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Zhrnutie

& Monitorovanie a analyzovanie prepojenosti medzi finanénymi institiciami predstavuje vyznamnu suéast’
ramca financ€nej stability, ked’ze ich vdzby okrem iného medzi instituciami vytvaraju potencialne kanaly
pre Sirenie, pripadne umocnovanie Sokov medzi nimi

& Rozsah prepojeni v slovenskom finanénom sektore je pomerne maly, a preto nepredstavuje riziko pre
finanénu stabilitu, na agregovanej aj individualnej urovni a navyse je stabilny v ¢ase

& Charakter vztahov vnutri domaceho finanéného systému mézeme oznacit ako pomerne jednoduchy
s centralnou poziciou bankového sektora

& Riziko Sirenia priamych financnych strat cez kanal prepojenosti je v pripade slovenského finanéného
sektora nizke a zmiernované aj charakterom prevladajucich vzt'ahov, ktoré su ¢asto na vnutroskupinovom
zaklade

Vyznam prepojenosti vo financnom sektore a jej podoby

Existencia vzajomnej prepojenosti medzi jednotlivymi sektormi a subjektmi je prirodzenou vlastnost'ou
moderného finanéného systému. Prispieva k efektivnej alokacii zdrojov v ekonomike, zjednoduSuje riadenie a tok
likvidity, a umoznuje lepSiu diverzifikaciu a zdielanie rizika v ramci finanéného sektora. Na druhej strane prepojenost’
prinaSa so sebou aj urcité negativne aspekty. V zlych €asoch totiz predstavuje kandl, cez ktory sa stres z jednej Casti
finanéného systému méze rychlo Sirit do jeho ostatnych €asti. Tymto spdsobom aj pdvodne relativne limitovany Sok
méze prerast do nebezpecnej udalosti systémového vyznamu.

Monitorovanie a analyzovanie prepojenosti predstavuje vyznamnu sucéast ramca finanénej stability.!
Prepojenost’ vo finanénom sektore mdze nadobudat $iroku $kalu poddb.? Najpriamociarej$ia z nich je ddsledkom
vzajomnych bilateralnych expozicii medzi subjektmi. Typickym prikladom su Uverové a vkladové operacie, nakupy
dlhovych a majetkovych cennych papierov, REPO transakcie, ale aj vstup do derivatovych kontraktov, vo vSetkych
pripadoch s finanénymi institiciami na oboch zmluvnych stranach. V takomto pripade pri zlyhani uritého subjektu
jeho protistrany Celia neoCakavanej strate, ktora sa moze zacat kaskadovito prelievat cez bilancie dalSich institucii
prostrednictvom siete expozicii. Druhy typ rizika vyplyvajuci z priamej previazanosti sa viaze na zavislost od inych
finanénych institucii pri zabezpecovani zdrojov financovania. Ak by sa niektory vyznamnejSi poskytovatel likvidity
nahle stiahol z trhu, jeho klienti by mohli mat’ problém v kratkom ¢ase pokryt vzniknutd medzeru financovania.
V extrémnejSom pripade takéto epizédy vyustuju aj do ploSného zamrznutia likvidity v systéme, podobne ako sme
toho boli svedkami na jeser 2008.

Nepriamy sposob prepojenia vznika, ak finanéné institicie nadobudaju do svojich bilancii spolo¢né
expozicie vo€i uréitym sektorom, krajinam, trhom, alebo nastrojom. V takejto konstelacii je rizikom, ak sa aktivita
v urcitej Casti systému, napriklad natenym odpredajom aktiv, premietne do poklesu cien vybranych finanénych
nastrojov. V tom pripade aj zvySna Cast sektora Celi stratam z trhového precenenia, pripadne poziadavkam na
doplnenie marzovych Gétov. Dal$ia nepriama forma sa realizuje cez informaény kanal. Teda ak problémy, alebo

! Interconnectedness and Contagion Analysis: A Practical Framework, IMF Working Paper (2019).
2 Financial system interconnectedness, Financial Stability Review, Issue 37, Banco de Espana.

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov odboru financnej
stability. Sirenie je povolené bez predchadzajuceho suhlasu, av§ak s uvedenim zdroja ,,Analytici finan¢nej stability*.

Prepojenost’ v slovenskom finanénom sektore
Analyticky komentar €. 148 | 18. decembra 2025 | © Analytici finan€nej stability



¥ NARODNA BANKA SLOVENSKA Analyticky komentar

dokonca zlyhanie jednej institucie vySlu investorom negativny signal aj o ostatnych subjektoch prislusného trhového
segmentu.

Centralne postavenie bankového sektora na Slovensku sa prejavuje aj
v Strukture vztahov vittri financného systému?

V slovenskom finanénom systéme ma trvalo dominantné postavenie bankovy sektor. Ku koncu roka 2024
podiel bank na celkovych aktivach finanéného sektora predstavoval viac ako 70 %. Ostatné sektory, t. j. 2. a 3. pilier
dochodkového sporenia, kolektivne investovanie a poistovne na zaklade bilanénej sumy alebo objemu spravovanych
aktiv dosahovali vahu od 2 % do 10 %. Tato hierarchia sa premieta aj do Struktdry vzajomnych prepojeni, kde takisto
Ulohu taziskového uzla zohrava bankovy sektor.

Schéma 1

Schéma vzt'ahov v slovenskom finanénom systéme
Expozicie medzi sektormi k 31. 12. 2024 (mil. EUR)
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Zdroj: NBS
Poznamka: Zobrazené su len expozicie vacsie ako 100 mil. EUR. BAN — banky, POI — poistovne, FKI — fondy kolektivneho investovania, DSS —
déchodkové fondy (2. pilier), DDS — doplnkové déchodkové fondy (3. pilier), FI — finanéné institucie.

Po kvalitativnej stranke mozno charakter vztahov vnutri domaceho finanéného systému oznaéit’ ako
nekomplikovany. NajCastejSi vyskytujuci sa typ prepojenia je medzi nebankovymi institiciami v aktivnej pozicii
a bankami ako dlznickou protistranou. Za typické mozno povazovat obchody, ked déchodkové alebo podielové
fondy, alebo poistovne ukladaju volnu likviditu na ucty v bankach, nakupuju bankami emitované dlhopisy do svojich
investi¢nych portfélii, alebo uzatvaraju derivatové transakcie s bankami. Relativnhe vyznamné zastipenie ma potom
eSte drzba podielovych listov v majetku inych podielovych fondov, doplnkovych déchodkovych fondov a poistovni,
resp. nakup krytych dlhopisov medzi bankami navzajom. Ostatné krizové vztahy vnutri systému su zriedkavé, resp.
objemovo nepodstatné.

Rozsah prepojeni je pomerne maly na agregovanej aj individualnej Girovni
a navyse je stabilny v Case

Prepojenost’ v slovenskom finanénom sektore je limitovana aj z hfadiska velkosti predmetnych expozicii.
Agregovana hodnota vSetkych bilateralnych pozicii bola k 31. 12. 2024 na urovni 5,5 mid. €, ¢o predstavuje pomerne
malu Cast’ z celkovej hodnoty aktiv slovenského finanéného sektora bliziacej sa k 170 mld. €. V pripade nebankovych
sektorov bol vyznam tychto expozicii o nieCo vacsi. Pre kolektivne investovanie a doplnkové déchodkové sporenie
presahoval pomer voc&i spravovanym aktivam hladinu 15 %. Z pohladu prijimatelov prostriedkov az 4,4 mid. €
smerovalo do bank atakmer cely miliardovy zvySok do podielovych fondov. Pre bankovy sektor tieto zdroje
predstavovali 3,5 % jeho pasiv, pre kolektivne investovanie skoro 10 %. Zaujimavym domacim $pecifikom je velmi
nizka aktivita medzibankového trhu. Likvidita, ktord banky medzi sebou zdielaju, dlhodobo osciluje niekde okolo
sumarnej urovne 100 mil. € a minimalny je aj pocet bilateralnych vazieb. Pohlad na prepojenia vnutri bankového

3 Téme prepojenia bol venovany Box ¢. 2 v Sprave o finan¢nej stabilite NBS - maj 2024.
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sektora ukazuje, Ze vyznamnejSie Ciastky, radovo 1 mld. €, sa tykaju krizovej drzby dlhovych cennych papierov,
predovsetkym krytych dlhopisov. Prijimatelmi zdrojov prostrednictvom tychto dlhopisov su predovSetkym tri najvacsie
banky, ktoré su ale su€asne aj hlavni investori v tychto nastrojoch.

Aj ked' sa zo sektorovej urovne presunieme na uroven jednotlivych subjektov, stale plati, ze v prevaznej
vacsine pohladavky voéi inym domacim finanénym subjektom predstavuju len malu €ast’ ich bilancie. Az
65 % zo vSetkych vystaveni vykazanych k 31. 12. 2024 malo tento podiel mensi ako 5 % (Graf 2). Naopak, iba pre
3,5 % pripadov bilateralnych vztahov velkost pohladavky prekracovala 20 % celkovych aktiv veritela, pricom typicky
iSlo o mensie podielové fondy. Osobitne v medzibankovej matici vztahov dominovali podiely pod jednym percentom
s ojedinelym maximom vo vyske 7 %.

Graf 1

Mapa prepojeni v domacom finanénom sektore
Graficka reprezentacia vzajomnych expozicii vnutri slovenského finanéného sektora k 31. 12. 2024
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty

Poznamka: Velkost uzlov je priamo umerna celkovym aktivam jednotlivych subjektov, hribka prepojeni je priamo umerna expoziciam. Farebné
odliSenie uzlov reprezentuje klastre prepojenych subjektov podfla Louvain algoritmu. BAN — banky, POl — poistovne, FKI — fondy kolektivheho
investovania, DSS — déchodkové fondy (2. pilier), DDS — doplnkové déchodkové fondy (3. pilier).

V sulade s konstatovanim o obmedzenej prepojenosti boli aj podstuvahové viazby prostrednictvom
finanénych derivatov. Iba priblizne desiatka nebankovych subjektov mala ku koncu decembra 2024 uzavrety
derivatovy obchod, pri ktorom bola protistrana ina domaca institucia, vo vSetkych pripadoch banka. Aktivne v tomto
smere boli iba Styri vacsie slovenské banky. S vynimkou objemnejsich transakcii medzi jednou bilateralnou dvojicou
podielovy fond - banka bola suhrnna nominalna hodnota vSetkych ostatnych derivatov na arovni 200 mil. €.
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Graf 2
Distribucia velkosti individualnych bilateralnych expozicii medzi finanénymi institiciami
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Prepojenia v slovenskom finanénom systéme okrem toho, ze su v jednotlivych ¢asovych okamihoch
relativne nizke, maju aj tu vlastnost’, ze su v €ase vyrazne stabilné. Na ilustraciu tohto faktu moze posluzit
indikator v podobe suétu absolitnych zmien* expozicii daného subjektu voéi ostatnym finanénym subjektom
vyjadrenych v pomere kjeho celkovym aktivam. Priemerna hodnota tohto ukazovatela naprie¢ finanénymi
institdciami sa pohybovala medzi rokmi 2019 — 2024 v intervale 4 % — 6 %. Median bol eSte nizsi, ked kolisal blizko
urovne 1,5 %. To znamena, ze okrem toho, ze sa nemeni prili§ celkovy rozsah prepojeni v sektore, pomerne ustaleny
je aj vyber protistran. Stabilne nizky bol aj podiel institucii, z hfadiska ich pocetnosti aj podielu na aktivach sektora,
pri ktorych uvedeny indikator presiahol hranicu 10 % aktiv/INAV prisluSného subjektu.

Graf 3

Ukazovatel stability prepojeni
Graf vlavo: Priemer a median rozdelenia indikatora medziro€nych zmien prepojenosti vo finanénom sektore (%)
Graf vpravo: Podiel institicii s medziroénou zmenou v prepojenosti presahujiucou 10 % aktiv (%)
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty

Riziko Sirenia priamych finanénych strat cez kanal prepojenosti je v pripade slovenského finanéného sektora
zmiernované aj charakterom prevladajucich vztahov. Vyznamna cast sa odohrava na vnutroskupinovom
zaklade, alebo medzi nebankovymi subjektmi ako su déchodkové, &i podielové fondy a ich depozitarmi z radov bank.
V medzibankovom priestore je podstatna €ast expozicii zamerana na kryté dlhopisy, pri ktorych existuje dodato€na
zaruka vo forme zabezpecenia skupinou pohladavok prislusnej veritelskej banky.

Vyssie uvedené skuto€nosti prirodzene neznamenaju, ze domaci finanény sektor je absolutne iminny voci
pripadnému riziku Sirenia nakazy. Efekt reputacného rizika sa mdze prejavit aj v situacii, ked objektivne parametre
nenasvedCuju scenaru eskalacie paniky. Problémy jednej institicie mézu spustit vSeobecnu krizu dévery klientov vo
vztahu k ostatnym ¢lenom vzajomne prepojenej skupiny, alebo po sektorovej linke zasiahnut aj subjekty, ktoré ani
nemaju vazbu na pévodcu turbulencii.

4 Medziro¢ne koniec roka T vs. koniec roka T-1.
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Otazka nepriamej prepojenosti v slovenskom finanénom systéme vyvstava najméa v suvislosti s drzbou
domacich statnych a korporatnych dlhopisov. V obidvoch tychto pripadoch tuzemské finanéné institicie vlastnia
vyznamnu Cast' celkovych emisii uvedenych sektorov. Zo 65 mld. € objemu slovenského Statneho dihu sa viac ako
11 mid. € (k 31. 12. 2024) nachadzalo v U¢tovnych knihdch bank, ¢o zaroven predstavovalo priblizne desatinu
bilan&nej sumy bankového sektora. Nezanedbatelny zostatok slovenského viadneho dlhu (753 mil. €) mali vo svojich
portféliach nakupené aj dochodkové fondy druhého piliera dochodkového sporenia.

Slovensky financny sektor, predovSetkym nebankové subjekty, ma vyrazné
prepojenie na zahranicie

Celkovy objem expozicii vo€i nerezidentom (finanénym aj nefinanénym) sa na konci roka 2024 nachadzal
blizko urovne 40 mid. €, ¢o predstavovalo priblizne 24 % ich celkového majetku. Polovicu tychto aktiv
predstavovali majetkové cenné papiere, najma v podobe ETF nastrojov a podielovych listov, do ktorych investuju
najma tuzemské sektory zamerané na spravu aktiv. Z tohto dévodu figuruju v zozname krajin®, s ktorymi su spojené
cezhraniéné aktiva nasich finanénych inétittcii, irsko (1. pozicia) a Luxembursko (3. pozicia), kde maju tieto
investiéné fondy domicil. Medzi nimi sa na druhej prieke nachadzalo Cesko, kde sa pre zmenu angaZovali
vyraznejSie banky. Z vacsej Casti i8lo o depozita a zvySok tvorili uvery podnikom. Vyznamne zastupené boli aj
Francuzsko, USA a Rakusko. V ich pripade boli tieto expozicie mixom akcii podielovych listov a dlhovych cennych
papierov. Tychto 6 vySSie uvedenych krajin reprezentovalo bezmala tri Stvrtiny vSetkych cezhrani¢nych aktiv. Vo
zvysku boli po mensich ciastkach pritomné najma eurdpske Staty, zvySok sveta iba minimalne. Najviac previazané
s externym prostredim su penzijné fondy v oboch sporivych pilieroch, kde podiel zahrani¢nych aktiv presahuje 80 %.
Skoro 60 % investicii smeruje mimo Slovenska aj pri tuzemskych podielovych fondoch. Na druhej strane, bankovy
sektor je primarne orientovany na domacu ekonomiku a podiel jeho zahrani¢nych aktiv je okolo jednej desatiny
bilan€nej sumy.

Graf 4

Cezhranicné expozicie slovenského finanéného sektora
Expozicie voci finanénym aj nefinanénym nerezidentom podla najvyznamnej$ich krajin k 31. 12. 2024 (mil. EUR, mil. EUR)
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty

Poznamka: BAN — banky, POI — poistovne, FKI — fondy kolektivneho investovania, DSS — déchodkové fondy (2. pilier), DDS — doplnkové
déchodkové fondy (3. pilier). AT — Rakusko, BE — Belgicko, CY — Cyprus, CZ — Cesko, DE — Nemecko, FR — Franctizsko, GB — Spojené kralovstvo,
HU — Madarsko, IE — irsko, IT — Taliansko, LU — Luxembursko, PL — Polsko, RS — Srbsko, SI — Slovinsko, US — Spojené Staty.

5 Pri tomto geografickom rozklade nerezidentskych expozicii nie je uplatneny tzv. look-through princip na jednotlivé podkladové aktiva
drzanych podielovych fondov. Tieto st priradené ako celok na zaklade domicilu fondu.
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