. s.
ZP Zivotné poistenie
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