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Uvod

Neistota a neustale zvraty aj v tomto roku citelne ovplyvnili vyvoj globalnej ekonomiky
a situaciu na svetovych finanénych trhoch. Najhorsie scenare sa, nastastie, nenaplnili,
no novarealita stavia Europu pred nelahki vyzvu a nastavuje jej nie prave najlichotivejsie
zrkadlo.

Zmeny v colnych politikach a s tym suvisiace vplyvy na medzinarodny obchod prehlbuju
problémy eurépskeho priemyslu s konkurencieschopnostou. Doma nas trapia este aj
negativne dosledky pre ekonomiku suvisiace s nevyhnutnou konsolidaciou verejnych
financii. U¢ime sa fungovat v novom prostredi zvy$enej neistoty.

Nie je preto prekvapenim, zZe Sprava o finan¢nej stabilite prinasa aj zmiesané posolstva.
Dlhoocakavané ozivenie Uverovania podnikov sa sice slubne rozbehlo, na jeseri sa vsak
opat spomalilo. Rovnako je to s hospodarenim podnikov. Obdobie vyssich trokovych
mier sice Uspesne zvladli, no uz saim zacali zhorSovat nové objednavky, klesa produkcia
aj export. V podnikovom sektore sa tak trochu opakuje pribeh dobrej vychodiskovej
situacie a zaroven zhorsujuceho sa vyhladu.

Ani vyvoj v sektore domacnosti nie je jednoznacne nakloneny na jednu ¢i druhu
stranu. Na jednej strane ich disponibilné prijmy rastli a zvySoval sa dopyt po Uveroch
na byvanie. Na druhej strane domacnosti stale vynakladaju vyznamnu ¢&ast prijmov
na splatky uverov, ¢o zvysuje ich citlivost na pripadny nepriaznivy vyvoj ekonomiky.

Jednoznaéne dobra sprava prichadza z bankového sektora. Miera nesplacanych tverov
ostava napriek zhorsujucej sa ekonomike velmi nizka. Silna kapitalova pozicia bank
a dostatok likvidity hovori jasne nielen o ich odolnosti, ale aj o schopnosti financovat
domacu ekonomiku v naroc¢nych &asoch. Je povzbudivé, zZe slovenské domacnosti,
podniky a banky vstupuju do nasledujuceho obdobia v pomerne dobrej kondicii.
Vzhladom na zvySenu neistotu je pretrvavajlca ostrazitost viac nez namieste.

Peter Kazimir
guvernér Narodnej banky Slovenska
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Zhrnutie

Financény systém na Slovensku ostava napriek neistote stabilny

Domaci finanény systém stoji na pevnych zakladoch, no okolité prostredie ostava
zdrojom pretrvavajucich rizik. Globalna ekonomika prechadza obdobim obchodného
napatia, geopolitickej neistoty a spomalujuceho sa rastu. Aj ked' slovenské banky,
podniky a domacnosti don vstupuju z pomerne dobrych pozicii, vyvoj v externom
prostredi a jeho vplyv na finanény sektor si vyZaduje zvy$enu pozornost.

Externé prostredie zostava zdrojom neistoty

Globalne ekonomické prostredie sa zacalo prispésobovat novej realite v medzinarodnych
obchodnych vztahoch. Hrozba eskalacie obchodnych vojen sa vyrazne zmiernila, no
zvys$ené americké cla maju na medzinarodny obchod negativny vplyv. Po ich zavedeni sa
navyse zintenzivnila konkurencia zo strany Ciny, ktora sa snazi nahradit vypadok exportu
smerovaného na americké trhy. Vo viacerych odvetviach uz Eurdpa zacala stracat svoj
podiel na svetovom obchode na ukor ¢inskych firiem (Box 4). Klt¢ovym bude najma
vyvoj konkurencieschopnosti eurépskych podnikov.

Na finanénych trhoch pretrvavaju nerovnovahy. Viaceré skupiny aktiv sa obchoduju
na urovniach presahujucich dlhodobé fundamenty. Pretrvavajica nizka rizikova prémia
zvySuje pravdepodobnost korekcie cien aktiv, ¢o by mohlo negativne ovplyvnit
volatilitu trhov a zhorsit sentiment investorov.

Domaca ekonomika porastie pomalSie

Rast slovenskej ekonomiky sa uz dlhsi ¢as spomal’uje a podla septembrovej predikcie
NBS bude tento trend pokracovat aj v nasledujicich rokoch. Okrem externych faktorov
sa na tom podielaju aj prijaté restriktivne fiskalne opatrenia, ktoré postupne timia
domadci dopyt. Zhorsenie je viditelné vo viacerych oblastiach. Oslabenie ekonomickej
aktivity sa zacalo prejavovat aj na trhu prace, spomaluje sa rast trzieb a exportu a od
leta klesa priemyselna vyroba.

V prostredi zvysenej neistoty je klucové dostat verejné financie na udrzatel'nu
trajektoériu. Zdravé verejné financie su zakladnym pilierom ddévery pre domacich aj
zahrani¢nych investorov a vytvaraju priestor na reakciu v pripade buducich Sokov.

Uvery domacnostiam aj podnikom dalej rastd

Rast hypoték sav priebehuroka 2025 postupne zrychloval. Pocet ¢isto novych hypoték
sa vratil na dlhodoby priemer a v sulade s rastom cien nehnutelnostirastie aj priemerna
vyska poskytovanych hypoték. V strednodobom horizonte méze rast hypoték timit
slabsi ekonomicky vyvoj a zhorSovanie finanénej situacie ¢asti domacnosti. Produkcia
spotrebitel'skych Uverov zostava stabilna.
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Hoci dostupnost byvania zostava zhorsena, hypotekarny trh sa tejto situacii do
velkej miery prispésobil (Box 2). To je délezité z pohladu nadobudania byvania,
kedZe v mladsich vekovych kategdriach je financovanie prostrednictvom hypotéky
dominantnym spdsobom nadobudania vlastného byvania (Box 3). Vdaka tomu
dokazu hypotéky rast aj v prostredi nizSej dostupnosti byvania, ktord je vysledkom
predchadzajuceho vyvoja cien nehnutelnosti a Urokovych sadzieb. Vzrastlo zastupenie
klientov z vyssich prijmovych skupin a dlznici viac vyuzivali dofinancovanie z inych
zdrojov, napriklad Uspor. Ludia s nizSimi prijmami si dokazali udrzat pristup na trh
hypoték, ale zmenili sa parametre poskytovanych uverov.

Ceny nehnutelnosti nadalej rastli dvojcifernym tempom, no tempo rastu sa od
maja mierne spomalilo. Tym sa zniZuje riziko nesuladu s vyvojom ekonomickych
fundamentov. Na dalsi vyvoj cien vsak méze vplyvat zhorseny ekonomicky vyhlad.
V dlhodobejsom horizonte méze na trh pésobit aj starnutie populacie a pohyb
obyvatelov v ramci Slovenska, ktory bude postupne v niektorych regiénoch timit dopyt
po byvani.

V podnikovom sektore vystriedalo oZivenie Uverovania zo zaciatku roka 2025
nasledné spomalenie rastu uverov na konci leta. Takyto vyvoj je do velkej miery
v sulade s vyvojom trzieb a produkcie. Utlm Uverovej aktivity sa dotkol najma priemyslu.

Citlivost tverovych portfélii domécnosti a podnikov zostava zvySena

Prva polovica roka 2025 priniesla priaznivé trendy pre finanénu situaciu domacnosti
aj podnikov. Zrychlil sa rast redlnych miezd a nezamestnanost dosahovala historicky

v v

Pocas letnych mesiacov sa situacia zhorsila. Zasiahnuty bol najma priemysel. Ten je
najviac vystaveny zhorseniu situacie v medzinarodnom obchode, silnému kurzu eura
a rastuce]j konkurencii z Ciny. Podnikom klesli objednavky, produkcia, triby aj export.
Miera nezamestnanosti mierne vzrastla.

Podniky a domacnosti éaka neisté obdobie, no ich aktualna finanéna situacia im dava
pomerne silnu vychodiskovu poziciu, aby ho zvladli. Ziskovost firiem je historicky
pomerne vysoka. Pre domacnosti je kli¢ovy najma trh prace, ktory napriek miernemu
zhorseniu zostava robustny. Dobru finanénu situaciu domacnosti a firiem potvrdzuje
aj to, ze podiel zlyhanych Uverov vyraznejsie nevzrastol a mierne zhorSenie nastalo len
v pripade spotrebitelskych Gverov.

Pretrvavajuce prostredie vyssich urokovych sadzieb' spésobuje, Ze zadlzené
domacnosti a podniky zostavaju citlivejSie na pripadny nepriaznivy vyvoj. Domacnosti
s hypotékou na jej splatky vynakladaju zvySeny podiel prijmov a ¢ast podnikov uz
nedokaze pokryt Urokové naklady prostrednictvom svojich marzi s takou rezervou ako
v minulosti. Vzhladom na pretrvavajucu mieru neistoty a zvySenu citlivost ponechala
NBS proticyklicky kapitalovy vanku$ na nezmenenej Urovni, ¢o je zaroven v sulade
s poziciou Europskej centralnej banky.

' Napriek istej korekcii v uplynulom obdobi zostavaju urokové sadzby vyssie ako v obdobi pred narastom
inflacie.
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Bankovy sektor si udrzal robustnd ziskovost, dostato¢nt kapitalizaciu
a zostava odolny voc¢i pripadnym Sokom

Celkovy ¢isty zisk bank medziroéne stupol. Hruby zisk bank pred zdanenim a odvodmi
zostal stabilny. V prostredi vyssich sadzieb a rasticeho Uverového portfolia im dalej
rastli ¢isté urokové prijmy, no rovnako stupli naklady na prevadzku a mzdy. V ramci
medzinarodného porovnania vsak celkova ziskovost slovenskych bank zaostava za
priemerom EU. Dévodom je najma bankovy odvod. Je preto déleZité dodrzat jeho
planované ukoncenie, inak by mohlo hrozit znizenie miery investicii do dalSieho rozvoja
slovenského bankového sektora.

Banky si nadalej udrziavaju silni kapitalova aj likviditna poziciu. Kapitalova
primeranost zostava vyrazne nad minimalnymi poziadavkami, a to aj po prechode
na novu bankovu regulaciu Bazilej lll. Likviditna pozicia sa v désledku oZiveného rastu
uverov v uplynulom obdobi mierne znizila, no banky nadalej ostavaju dostatocne
likvidné. V dlhodobejsom horizonte vsak budu vystavené novym vyzvam v podobe
mozného odlevu vkladov v pripade novych emisii statnych dlhopisov pre obcanov
a rozsirenia novych foriem platobnych nastrojov.

Poistovne a fondy pokracCovali v rastovych trendoch

Pozicia poistného sektora v solventnosti aj ziskovosti zostava silna. Zisk v prvom
polroku 2025 vzrastol vdaka lepsSiemu vysledku nezivotného poistenia. Narast
priemerného poistného v tomto segmente odraza prispdsobenie sa vyssim nakladom
aj poistnym plneniam.

V déchodkovych a podielovych fondoch pokrac¢oval pomerne silny rastovy trend.
Prepad hodnoty spravovaného majetku na prelome marca a aprila bol len docasny
anaslednérasty ho Uplne zmazali. Tato epizéda vsak ukazuje, Zze fondy st dnes pomerne
citlivé na vykyvy na trhoch, ¢o suvisi aj s dlhodobo rasticim podielom akciovej zlozky
v déchodkovych aj podielovych fondoch.
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1 Makroekonomické
prostredie a financ¢né trhy

1.1 Nebezpecenstvo obchodnej vojny kleslo, rizika
vSak ostavaju

Meniaca sa podoba obchodnych vztahov ovplyviiuje makroekonomicky
Vyvoj

Globalna ekonomika operovala v priebehu tohto roka v turbulentnom prostredi.
Konfrontacia USA s obchodnymi partnermi a s tym suvisiaca neistota vrcholili pocas
aprila. Napriek miestami vyostrenym postojom vsak neprerastli do nebezpecnej
Spiraly obchodnej vojny. Pocas leta sa napokon podarilo dospiet k sérii bilateralnych
obchodnych dohéd, ktoré boli predpokladom na upokojenie a stabilizaciu pomerov.
Napriek tejto vitanej Ciastocnej deeskalacii nie su rizika opatovného vystupriovania
nezhéd zazehnané, ¢o dokazuje aj stupen ekonomickej neistoty, ktory je sice pod
nedavnymi maximami, ale z historického hladiska stéale na zvysenych hladinach.

Napriek vaznym obavam z toho, ako sa pnutie na poli medzinarodného obchodu
premietne do globalnej ekonomiky, jej kondicia v prvom polroku 2025 zasadnym
spésobom neutrpela. Vzhladom na okolnosti a hroziace scenare prekvapivo solidne
napredovala aj hospodarska aktivita v eurozéone. Do istej miery tomu pomohla aj
exportna produkcia spojena s predzasobovacimitokmina zaciatku roka, pred nastupom
tarif. Drzal sa vSak aj domaci dopyt. K zlepseniu sentimentu ekonomickych agentov by
mohla poméct nedavna ramcova obchodna dohoda medzi USA a EU, aj ked' sucasne
aplikacia tarifnych prirdzok na vaésinu eurépskeho exportu do Spojenych statov bude
brzdou externého dopytu. Podla prognézy ECB by sa tempo ekonomického rastu
v eurozoéne v nasledujucich dvoch kalendarnych rokoch malo nachadzat okolo Urovne
jedného percenta. Tato predikcia ani dalsi strednodoby vyhlad vsak nie su bez rizik.
Jednym z nich je napriklad kolaps obchodnej dohody nasledovany novou vinou neistoty
a zrejme v kone¢nom désledku aj uvalenim vyssich tarifnych sadzieb. Na cenovu
konkurencieschopnost tovarov a sluzieb na exportnych trhoch eurozény méze
negativne vplyvat aj posilnenie vymenného kurzu eura vodi dolaru. Presmerovanie
prebytkovej ¢inskej produkcie na eurdpsky trh je dalSou potencidlnou hrozbou pre
firmy na starom kontinente. Okrem toho Eurdpa ¢eli aj Strukturalnym vyzvam, ako je
potreba zvysenia produktivity, udrzanie celkovej konkurencieschopnosti priemyselnej
vyroby ¢i zredukovanie zaostavania a zavislosti v oblasti informacnych technolégii
a umelej inteligencie.

Aj ked' celkovy makroekonomicky efekt tarif by mal byt pomerne obmedzeny, pre
cast eurépskeho podnikového sektora moéiu predstavovat vaine riziko. Zvysena
zranitelnost sa vyskytuje pri firmach s vysokou exportnou orientaciou na USA. Po
odvetvovej stranke sa zvySené negativne vplyvy daju ocakavat v priemysle, a to najma
automobilového a chemického zamerania. Pokles dopytu a marzi moézu podniky
pocitit nielen z titulu priameho uplatfovania americkych ciel na ich produkciu, ale
aj v désledku spominaného cenového tlaku zo strany cinskych vyrobkov. Vzhladom
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na nedavne volatilné obchodné toky sa sila tychto efektov na vykonnost a finanénu
poziciu podnikov zaéne krystalizovat az v nasledujucom obdobi (Box 4). Vyskyt
bankrotov eurépskych firiem sa uz aj tak ubera po rastucej krivke, najnovsie v druhom
Stvrtroku 2025 stupol o 1,7 %. Kreditna kvalita portfélia bankovych Gverov je dobra,
zatial' len s minimalnymi znamkami jej zhorSovania.

Prehlbujtci sa nesulad medzi ocenenim aktiv na finan¢nych trhoch
a pretrvavajuicou neistotou a rizikami

Optimisticky sentiment na globalnych finanénych trhoch kontrastuje so stale
zvy$enou ekonomickou a geopolitickou neistotou vo svete. Len pred niekol'kymi
mesiacmi sa ceny nielen rizikovych finan¢nych aktiv ocitli vo vire turbulencii a strmych
prepadov. Nasledne vSak boli tieto straty v kratkom ¢ase nielen kompletne vymazané,
ale ocenenie aktiv napredovalo v pohybe smerom nahor, nezriedka aj prepisovanim
historickych maxim. Na trhu prevladol nazor, Ze nové nastavenie obchodnych vztahov
ani iné geopolitické faktory napokon nebudu zasadnou prekazkou hospodarskeho
rastu a stabilizacie inflacie. Stupajuce ocenenia aktiv stimulovalo aj ocakavané
uvolfiovanie menovej politiky Fed-om a dobré korporatne vysledky. Zaroven tento
trend sprevadzalo utlmenie volatility, takze vyvojnafinanénych trhoch sa navonokjavil
ako pokojny. Podla viacerych fundamentalnych metrik véak niektoré aktiva vykazuju
znamky nadhodnotenia a nedostato¢ného zohladneniarizika. Najvacsia pozornost sa
v tomto smere opat upriamuje na hlavné akciové indexy v USA. Ich napredovanie je do
vel'kej miery vysledkom vysokého dopytu po tituloch Uzkej skupiny technologickych
gigantov avo svojej podstate optimistickou stavkou na Uspechinvesti¢cnéhorozmachu
v oblasti umelej inteligencie. Tato koncentracia spolu so suvisiacou koncentraciou
v investi¢nych portféliach ¢oraz viac financovanych aj na paku este prehlbuje citlivost
voci negativnej zmene sentimentu a o¢akavani. Na druhej strane pocetné skisenosti
s réznymi Sokmi v poslednych rokoch poukazuju na to, ze finanéné trhy ich boli
schopné absorbovat bez toho, aby vyvolali systematické ohrozenie finan¢nej stability.

Pretrvavajuce vysoké deficity poslednych rokov v rozvinutych krajinach spésobili,
Ze vyska ich dlhu verejnej spravy nabrala stupajucu tendenciu. Uz beztak pomerne
vysoka a dalej stupajuca miera zadlzenosti vo viacerych vyznamnych krajinach
v prostredi neistého ekonomického vyhladu a zvySenych urokovych sadzieb vyvolava
Coraz vacsie obavy z moznych désledkov, ak nenastane korekcia nastipeného trendu.
Koncom leta vynosové krivky statnych dlhopisov zostrmeli, ¢o odrazalo zvysujucu
sa prémiu vyzadovanu investormi ako kompenzaciu za rastdcu vnimanu rizikovost,
ale vo vSeobecnosti bolo fungovanie tohto trhu stabilné. Strednodobé prognoézy pre
dalsi vyvoj verejnych financii bez ozdravného konsolidaéného zasahu vlad vsak nie
su priaznivé. Politicka situacia niektorych krajin ¢oraz viac prehlbuje pochybnosti, i
sa n3jde dostatoc¢na véla prijat opatrenia potrebné na zabezpedenie udrzatelnosti
hospodarenia verejnej spravy a ich pripravenosti celit potencialnym dalSim Sokom.
Bez existencie kredibilného planu mdéze byt iba otazkou casu, kedy finanéné trhy
stratia trpezlivost s fiskalne problematickymi krajinami a budu ich penalizovat
vyraznejSim zvySenim kreditnej prirazky. Takéto prehodnotenie suverénneho rizika
by mohlo vyvolat stresovu situaciu na dlhopisovom trhu a spustit kaskadu udalosti,
ktora by mohla vyustit do plosSného ohrozenia finanénej stability. V ramci eurozény sa
tento druh neistoty aktualne najviac spdja s Francuzskom a je sprevadzany nedavnym
poklesom jeho kreditného ratingu a narastom vynosu pozadovaného investormi pri
nakupe statneho dlhu krajiny.
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Box 1

Stablecoiny z pohladu finan¢nej stability

Finan¢na inovacia, ktord v uplynulych rokoch vyrazne ziskala
na popularite

Stablecoiny? su kryptoaktiva, ktoré slubuju udrianie stabilnej hodnoty
v referencii k jednej z hlavnych svetovych mien. Viac ako 85 % podiel na trhu
maju dva hlavné stablecoiny - USDT od spoloc¢nosti Tether a USDC od spolo¢nosti
Circle. Koncentracia je aj v referenénych menach, pricom az 98 % emitovanych
stablecoinov je naviazanych na americky dolar.3

Tato finanéna inovacia prinasa viaceré benefity, hoci ich miera je naprie¢
jednotlivymi krajinami rézna. Okrem lacnejSieho a jednoduchsieho pristupu
ku kryptoaktivam mozu byt stablecoiny vyuzité aj ako efektivny a lacny platobny
prostriedok pri cezhrani¢nych a cudzomenovych transakciach.* Ich dalSie rozsirenie
podporuje aj nedavna legislativha zmena v USA.> TA umoznuje velkym firmam (najma
v obchode a sluzbach) emitovat ich vlastné stablecoiny. Rozsiruje sa tiez priestor
na tzv. tokenizaciu aktiv, vyuzitelnt napr. na efektivnejsi vykon obchodov s cennymi
papiermi v lubovolnom ¢ase, a to aj mimo standardnych burzovych hodin.®

Hoci stablecoiny zacali rast pomerne nedavno, na zmiernenie rizik uz
bol v EU vytvoreny regulatérny ramec

V EU si stablecoiny od polovice roka 2024 regulované nariadenim MiCA?, ktoré
definuje kluc¢ové poziadavky aj vykon dohladu. Pre stablecoiny so statusom
elektronickych penazi (takzvané tokeny elektronickych perazi EMT) tato
regulacia vyZzaduje, aby boli viazané na oficialnu menu a boli plne kryté rezervami
denominovanymi v tejto mene.® Stablecoiny mézu byt podla nariadenia MiCA

2 Eurdpska regulacia kryptoaktiv (nariadenie MiCA) rozoznava dva typy stablecoinov - tokeny elektronickych
penazi (EMT) a tokeny naviazané na aktiva (ART). Tento box sa venuje iba tokenom elektronickych penazi,
ktoré oznaduje vyrazom stablecoiny.

3 Celkova trhova kapitalizacia stablecoinov narastla z takmer nulovych hodnét v roku 2020 na viac ako
300 mld. USD k oktébru 2025. Najvacsi eurovy stablecoin je EURC, pri¢com jeho trhova kapitalizacia je iba
220 mil. €.

4 Tento benefit sa tyka najma jurisdikcii, kde su takéto platby zdihavé, drahé a neefektivne. V EU je prinos
takéhoto vyuzitia stablecoinov nizsi vzhladom na existenciu systému okamzitych platieb, ktory je
v medzinarodnom porovnani velmi efektivny. Hlavné prinosy sa tykaju platieb zasielanych mimo EU.

5 Ide o tzv. GENIUS Act (The Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act), ktory
vstupil do platnosti v polovici tohto roka.

¢ Tokenizacia aktiv je proces, v ktorom sa finanéné aktiva reprezentuju ako kryptotoken, ktory je dalej
obchodovatelny. Obchody na verejnych kryptosietach by boli zi¢tované v stablecoinoch, ¢o by mohlo dalej
zvysit dopyt po nich. Kryptoburza Coinbase uz v lete 2025 ohlasila spustenie obchodovania tokenizovanych
cennych papierov.

7 Nariadenie 2023/1114 o trhoch s kryptoaktivami (markets in crypto-assets, MiCA).

# Podla nariadenia MiCA musia mat autorizované stablecoiny 30 % svojich rezerv uloZenych ako vklady
v bankach v EU a zvy$ok musia predstavovat bezpecné, nizkorizikové a vysokolikvidné aktiva s minimalnym
trhovym, kreditnym a koncentra¢nym rizikom.
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emitované bankami alebo instituciami elektronickych perazi, pricom ich drzitelom
sa nemoze vyplacat urok. Nariadenie MiCA stanovuje aj dohlad nad stablecoinami.
Ten je vykonavany v spolupraci Eurépskeho organu pre bankovnictvo (EBA)
a narodnych organov dohladu, ktorym je na Slovensku Narodna banka Slovenska.
Z dvoch dominantnych dolarovych stablecoinov je v EU k oktébru 2025 licencovany
len USDC, kym USDT licencovany nie je.

AK by sa stablecoiny masovo rozsirili ako novy platobny nastroj, mohlo
by to priniest nové systémové rizika

KIa¢ovym rizikom je udrzanie stabilnej hodnoty stablecoinov. Stabilita hodnoty
platobného prostriedku je nevyhnutna, aby mohol byt véeobecne akceptovany
ako platidlo. V dnesnom svete povazujeme za samozrejmé, ze 100 € na ucte
koresponduje bankovke s nominalnou hodnotou 100 €. Je to vysledok dlhého
historického vyvoja, ktorého sucastou je dnes napr. aj schéma ochrany vkladov
alebo pohotovostné poskytnutie likvidity zo strany centralnej banky v krizovych
scendroch. Pri stablecoinoch vSak takéto mechanizmy neexistuju. Stablecoiny
su zavislé od hodnoty rezerv a ich vymenny kurz voci referenénej mene méze
fluktuovat. Hoci bezne tieto fluktuacie nepresahuju 0,01 %, v pripade vaznejsich
problémov na finanénych trhoch mézu byt vyrazne vyssie. V obdobi medzi rokmi
2019 - 2025 dva hlavné stablecoiny USDT a USDC viackrat vyraznejsie stratili
paritu k dolaru a pocas tychto epizod dokonca vykazovali vyssiu volatilitu ako
trhovy index S&P 500. V case bankrotu Silicon Valley Bank napriklad hodnota
USDC kratkodobo poklesla o 12 %.7 Regulacia prijata v tejto oblasti sa snazi tieto
rizika zmiernit, nie je vSak mozné im Uplne zamedzit.

KedZe stablecoiny svojim prislubom vyplatenia jedného dolara alebo inej
jednotky meny pripominajui iné bezné formy elektronickych penazi, pripadné
vaznejsieincidenty poklesuichhodnoty mézuvyrazne nastrbitdéveruinvestorov.
VIna nedévery by sa nasledne mohla preliat aj do inych ¢asti finanéného trhu
a ekonomiky. Zvysené vypredaje stablecoinov by navyse mohli viest k poklesu
na trhoch aktiv, ktoré sa vyuzivaju ako rezervné aktivum (v sucasnosti ide najma
o americké statne pokladniéné poukazky). V praxi bude preto délezita nielen
kvalita krytia stablecoinoyv, ale aj dostato¢na miera transparentnosti a dovera v ich
emitenta.

Masivnejsie vyuzivanie stablecoinov by mohlo viest aj k odlevu vkladov z bank.
Ten by banky museli nahradit inymi, potencialne drahsimi zdrojmi financovania.
To by sa mohlo pretavit do vyssich cien Uverov pre ekonomiku, resp. do slabsieho
toku Uverov. Toto riziko bude nizsie pre banky pésobiace ako Uschovné banky
pre emitentov stablecoinov; slovenské banky v tejto pozicii vSak zrejme nebudu.
Riziko odlevu vkladov navyse treba vnimat v kontexte viacerych inych trendoy,
napr. odlevu vkladov v prospech digitalnych bank, emisie statnych dlhopisov pre
domacnosti alebo demografickych zmien.

? Aldasoro et al. (2025): Stablecoins, money market funds and monetary policy, Economic Letters.

10 Tejto téme sa venuje aj analyticky komentar Domace banky maju likviditu pod kontrolou, prichadzaju vsak
nové vyzvy.
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Medzi dalSie rizika patria oslabenie menovej politiky, zvysené operacné rizika
a riziko financovania nelegalnych finanénych tokov. KedZe stablecoiny su dnes
takmer vylu¢ne dolarové, ich rozsirenie by spdsobilo skrytu dolarizaciu ekonomiky
a oslabilo transmisiu monetarnej politiky v eurozéone. Nariadenie MiCA vsak
stanovuje limity na vyuzivanie stablecoinov, ktoré nie su naviazané na oficialne
meny &lenskych $tatov EU ako prostriedku vymeny." Navyse stablecoiny zvyuju
dopyt po statnych dlhopisoch a zlacriuju financovanie statneho dlhu, ¢o méze
vyvolat inflaéné tlaky.”? Tato dynamika mdze viest k znizeniu Grokovych sadzieb
alebo k zvyseniu vladnych vydavkov. Zvysené operacné rizika suvisia s tym, ze
stablecoiny su dnes obchodované na relativne malom pocte kryptoburz, ktoré
mozu Celit kybernetickym Utokom a systémovym vypadkom. Pri pouZzivani ako
platobny prostriedok by tak akékolvek vypadky systémov mali priamy vplyv
na uskutoc¢nitelnost transakcii Sirokej skupiny spotrebitelov. Hoci existujica
regulacia sa snazi o stanovenie pravidiel proti praniu Spinavych penazi aj v pripade
stablecoinov, fragmentacia tychto pravidiel naprie¢ jednotlivymi jurisdikciami
moze viest k ich nizsej tc¢innosti.

NBS vo vSeobecnosti podporuje rozvoj finan¢nych inovacii, ale je
potrebné mat ii¢inny regulac¢ny ramec na zmiernenie ich rizik

Vzhladom nainovativny charakter a dynamicky vyvoj stablecoinov vznika potreba
ich efektivnejregulacie, ¢o vsak v praxi prinasa viaceré vyzvy. Prikladom je situacia,
ked' je rovnaky stablecoin (napr. USDC) emitovany v USA aj v EU, ale pri réznych
regulatérnych poziadavkach. KedZe ide o rovnaké aktivum, USDC emitovany
v USA méze byt redemovany v EU. Hlavnym problémom je potom zabezpe&enie
rovnakych minimalnych poziadaviek na zlozenie rezerv a odstranenie prekazok
pre ich volny tok medzi jurisdikciami.'® KedZe zakaz takychto schém méze byt
v praxi tazko dosiahnutelny, z praktického hladiska sa ako efektivnejsie rieSenia
javia detailny monitoring zalozeny na ziskani potrebnych tdajov, zvyseny dohlad
nad tymito schémami a vacsia transparentnost (vratane emitentov z tretich
krajin).

" Podla ¢&l. 58 a 23 nariadenia MiCA musi emitent limitovat emisiu stablecoinov, ktoré nie st naviazané na
oficiadlne meny ¢&lenskych $tatov EU, ak priemerna stihrnna hodnota transakeii stvisiacich s pouzitim ako
prostriedku vymeny v ramci priestoru jednotnej meny je vyssia ako 1 milién € za den a hodnota tychto
transakcii je vyssia ako 200 000 000 € za den.

2 Emitenti stablecoinov sU uz dnes medzi 20. najvyznamnej$imi zahrani¢nymi investormi do americkych
pokladniénych poukazok (podla prezentacie Deutsche Bank).

Ide o tzv. schémy spolo¢nej emisie stablecoinov medzi EU a tretimi stranami (third-country multi-issuer
stablecoins). Specifickym rizikom tychto schém je, e pri nahlych vyberoch mézu emitenti v EU &elit vyberom
od vlastnikov tokenov z tretich krajin, ktoré by mohli prevySovat dostupné rezervy alokované v EU. Riziko
zvyéuje skutoénost, ze vybery realizované v EU su podla nariadenia MiCA (na rozdiel od inych jurisdikcif)
garantované bez poplatku. Europsky vybor pre systémové rizika preto v oktobri 2025 vydal odporicanie,
v ktorom navrhuje tieto schémy spolo¢nej regulacie bud’ priamo postavit mimo nariadenia MiCA, alebo
aspof detailne monitorovat rozdiely medzi regulatérnymi pristupmi EU a inych krajin.
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1.2 Domaca ekonomika spomaluje

Neistota a potreba konsolidacie dusia ekonomicky rast

Slovenska ekonomika uz priblizne rok a pol straca dych. Oslabeny svetovy dopyt
v désledku rozsirujucich sa ciel, ako aj nutnost pokracovat v nastupenej fiskalnej
konsolidacii predstavuju pre rast ekonomiky Slovenska ¢oraz vaésiu zataz. TAvdruhom
Stvrtroku 2025 medziroéne vzrastla o 0,7 %, najpomalSie od koronakrizy. Jej rast sa
aj nadalej opieral o spotrebu domacnosti, ktora véak postupne vplyvom rastucej
neistoty slabne. Utimeny ostava aj zahrani¢ny export, ked sa v druhom Stvrtroku
oslabil export automobilov, ktoré dovtedy ostavali vo¢i slabnicemu svetovému
dopytu imunne. Investicie v ekonomike mali volatilny priebeh, ich tvorbu potiahla
najma vlada. Ta prispela k rastu HDP aj svojou spotrebou, ked' sa zvySovali najma
vydavky na zamestnancov vo verejnej sprave, ako aj vydavky na tovary a sluzby.
Ekonomika by v nadchadzajucom ¢ase mala vzrast iba velmi mierne, jej silnejsiemu
rozbehu bude branit oslabeny svetovy dopyt a potreba ozdravovania verejnych
financii.

Trendy na doteraz odolnom trhu prace sa postupne obracaju. Pokles miery
nezamestnanosti sa uz prakticky zastavil a v roku 2025 nezamestnanost uz dalej
neklesala. Od konca roka 2024 sa pocet nezamestnanych mierne zvysil'4, pri¢om miera
nezamestnanosti vzrastla o desatinu percenta na 5,4 %. Zaroven uz priblizne rok a pol
stagnuje aj zamestnanost na urovni 2,43 mil. pracujucich ludi. Kym za posledny rok
najviac l'udi prislo o pracu v priemysle, verejna sprava a sektor sluzieb naberal novych
pracujucich. Ponuka pracovnych miest ostava este stale vysoka, aj tu vsak vidno
ochladenie. Oproti minulému roku bolo v juli 2025 inzerovanych pracovnych pozicii
priblizne o patinu menej'™. Zaroven si rast miezd aj nadalej udrzuje tempo nad rastom
cien, redlne mzdy tak v prvom polroku 2025 mierne vzrastli. Slabnica ekonomika
a potreba konsolidacie verejnych financii budu ovplyvnovat situaciu na pracovhom
trhu aj v dalSom obdobi. Miera nezamestnanosti by sa v nasledujucom roku mohla
priblizit k 6 % a tempo rastu miezd by sa v désledku zniZenia napatia na trhu prace malo
spomalit.

Inflacia sa na Slovensku drZi na zvysenej urovni, dalej by sa véak uz nemala zrychlovat.
V désledku prijatych konsolida¢nych opatreni sa inflacia v Uvode roka dostala na vyse 4 %.
Medziro¢ny rast cien kulminoval v lete, odvtedy sa uz zacal postupne zmierfiovat.
Rastl najma ceny sluzieb a potravin, naopak, ceny energii si vdaka svojmu stabilnému
vyvoju a energopomoci domacnostiam udrzali rast na zniZzenej Urovni. Rast cien by sa
mal v dalsom obdobi zmierriovat, aj nadalej vsak v désledku prijatych konsolida¢nych
opatreni ostane na zvySenej urovni.

Fiskalna konsolidacia stale ostava jednou z hlavnych vyziev pre znizovanie zranitel'nosti
ekonomiky a zabezpecenie zdravého ekonomického vyvoja. Pripadné odkladanie
ozdravenia verejnych financii by totiz vzhladom na Strukturdlne charakteristiky
slovenskej ekonomiky (nepriaznivd demografia, blizkost vojenského konfliktu, silna
koncentracia na automobilovy priemysel prechadzajici znaénymi vyzvami v désledku

™ Narast poctu nezamestnanych od konca roka 2024 priblizne o 3 300 oséb na 148-tisic 0s6b k polroku 2025.
Vyberové zistovanie poctu pracovnych sil odistené o sezénne vplyvy zistované SU SR.

5 Udaje otistené o sezénne vykyvy z portalu Profesia.
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prechodu na elektromobilitu a pod.) viedlo z dlhodobého hladiska k vy$sim nakladom.
Tie by sa prejavili v podobe vyssej rizikovej prirazky, vyssich nakladov na financovanie
z doévodu vyssich urokovych sadzieb, znizenej dévery investorov a oslabenia potencialu
ekonomiky, ¢im by sa znizila schopnost ekonomiky vyrovnat sa s pripadnymi Sokmi
v buducnosti. Na zabezpecenie udrzatelnosti verejnych financii je potrebné, aby sa
konsolidaciou dosiahlo znizenie zadlzenosti verejného sektora. Aktualny vyhlad totiz
naznacuje, Ze ani tri baliky uz prijatych konsolida¢nych opatreni v celkovom objeme
5 % HDP nepovedu k zastaveniu rastu verejného dlhu'.

Udrzatelné verejné financie s predpokladom stabilného finanéného systému.
Samotna fiskalna konsolidacia vsak kratkodobo negativhe ovplyvni aktivitu
v sektoroch realnej ekonomiky. To moéze nepriamo vplyvat na zdravie Uverovych
portfélii bank. V predchadzajucich dvoch rokoch niesli konsolida¢né opatrenia
na pleciach hlavne podniky a finanény sektor. Na buddci rok by to mali byt uz hlavne
domacnosti a verejny sektor (Graf 1). Domacnosti sa z konsolida¢ného balika na rok
2026 dotkne najméa zvysSenie zdravotného odvodu, zvySovanie progresivity pri
dani z prijmu, ako aj zmeny pri odvodoch Zivnostnikov. Tieto opatrenia sa odrazia
na znizeni disponibilného prijmu domacnosti. Ziskovost podnikov by malo znizit
najma obmedzenie odpoctu DPH na autd, zavedenie nového pasma dariovej licencie
a zvySenie dane z hazardu. Zaroven by v désledku prijatého konsolida¢ného balika
a nasledného ochladenia ekonomiky mohlo zaniknut priblizne 17-tisic pracovnych
miest". VySe dve patiny z planovanych opatreni v objeme 0,8 % HDP by sa mali
v budticom roku tykat vydavkovej strany rozpo¢tu. Stat planuje obmedzovat vydavky
v investiciach, vo vlastnej spotrebe, pri vydavkoch na mzdy zamestnancom verejnej
spravy, ako aj pri vydavkoch v oblasti socialnej politiky. Finan¢ného sektora sa dotkne
zvySenie sadzby dane z poistenia a presunutie prispevku na zvySenu splatku hypoték
na plecia bank.

6 Odhad NBS, Ekonomicky a menovy vyvoj - jesen 2025.
7 Odhad NBS, Ekonomicky a menovy vyvoj - jeseri 2025.

8 Vydavky v oblasti davok v nezamestnanosti a nemocenského poistenia.

NOVEMBER 2025 15


https://nbs.sk/dokument/4ce3a3b9-f2f3-42b7-9407-5c996eb59292/stiahnut?force=false
https://nbs.sk/dokument/4ce3a3b9-f2f3-42b7-9407-5c996eb59292/stiahnut?force=false

% NARODNA BANKA SLOVENSKA

Sprava o financnej stabilite
Graf 1

Vel'kost konsolida¢nych opatreni by sa za tri roky mohla priblizit k 5 % HDP
Kvantifikacia vplyvu konsolidaénych opatreni podla Ministerstva financii SR (% HDP)
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Poznamka: DPFO - dan z prijmu fyzickych oséb, DPPO - dar z prijmu pravnickych oséb, DPH - dar z pridanej
hodnoty, SZCO - samostatne zarobkovo ¢inné osoby.
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 Rastovy trend iverov domacnostiam pokracuje

Vdaka vySsSiemu dopytu rastie pocet poskytnutych hypoték aj ich
priemerna vyska

Situacia na hypotekarnom trhu je nadalej priazniva a rastice trendy pokracuju. Rast
uverov podporuje kombinacia viacerych faktorov: Urokové sadzby pokracuju v poklese,
nezamestnanost sa zatial drzi blizko historického minima a na trhu s byvanim stale
vidime medziro¢né narasty cien. Aj samotné banky potvrdili, Ze zlepSenie na strane
dopytu je hlavnym faktorom rastového trendu.'

K rastu produkcie vyrazne prispel pocet poskytnutych hypoték. Pocty Cisto novych
uverov sa po prepade vratili k trovniam rokov 2018 az 2021, hoci Urokové sadzby su
znacne vyssie ako predtym. Scasti k tomu prispel aj do¢asny efekt odlozeného dopytu
z obdobia zvysenych Urokovych sadzieb.

Priemerna vyska hypoték svojim rastom prekonala predchadzajice maximum a nadalej
rastie. Medzi vrcholom z roku 2022 a junom 2025 vzrastla priemerna hypotéka o 13,2 %.
Vyssie hypotéky su Uzko previazané s rastucimi cenami rezidenénych nehnutelnosti.

Graf 2

Pocet poskytovanych hypoték sa vratil na trovne bezné v rokoch 2018 az 2021, hoci
urokové sadzby zostali zvySené - podobne ako vynosy slovenskych statnych dlhopisov
Graf vlavo: Priemernd vyska a pocet ¢isto novych Gverov na byvanie (EUR, ks)

Graf vpravo: Priemerné Urokové sadzby na cisto nové hypotéky, 3-mesacny plavajuci priemer vynosov 3-ro¢nych
bezkupdnovych slovenskych statnych dlhopisov a 3-ro¢né EUR swapové sadzby s oneskorenim 3 mesiacov (%)

120 000 r 25000 5,0
4,5
100 000 | 20000 4,07
3,54
80000 307
-15000 257
2,0 4
60 000 |
1,549
- 10000 1,0
40000 + 0,5 /
0,0 AREERERRRR R RN RN RRRRRE
+ 5000
20 000 -0,5 4
-1,0
O e e R 0 '1,5*\\\mumm‘\m\mmmmummmm
2019 ‘ 2020 | 2021 ‘ 2022 | 2023 | 2024 12025 2021 2022 2023 2024 2025
== Priemerna vyska == Slovenské statne dlhopisy
=== Priemerny pocet za roky 2019 - 2021 (prava os) — Uvery na byvanie
- Pocet (prava os) 3-roéné EUR swapové sadzby
Zdroj: NBS

¥ Podla Dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Uverov za treti Stvrtrok 2025 mali najvacsi vplyv zmeny
v Urokovom prostredi a zlepSenie spotrebitelskej dévery.
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V najblizSich mesiacoch bude zrejme pokracovat zrychlovanie medziroéného rastu
hypoték, v strednodobom horizonte dopyt pravdepodobne zoslabne. Ukazovatel
medziro¢ného rastu len s oneskorenim zachytava nahle zmeny v trendoch. Ak sa
aktualne trendy zachovaju®, rast portfolia Uverov na byvanie mdze na jar 2026
dosiahnut medziro¢ne 8 % az 9 %. K septembru 2025 indikoval 6,6 %. Hypotéky rastu
rychlejéie ako vo vagsine krajin EU, hoci v porovnani s krajinami strednej a vychodnej
EU je Slovensko aj nadalej na druhej najnizéej priecke.

Pribudaju vsak viaceré faktory, ktoré mézu vyhladovo oslabovat tak objektivnu
finan¢nu situaciu domacnosti, ako aj ich sentiment: ocakava sa stagnacia realnych
miezd, narast nezamestnanosti a spomalovanie rastu cien na trhu nehnutelnosti. Ani
banky nenaznacuju, ze by dopyt po hypotékach mal dalej vyraznejsie rast.?

Priemerné Urokové sadzby pozvolna klesaju. Za prvé tri Stvrtroky 2025 o 0,4 p. b.
na 3,6 %. Daléi mierny pokles v jesennych mesiacoch mozno o¢akavat v désledku
oktébrovych marketingovych akcii. V porovnani s eurozénou je Slovensko nadalej
medzi drahsimi krajinami, tesne pod tretim kvartilom. Vyvoj hypotekarnych sadzieb je
pomerne Uzko naviazany na vyvojvynosov statnych dlhopisov, a teda aj na ekonomicko-
fiskalny vyvoj na Slovensku.??

Spotrebitel'ské tvery so stabilnym trendom

Rast produkcie novych spotrebitel'skych uverov mierne prevysil rast spotrebitelskych
cien. Priemerny Uver za prvy polrok 2025 sa medziroéne zvysil 0 6,1 %, pricom inflacia
za rovnaké obdobie bola na Urovni 4,6 %. Pocet Cisto novych Uverov za prvy polrok
medziro¢ne vzrastol o 3,2 %. Banky v pravidelnom dotazniku?' nenaznacuju vyraznejsie
zmeny v trendoch poskytovania spotrebitel'skych Gverov. Ani Urokové sadzby sa
vyraznejsie nemenili.

Ani vyssia produkcia novych spotrebitel'skych uverov nestihala kompenzovat
ich priebeiné splacanie. Pri¢inou je rychla obratkovost tohto portfélia. Tempo
medziro¢ného rastu sa postupne spomalilo z 9,0 % v juli 2024 na 6,5 % v juli 2025, do
konca septembra sa mierne zrychlilo na 6,8 %.

20 Stabilny pocet Cisto novych Uverov a rast priemernej vysky hypotéky o 10 % medziro¢ne v désledku rastu

cien nehnutelnosti.
2 Podla Dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Gverov.
2 Tejto téme sa podrobnejsie venuje Klacso, J., Martino, F. (2024): Retail interest rates in Slovakia vs. other euro
area countries, NBS Policy Brief No. 11.
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Box 2

Zmeny v dostupnosti byvania a v charakteristikach
poskytnutych hypotekarnych tiverov

Cenova dostupnost nehnutelnosti nebola v poslednych rokoch
vyznamnym faktorom ovplyviujicim kiipu byvania prostrednictvom
hypotéky

Narast cien nehnutelnosti do leta 2022 a nasledné zvysSenie urokovych
sadzieb v rokoch 2022 az 2023 vyrazne zhorsili cenovi dostupnost byvania.?
K nasledujucemu zlepsovaniu prispel pokles cien byvania a postupne klesajtce
urokové sadzby, ktoré spolu s rastom prijmov domacnosti kompenzovali opatovny
narast cien byvania. Cenova dostupnost byvania napriek tomu stale zaostava
priblizne 10 % za dlhodobym priemerom.

Graf 3

Cenova dostupnost byvania a nakupy prostrednictvom hypotéky
Pocet hypoték na kiipu byvania (pocet) a index dostupnosti byvania (%)
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== Pocet hypoték na kipu nehnutelnosti == Index dostupnosti byvania (prava os)

Zdroj: NBS, United Classifieds, Kataster nehnutelnosti
Poznamka: Vyssie hodnoty dostupnosti byvania hovoria o lepsej dostupnosti byvania, a, naopak, nizsie
urovne o zhor$enej dostupnosti byvania.
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Index dostupnosti byvania porovnava hodnotu adekvatneho prijmu potrebného na kdpu nehnutelnosti

s priemernou mesa¢nou mzdou za jednotlivé kraje Slovenska.
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Mnoistvo nehnutelnosti kipenych prostrednictvom hypotéky nestviselo len
sich cenovou dostupnostou. Pocas obdobia2019az2021bola dostupnostbyvania
nad dlhodobym priemerom. Aj ked'sa postupne zhorSovala, pocet hypoték na kupu
nehnutelnosti rastol. Historicky najvyssi pocet nakupov nehnutel'nosti na byvanie
prostrednictvom hypotéky bol paradoxne v maji 2022, ked' uz ceny byvania
dosahovali svoje maxima. Zaroven sa od polovice roka 2024 zacal hypotekarny
trh opat vyrazne zrychlovat, zatial' ¢o cenova dostupnost byvania rastla len velmi
mierne a ostavala pod dlhodobym priemerom. Vyrazné ozivenie nakupov v tomto
pripade nebolo vysledkom cenovej dostupnosti, ale ocakavani dalSieho vyvoja
cien. Najma v casoch silného rastu cien dokazu ocakavania o dalSom prudkom
raste prevazit nad zhorSenymi fundamentmi pri kipe nehnutelnhosti.

Rozdielny vyvoj dostupnosti byvania a aktivity na trhu

Otazne je, o stoji za rozdielnym vyvojom dostupnosti byvania a rastom uverov
na byvanie. Odpoved na to mézieme najst prostrednictvom analyzy vyvoja
zatazenosti domacnosti splatkou. Zmeny v indexe dostupnosti byvania mozno
ekvivalentne vyjadrit aj vyvojom zatazenosti splatkou. Tieto dve premenné sa
hybu opacne, vyjadruju vsak to isté. Ak klesa (zhorsuje sa) dostupnost byvania,
znamena to, Ze rastie zatazenost splatkou (t. j. pomer splatky k prijmu znizenému
o zivotné minimum). Ide o tzv. modelovu zatazenost, ktord je vypocitana pre
priemernd modelovi domacnost?*. Druhy pohlad je zaloZzeny na skutocnej
zataZenosti splatkou klientov, ktori si zobrali Gvery.

Skutoéna zatazenost splatkou pri novych hypotékach vzrastla v rokoch 2021
a 2022 vyrazne menej ako zataienost modelovej domacnosti. Modelova
zatazenost stupla najma v désledku vyssich sadzieb a cien nehnutelnosti (Graf 4).
Udaje o realne poskytnutych hypotékach vak ukazujd, ze skutoéna zatazenost
splatkou pri novoposkytovanych hypotékach je nizsia a v case stabilnejsia ako
modelova zataZzenost splatkou. To méze byt jednym z hlavnych dévodov odlisného
vyvoja dostupnosti byvania a aktivity na trhu.

Sprava o financnej stabilite
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Za modelovi domacnost povazujeme domacnost so spolo¢nym prijmom na Urovni 1,5-nasobku priemernej
mzdy v prislusnom kraji, kedZe dlhodoby priemer poctu dlznikov na hypotekarnych zmluvach je priblizne
1,5. Predpokladame, Ze tato domacnost si kupuje nehnutelnost s cenou zodpovedajicou medianovej cene
vsetkych inzerovanych nehnutelnosti (bytov aj domov) v tomto kraji, pricom 80 % kipnej ceny financuje
hypotékou so splatnostou 26 rokov a zvysnych 20 % z inych zdrojov (najma z vlastnych Uspor). Zatazenost
splatkou je vypocitana ako podiel splatky takéhoto hypotekarneho Gveru k spolo¢nému prijmu domacnosti

znizenému o zZivotné minimum, zodpovedajuce poctu jej ¢lenov.
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Graf 4
Skutocna zataZzenost splatkou je nizsia a stabilnejsia ako zatazenost splatkou

pre modelovii domacnost
Graf vlavo: Skuto¢nd a modelova zatazenost splatkou a dekompozicia ich rozdielu (%)
Graf vpravo: Medianova hodnota LTV a priemerny prijem dlznikov v pomere k priemernej mzde (%, %)
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Zdroj: NBS, United Classifieds, SU SR

Poznamka: Zatazenost splatkou je vypoditana ako podiel splatky k prijmu znizenému o Zivotné minimum.
Modelova domacnost je definovana v poznamke pod &iarou €. 24. Medianova hodnota nehnutelnosti aj
priemerna mzda boli vypoéitané samostatne pre kazdy kraj. Stipce vyjadruji dekompoziciu rozdielneho
vyvoja medzi modelovou a skutoénou zatazenostou splatkou.

Za relativne stabilnym vyvojom zataZenosti splatkou stoji zmena
niektorych charakteristik poskytnutych hypoték a hypotekarnych
dlZnikov

Nepriaznivy vplyv zhorSenej dostupnosti byvania pomohli zmiernit
najma zmeny na strane prijmov dlznikov a zmeny v LTV. Priemerny prijem
hypotekarnych dlznikov rastol rychlejSie ako priemerna mzda. Oba mali
na tomto zmierneni priblizne polovi¢ny podiel. V ¢ase vyrazného narastu cien
nehnutelnosti v rokoch 2021 a 2022 vzrastla aj miera vyuzivania vlastnych
uspor, prip. inych zdrojov (t. j. LTV klesol). Pomohol tiez narast podielu hypoték
poskytovanych dvom dlznikom, hoci tento vplyv bol omnoho menej vyrazny.
Z pohladu finan¢nej stability ide o priaznivé trendy, ktoré zmierfiuju riziko toho,
aby novi dlznici boli neprimerane zatazeni splatkou, ¢o by sa neskér mohlo
prejavit v problémoch so splacanim.

Rychlejsi narast prijmu dlznikov v porovnani s priemernou mzdou znamena, ze

rastlo zastupenie dlinikov s prijmom v hornom kvartile. Podiel tejto skupiny
klientov rastol vo vsetkych vekovych kategériach. Vo vyssej vekovej kategérii
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mbze tento vyvoj suvisiet aj s nadobudanim druhej, resp. dalsej nehnutelnosti.
Udaje totiz ukazuiju, Ze v skupine klientov nad 35 rokov s vy$&im prijmom je najvy3si
podiel tych ziadatelov o hypotéku, ktori uz v minulosti hypotéku mali. V skupine
dlznikov nad 35 rokov je v stvrtom prijmovom kvartile podiel tych Ziadatelov
o novu hypotéku, ktori uz v minulosti mali hypotéku, na Urovni 64 % vsetkych
Ziadatelov o hypotéku, kym v ostatnych prijmovych kvartiloch je tato uroven
51 % az 54 %. Na druhej strane klesal podiel prijmovych skupin v zvysnych troch
kvartilovych skupinach. Toto znizenie bolo relativne menej vyrazné vzhladom
na ich vacési pocet.

Graf 5

Na trhu hypoték rastol podiel dlznikov s najvyssim prijmom

Podiely jednotlivych prijmovych skupin (podla prijmovych percentilov) na celkovom poéte l'udi ¢erpajicich
novu hypotéku v danej vekovej skupine (%)
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Zdroj: NBS, Socialna poistoviia

Poznamka: S cielom odfiltrovat hypotekarne Gvery, ktoré neboli pouzité na kipu nehnutelnosti
(t. j. mohli byt pouzité napr. na rekonstrukciu), vstupovali do vypoctu len ¢&isto nové hypotéky
so splatnostou aspori 10 rokov, LTV aspori 30 % a hodnotou zaloZenej nehnutelnosti aspof na drovni
prvého percentilu inzerovanych cien. Graf zohladriuje iba zamestnancov. Ich prijmové kvartily boli
vypocitané v ramci prislusného kraja a vekovej kategérie, a to na Udajoch za véetkych zamestnancov
(vratane tych, ktori nemaju Uvery). KedZe priblizne pri $tvrtine novych hypoték nie je dostupna
informacia o kraji, v takych pripadoch boli prijmové kvartily vypo¢&itané len pre dant vekovd kategériu
(t. j. za Slovensko ako celok).

Z pohl'adu dostupnostibyvania je d6lezité, Ze ani ludia s niz§imi prijmami (vratane
mladsich) nestratili pristup k financovaniu kiupy nehnutelnosti prostrednictvom
hypotéky. Vyssie splatky si vSak vyzadovali Upravu parametrov poskytovanych
hypoték. Pri Ziadateloch s nizsimi prijmami bola vyssSia zatazenost splatkou,
Castejsie o hypotéku Ziadali so spoludlznikom a vacsiu ¢ast kupy financovali z inych
zdrojov ako Ziadatelia s vy$Simi prijmami.
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Graf 6

Ludia s niz$imi prijmami si dokazali udrzat pristup na trh hypoték, zmenili sa
vsak parametre poskytovanych tverov

Graf vlavo: Podiel poétu klientov, ktorych hypotéka mala DSTI nad 55 %, na celkovom pocte klientov podla
prijmovych a vekovych kategorii (%)

Graf v strede: Podiel poctu klientov, ktorym bola hypotéka poskytnuta so spoludlznikom, na celkovom
pocte klientov podla prijmovych a vekovych kategérii (%)

Graf vpravo: Medianova hodnota LTV na novych hypotékach podla prijmovych a vekovych kategérii klientov (%)
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Zdroj: NBS, Socialna poistovria

Poznamka: Stipce zobrazuji hodnotu za rok 2024, vodorovné &iary hodnotu zarok 2021. Cislana vodorovnej
osi oznacuju kvartilové intervaly z hladiska prijmu (1. kvartilovy interval zodpoveda najnizsej prijmovej
urovni, 4. kvartilovy interval zodpoveda najvyssej prijmovej irovni).

Graf 7

Ludia s niz$im prijmom kupuju aj drahsie nehnutelnosti, vyhradne vsak

so spoludlZznikom

Rozdelenie poc¢tu ludi podla percentilu ceny kupovanej nehnutelnosti v rdmci inzerovanych cien pre
dlznikov s prijmom v rdmci prvého kvartilového intervalu (%)
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Cena kupovanej nehnutelnosti (relativne v ramci dostupnej ponuky)

Zdroj: NBS, Socialna poistoviia, United Classifieds
Poznamka: Udaje su za rok 2024.
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Ak sa blizSie pozrieme na vztah medzi prijmom Ziadatelov a cenou kupovanej
nehnutel'nosti, situacia je vel'mi pestra. Je prirodzené, ze ludia s vySSim prijmom
v priemere kupuju v ramci danej ponuky drahsie nehnutelnosti. Zarover vsak
drahsie nehnutelnosti v ramci dostupnej ponuky kupuju aj ludia s nizsim prijmom,
a to s pomocou spoludlznika.

Na kapu drahsich nehnutelnosti aj pri horsej prijmovej situacii vyuzivaja
Ziadatelia kombinaciu vyssieho DSTI, nizsieho LTV a dlhsej splatnosti a vyrazne
vyssiu mieru spoludlZnictva. Podla modelu zaloZzeného na baze linearnej regresie
ma najvyznamnejsi vplyv na priemerny percentil ceny kupovanej nehnutelnosti
v ramci inzerovanych cien nehnutelnosti v danom kraji situacia, ak namiesto
jedného klienta Ziadaju o uver viaceri spoludlznici (o 24 p. b.).?

Dostupnost byvania pre mladsich l'udi alebo l'udi s niz§imi prijmami by mohli
podporit legislativne upravy. Ako ukazuje tato analyza, trh reflektoval zhorsenu
dostupnost byvania. Tieto zmeny mali najvaési dopad na nizsie prijmové skupiny.
Aj ked' si dokazali zachovat pristup na trh nehnutelnosti (vratane kipy drahsich
nehnutelnosti), cenou za to je vyrazne vyssia zatazenost. Z tohto dovodu je
nevyhnutné dalej rozsirovat aj iné moznosti nadobudnutia nehnutelnosti ako
prostrednictvom hypotekarneho tveru. Délezity je najma trh najomného byvania.
Dostupnost vlastného byvania pre mladsich alebo pre ludi s niz§im prijmom by
mohlo podporit aj vyssie zdanovanie vlastnictva viac ako jednej nehnutelnosti.

Analyza tiez naznaduje dodlezitost zachovania existujucich limitov poskytovania
uverov. Viaceri ludia v ramci povolenych limitov siahaju aj na vyssiu hypotéku
s cielom dostat sa k drahsej nehnutelnosti, a to aj pri plnom vyuziti povolenych
limitov na DSTI. Tieto limity preto predstavuju Ucdinny nastroj na zabranenie
neprimerane velkej zadlzenosti na Urovni individualnych domacnosti.

2.2 Ceny byvania rastli aj v roku 2025

Tempo rastu cien bytov sa v letnych mesiacoch spomalilo

Medziroény rast cien nehnutelnosti bol pomerne plosny, k septembru 2025 sa
v priemere pohyboval na trovni 12 %. Rast cien domov a bytov pokracoval aj k septembru
2025. Za posledny rok sa zvysili ceny vo vsetkych okresoch a pri vaésine typov bytov, Ci
uz podla velkosti, alebo kvality. Miera narastu cien sa vsak od zaciatku leta spomalovala.
Medzi junom a septembrom bol narast priemernej ceny v krajskych mestach na trovni
len 0,5 %. Dévodom pomalsieho rastu mézu byt meniace sa o¢akavania obyvatelstva
ohladom makroekonomickych trendov a s tym spojeného vyvoja cien.

25 Na zaklade tejto linearnej regresie je odhadnuty vplyv posunu v prijmovom percentile na Urovni 0,47 p. b.,

zvySenie hodnoty DSTl o 1p. b. zvySuje cenovy percentil 0 0,71 p. b., znizenie hodnoty LTV o 1 p. b. ho zvysuje
0 0,65 p. b. a napokon predlzenie splatnosti o 1 rok ho zvy$uje o 0,84 p. b. Vdetky uvedené premenné su
Statisticky vyznamné na Grovni pravdepodobnosti 99,9 %. Hodnota upraveného R? je 32,9 %. Ako dodato¢né
vysvetlujuce premenné boli pouzité dummy premenné za jednotlivé kraje. Linedrna regresia bola odhadnuta
na ¢isto novych hypotékach poskytnutych v roku 2024.
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Graf 8
Ceny bytov rastli, no pomalsim tempom
Medzistvrtro¢na zmena cien bytov (%)
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Zdroj: NBS, United Classifieds

Zaostrené na:

Vyvoj na primarnom a sekundarnom trhu v ¢ase
poklesu dopytu po bytoch v Bratislave?®

Napriek aktualne podobnym trendom v oboch segmentoch? sekundarny trh
v poslednych rokoch zaznamenal podstatne turbulentnejsi vyvoj. V roku 2022 elil
primarny aj sekundarny trh bytov vyraznému poklesu dopytu, ktory bol vyvolany
zmenou ocakavani suvisiacich s narastom urokovych sadzieb. Sekundarny trh
reagoval na pokles dopytu korekciou cien o viac nez 10 % a Ciasto¢ne aj poklesom
ponuky bytov. Domacnosti, ktoré byty potrebovali predat, tak urobili pri nizSom
dopyte a zniZzenych cenach, iné domacnosti byt z ponuky stiahli. Na druhej
strane ceny novostavieb nezaznamenali v roku 2022 vyraznejsi pokles, skor
stagnovali. Vysledkom poklesu dopytu bol prudky prepad predaja bytov, ktory
véak nesmeroval k zmene cennikov. Developerské spolo¢nosti dokazali toto
obdobie zvladnut aj za cenu vypadku predaja bytov. Takato politika bola mozna
aj vdaka vyssim obchodnym marziam, ktoré im umoznili preklenat toto obdobie
chybajuceho predaja bytov.

26 Text je zamerany len na Bratislavu vzhladom na dostupnost a relevantnost Gdajov o primarnom trhu a trhu
najomného byvania.

27 Ceny bytov na primarnom a sekundarnom trhu v Bratislave sa medziro¢ne zvysili o 4 %, resp. 0 12 %.
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Graf 9

Trh s byvanim v Bratislave mal odliSné reakcie na zmeny v roku 2022

Graf vlavo: Priemerna jednotkova cena bytov na primarnom a sekundarnom trhu v Bratislave (EUR/m?)
a pocet predanych bytov na primarnom trhu (pocet)

Graf vpravo: Priemerna jednotkova cena prenajmov v Bratislave (EUR/m?) a index dostupnosti byvania (%)
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Zdroj: NBS, Flat Zone s. r. 0., United Classifieds

Poznamka: Index dostupnosti byvania je pomer priemerného prijmu k hypotekarnej splatke za priemerny
byt. Je vyjadreny ako odchylka od svojho dlhodobého priemeru, vyssia hodnota pritom znamena vyssiu
dostupnost byvania.

Po dlhs§om obdobi stagnacie sa v aprili 2022 ceny prenajmov jednorazovo zvysili
a nasledne pokracovali v naraste. Jednorazovy narast mozno spojit s narastom
po¢tu migrantov po vypuknuti konfliktu na Ukrajine. Dal&i rast v8ak uz odrazal
najma celkovl vyssiu inflaciu a zhorsené podmienky financovania kupy vlastnej
nehnutelnosti. Za posledné tri roky tak priemerné ceny prenajmov vzrastli
vyraznejSie ako ceny predavanych bytov na primarnom aj sekundarnom trhu
v Bratislave.

Na ceny byvania budi postupne vplyvat aj demografické zmeny

Demografické trendy maju postupne vplyv na mnozstvo oblasti a trh nehnutel'nosti
nie je vynimkou. Od konca pandémie klesol pocet Iudi s trvalym pobytom na Slovensku
priblizne o 0,4 %. Vo vekovej skupine 25 az 35 rokov bol vSak zaznamenany pokles
takmer o 13 % a pokles bude v najblizSom obdobi pokradovat, kedZze poklesy su aj
v nizsich vekovych skupinach. Pokles poctu potencidlnych prvokupujucich sa zrejme
bude prejavovat aj na trhu byvania a na trhu hypoték, pricom je pravdepodobné, Ze tato
vetva dopytu po nehnutelnostiach bude slabnut.

V ramci Slovenska je vyznamnym faktorom aj pohyb obyvatel'stva. Za poslednych
5 rokov sa celkovy demograficky pokles spolu s pohybom obyvatelstva v ramci

NOVEMBER 2025
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Slovenska prejavil poklesom poctu obyvatelov v 61 zo 79 okresov na Slovensku.
Narast zaznamenalo iba 18 okresov a narast vacsi ako 5 % bol iba v okresoch
v Bratislavskom kraji. Pohyb obyvatelov bude pravdepodobne jednym z faktorov,
ktory bude vplyvat na ceny byvania. Tuto suvislost naznacuje aj Stylizovany vztah
medzi prirastkom obyvatelov a rastom cien bytov pocas poslednych piatich rokoch.
V okresoch s najvacsim prirastkom obyvatelov rastli ceny vyraznejsie ako v okresoch,
ktoré o obyvatelov prisli.

Graf 10

Ceny bytov rastli najviac v okresoch s prirastkom obyvatelov
Absolttna zmena v cene bytov medzi rokmi 2020 a 2025 (EUR, zvisla os) a relativna zmena v pocte obyvatelov
s trvalym pobytom medzi rokmi 2020 a 2025 (%, vodorovna os)
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Zdroj: NBS, United Classifieds, SUSR
Poznamka: Body v grafe predstavuju okresy.

Box 3

Ako sa nadobtuidalo byvanie v roku 2024

V ramci EU patri Slovensko medzi krajiny s najvy$$ou mierou vlastnictva
nehnutelnosti. V roku 2024 byvalo vo vlastnej nehnutelnhosti vyse 93 %
domacnosti, ¢o je druha najvy&sia miera v EU. Miera vlastnictva sa za poslednych
10 rokov postupne zvysovala z Grovne okolo 89 % a ¢iasto¢ne nahradzala byvanie
v podnajmoch. To v roku 2024 tvorilo menej ako 7 %. Dobrou spravou je, ze
vysokda miera byvania vo vlastnej nehnutelnosti je aj medzi nizkoprijmovymi
domacnostami (85 %)% a Ze zaroven vadsina domacnosti na Slovensku (66 %)
vlastni svoj byt alebo dom bez hypotéky.

28 Domacnosti s prijmom nizsim ako 60 % medianu v ekonomike.
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Na druhej strane vacsinu nehnutelnosti na byvanie vlastnia slovenské
domacnosti?®. Podiel zahrani¢cnych domacnosti®*®, zmiesanych domacnosti®’
alebo firiem (¢i uz domacich, alebo zahrani¢nych) je na vlastnictve nehnutelnosti
na Slovensku vel'mi nizky. Dominancia slovenskych domacnosti na trhu byvania
(96 % vlastnictva) zaroven vytvara predpoklad, aby védcsina zmien vlastnictva
domov a bytov prebiehala medzi domacnostami.

V roku 2024 zmenilo vlastnictvo viac ako 100-tis. bytov a domov, pritom iba
stvrtina prostrednictvom hypoték. Najvyznamnejsim spésobom nadobudnutia
nehnutelnostiv roku 2024 boli nakupy z vlastnych prostriedkov (34 %). V takychto
pripadoch islo napriklad o pouzitie zdrojov ziskanych z predchadzajuceho predaja
iného bytu alebo domu. Aj ked sa na verejnosti najcastejSie spaja ziskanie
nehnutelnosti s hypotekdarnym Gverom, v skutocnosti tvori ziskanie byvania
prostrednictvom hypotéky len 24 % z celkovych zmien vlastnictva. MnoZstvo
zmien vlastnictva nehnutelnosti na byvanie v roku 2024 prebehlo medzi ¢lenmi
rodiny. Sved¢i o tom relativne vysoka miera dedenia (14 %) a darovania (28 %).
Pri nadobudani bytov v Bratislavskom kraji je intenzita hypoték najvyssia (37 %),
a to najma na ukor darovania. Je to logické aj vzhladom na najvyssi Cisty prirastok
obyvatelov v tomto kraji, ktory vznika najma stahovanim sa mladsich ludi z inych
regidénov Slovenska.

Graf 11

Na trhu byvania dominuju slovenské domacnosti
Graf vlavo: Podiely domacnosti podla typu byvania (%)
Graf vpravo: Podiely vlastnictva na domacom trhu nehnutelnosti na byvanie (%)

Ako byvaju slovenské domacnosti Kto vlastni domy a byty na Slovensku
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Zdroj: Eurostat, Kataster nehnutelnosti

Poznamka: Udaje st k decembru 2024. Slovenska domacnost je definovana ako domacnost, kde vlastnici
nehnutelnosti maju trvaly pobyt v Slovenskej republike (SR). Zahrani¢na domacnost je definovana ako
domacnost, kde vlastnici nehnutelnosti nemaju trvaly pobyt v SR. ZmieSana domacnost je definovana ako
domacnost, kde aspoii jeden z vlastnikov nehnutelnosti nema trvaly pobyt v SR.

29

30

31

Slovenska domacnost je definovana ako domacnost, kde vlastnici nehnutelnosti maju trvaly pobyt v SR.

Zahrani¢na domacnost je definovana ako domacnost, kde vlastnici nehnutelnosti nemaju trvaly pobyt
v SR.

Zmie3ana domacnost je definovana ako domacnost, kde aspor jeden z vlastnikov nehnutelnosti nema trvaly
pobyt v SR.
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Graf 12

Zmeny vlastnictva nehnutelnosti v roku 2024
Graf vlavo: Podiely spésobov zmeny vlastnictva domov a bytov (%)
Graf vpravo: Podiely spésobov zmeny vlastnictva bytov v Bratislavskom kraji (%)

Slovensko: byty a domy Bratislavsky kraj: byty

, Hypotéky ,
Bez hypotéky 24% Bez hypoteky Hypotéky
34 % 30 %
37 %
Dedenie
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Darovanie
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Darovanie Dedenie
28 % 19 %

Zdroj: Eurostat, Kataster nehnutelnosti, NBS

Poznamka: Zdrojom informacie o zmenach vlastnictva bol datovy model katastra nehnutelnosti (ISKN).
Tabulky obsahujice byty a rodinné domy boli prepojené s tabulkou, ktora obsahuje textové poznamky
a zapisy o uskutoénenych vkladoch vedenych v katastri. Z tychto zapisov boli vybraté tie, kde vklad
vlastnickeho prava prebehol v roku 2024. Pomocou analyzy klt€ovych slov a vzorov (napr. kiipna zmluva,
zalozné pravo + nazov banky, dedi¢ské konanie alebo dedenie, darovacia zmluva alebo darovanie) bolo
mozné vytvorit klasifikaciu zmien vlastnictva. V pripade, Ze v danom roku bolo pritomnych viac zmien
vlastnictva, prednost mala ta najnovsia. Vysledkom je teda prepojena databaza bytov a domov a ich
pravnych zmien, ktora umoznuje rozlisit, ¢i bola nehnutelnost v danom roku kidpena z vlastnych zdrojov,
zdeden3d, darovana alebo financovana hypotékou. Kategéria darovanie obsahuje aj maly pocet nadobudnuti
prevodom a zdmenou.

Aj ked' dedenie a darovanie celkovo predstavovalo az 42 % vsetkych zmien
vlastnictva, nie sU rovnocennymi alternativami ziskania nehnutelnosti
v porovnani s nakupom cez hypotéku alebo prostrednictvom hotovosti.
Domacnost sa tymto spésobom nemusi dostat k byvaniu, ktoré preferuje,
v regione, kde planuje byvat, a ani v ¢ase, ktory si sama urci. Dedenie a darovanie
spravidla nepredstavuje rieSenie byvania pre mladé rodiny.

Pre mladych je typické nadobudanie byvania prostrednictvom hypotéky, a to
najvyraznejsie v Bratislavskom kraji. Zatial' ¢o dedenie typicky nastava vo veku
52 rokov, medianovy vek domacnosti, ktora v roku 2024 nadobudla nehnutelnost
prostrednictvom hypotéky, je 34 rokov. Pre tuto vekovu skupinu maju hypotéky
rozhodujlicu Ulohu pri rieseni byvania, podielaji sa na viac ako polovici
nadobudnuti nehnutelnosti. V najvacsej miere to plati pre Bratislavsky kraj. Pri
bytoch v Bratislave je intenzita vyuzitia hypoték pri ziskani byvania na Grovni
takmer 70 %, zatial ¢o ziskanie byvania dedenim alebo darovanim je velmi malo
vyznamné.
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Graf 13
Mladi l'udia v Bratislavskom kraji v roku 2024 nadobudali byty najma kapou

prostrednictvom hypotéky
Graf vlavo: Spésoby nadobudania bytov a domov v SR v roku 2024 (pocet nadobudnuti)
Graf vpravo: Miera pouzivania hypotéky pri nadobddani bytov v roku 2024 pre vekové skupiny (%)
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Zdroj: Kataster nehnutelnosti

Poznamka: Spésob nadobudnutia nehnutelnosti bol klasifikovany rovnako ako v Grafe 12. V grafe vlavo
stlpce znazorfiuji celkovy polet bytov a domov nadobudnutych jednotlivymi vekovymi kohortami.
Zaradenie zmien vlastnictva nehnutelnosti do vekovych skupin bolo vykonané podla priemerného veku
ich nadobudatelov.

2.3 Podnikové Gvery nadalej rast1, aj ked pomalsie
ako v vode roka

Dopyt podnikov po tveroch v tretom $tvrtroku 2025 v stilade s ekonomickym
vyvojom mierne oslabol

Uverova dynamika sa v roku 2025 ozivila, medziroény rast podnikovych Gverov
dosiahol kseptembru troven 6,3 %. Na konciroka 2024 pritom este objem podnikovych
uverov medziroéne klesal. Napriek tomu, Ze v rebri¢ku krajin EU sa Slovensko posunulo
Stvrtroka 2025, nejde o izolovany jav. Silny rast podnikovych Gverov je pritomny
vo vadsine krajin regionu strednej a vychodnej EU.

Cerpanie averov bolo silné najmi v uvode roka, nasledne sa spomalilo. OZivenie
uverovej aktivity v podnikovom sektore sa zacalo na zadiatku roka 2025 a bolo
v sulade s priaznivym vyvojom trzieb v prvom Stvrtroku 2025. Druhy a treti kvartal
roku 2025 vsak uz priniesli urité spomalenie ¢erpania podnikovych Uverov, ktoré
je takisto v sulade so zhorSovanim makroekonomickych indikatorov v ekonomike.
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Nadalej vSak ide o medziro¢né prirastky Uverov na trovni priemeru predchadzajucich
rokov.

Okrem samotného ozZivenia iverovania sa ¢iasto¢ne obnovil aj dopyt po financovani
investicii. Kym v obdobi od roku 2022 bolo na pozadi rastlcej neistoty financovanie
podnikového sektora tahané kratkodobym prevadzkovym financovanim a dopyt po
financovani investicii postupne klesal*?, v roku 2025 rastol aj vyznam investi¢nych
uverov®. Narast dopytu po investiciach vsak nemal plosny charakter. Vyznamnu ¢ast
narastu investi¢nych uverov tvorili vybrané velké podniky v energetike a doprave.
Vyssi apetit podnikov po investi¢nych Uveroch je pritomny aj vo vybranych trhovych
sluzbach. Pricom najvyraznejsi prirastok investi¢nych uverov v roku 2025 nastal
v trefom Stvrtroku. Naopak, v priemysle zostava zaujem o financovanie investicii
nizsi.

Poklesu ekonomickej aktivity ¢eli najma priemysel, ¢o sa prejavilo aj v iverovani tohto
odvetvia. Slabnuci globalny dopyt sa premietol do poklesu vykonnosti priemyslu3.
Objem uverov poskytnutych podnikom v priemysle zaznamenal k septembru 2025
pokles®®. Za preklopenim Uverovej dynamiky do negativheho pasma stalo spomalenie
rastu prevadzkovych Gverov a pokracovanie prepadu investi¢nych Uverov. Vyraznejsie
zhorsenie na strane investi¢nych Uverov v priemysle nastalo v rokoch 2024 a 2025 abolo
tahané velkymi nadnarodnymi podnikmi3¢. Situaciu ¢iastoéne korigovali mikropodniky
a malé podniky, kde sa dynamika investi¢nych Gverov zrychlovala.

Ostatné relevantné ekonomické odvetvia boli viac-menej v sulade s celkovou
uverovou dynamikou, t. j. pokracoval Uverovy rast so spomalenim v tretom Stvrtroku
2025. Vynimkou bolo mierne ozivenie v sektore komerénych nehnutelnosti na pozadi
ozivenia developerskej aktivity. Z pohladu velkosti podnikov tvorilidynamiku tverového
rastu predovsetkym mikropodniky. Objem Uverov, naopak, stagnoval pri strednych
a vel'kych podnikoch.

32 Tento trend potvrdzuju aj udaje z dotaznika o pristupe podnikov k financovaniu. Priemerny pocet podnikov,
ktoré v obdobi po roku 2022 vyuzivali financovanie na investicie, klesol v porovnani s obdobim pred
koronakrizou o 15 %.

3 Narast dopytu po financovani investicii potvrdili aj banky v pravidelnom dotazniku o vyvoji na trhu Gverov za
treti Stvrtrok 2025.

34V roku 2025 klesala priemyselnd produkcia, v letnych mesiacoch sa pridal pokles novych objednavok
a v auguste doslo k poklesu trzieb. Viac detailov uvadza Kapitola 3.

35 QOdhliadnuc od dodavky energii, ktora je z pohladu Uverového rastu velmi $pecifickym a volatilnym odvetvim,
bol priemysel jedinym odvetvim, ktoré negativne prispievalo k medziro¢nému rastu.

3¢ Objem investi¢nych Uverov sa pri velkych priemyselnych podnikoch od roku 2024 zmensil o patinu.
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Graf 14
Uverova dynamika sa zrychlila aj v medzinarodnom porovnani, v priemysle sa véak
od druhého Stvrtroka 2025 prejavil atlm

Graf vlavo: Medzindrodné porovnanie medziroéného rastu podnikovych tverov (p. b.)
Graf vpravo: Prispevok k medziro¢nému rastu Gverov v priemysle podla t¢elu Gveru (mld. EUR, %)
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3 Financna situacia
domacnosti a podnikov

3.1 Domacnosti nadalej Celia zvySenym splatkam, ale
nesplacané uvery vyraznejSie nerastu

Prvy polrok 2025 priniesol vyssi rast realnych miezd

Po prechodnom utlme rastu realnej mzdy v roku 2024 sa v prvom polroku 2025 jej
rast opat zrychlil. Kym na konci roka 2024 dosahoval rast kompenzacii v realnom
vyjadreni hodnotu 0,4 %, k junu 2025 to bolo 3,3 %. Domacnostiam pomohlo
zrychlenie nominalnych miezd, ktoré bolo vyraznejsie ako zrychlenie inflacie. Uroveri
redlnych miezd sa tak pribliZila k Urovni dosahovanej v polovici roka 2021, t. j. pred
obdobim zvysenej inflacie. Miera Uspor domacnosti je priblizne na troch Stvrtinach
jej predpandemickej urovne. Na druhej strane celkové realne disponibilné prijmy
domacnosti medziro¢ne poklesli o 1,1 %. Jednym z faktorov je zniZenie Statom
vyplacanych prispevkoyv, prijaté v ramci druhého konsolidaéného balika, najma znizenie
darového bonusu na deti.

Podl'a makroekonomickej prognézy NBS je vsak dalsi vyhl'ad menej priaznivy. Realne
mzdy domacnosti by mali dalej rast, ale pomalsie ako v prvej polovici roka 2025. Navyse
celkova registrovana miera nezamestnanosti vzrastla zo svojho minima v marci 2025
na arovni 5,81 % na hodnotu 5,98 % v septembri 2025.

Citlivost domacnosti splacajicich Givery zostava nadalej zvySena

Uvedeny rast realnych miezd dokaze kompenzovat zvysené splatky z dévodu vyssich
urokovych sadzieb, nie je vSak dostatoény na zniZenie zataZenosti splatkami.
Aktualna hodnota DSTI tak zostava nadalej na zvysenej Urovni - ide o vyssiu Uroven
ako na zaciatku roka 2020, ked NBS sprisnila limit na DSTI. Pri aktualnej progndze
buduceho vyvoja sa zlepSenie neocakava ani v priebehu roka 2026. Vyraznejsi pokles
mozno ocakavat az v roku 2027, ked' sa ocakava vyraznejsia vina refixacii urokovych
sadzieb. Domacnosti splacajice Uvery tak zostavaju citlivejSie na pripadné negativne
ekonomické soky v porovnani s obdobim pred narastom inflacie.

Délezité je, Ze podiel zlyhanych uverov zostava blizko historickych minim, najma pri
hypotékach. Pri spotrebitel'skych Uveroch tento podiel od zaciatku roka vzrastol, tento
rast je vSak len mierny. Toto zvysenie podielu zlyhanych spotrebitelskych uverov je
spojené s narastom distej miery zlyhania, ktora sa vs$ak len vratila na Uroven beznu
v predpandemickom obdobi. Tento vyvoj mohol byt spojeny s vyssSie uvedenym
pribrzdenim rastu redlnych miezd pocas roka 2024 na pozadi zvySenej citlivosti
portfélia.
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Graf 15

Priemerny aktualny DSTI zostava zvysSeny, zlyhané tvery vsak vyraznejsie nerastu
Graf vlavo: Vyvoj priemernej hodnoty aktualneho DSTI a prispevky k jeho zmene (%, %)
Graf vpravo: Vyvoj podielu zlyhanych Gverov (%)
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Zdroj: NBS

Poznambka: DSTI - podiel splatok k prijmu znizenému o Zivotné minimum. Aktualna hodnota DSTI je vypo¢itana
ako podiel aktualnych nakladov na splatky Uverov (po zohladneni testu na narast Urokovych sadzieb) k rozdielu
medzi prijmom indexovanym vyvojom priemernych redlnych kompenzacii a Zivotnym minimom. Prispevok
zmeny pévodného DSTI vyjadruje zmeny aktualnej hodnoty DSTI v désledku toho, Ze sa zmenil pdvodny DSTI pri
poskytovanych tveroch.

K miernemu narastu rizikovosti portfélia verov domacnostiam mozZu
prispiet aj prijaté restriktivne fiSkalne opatrenia

Vsulade s jesennou makroekonomickou predikciou NBS sa o¢akava, Zze konsolidaéné
opatrenia spoésobia zniZenie ekonomického rastu a nasledny rast Gverov v riziku®’.
Z pohladu sektora domacnosti bude délezité najma zvysSenie inflacie, zvysSenie
nezamestnanosti a spomalenie medziro¢ného rastu nominalnych miezd. Pod
vplyvom tychto zmien by podiel hypoték v riziku mohol vzrast o 0,5 p. b. a podiel
spotrebitelskych uUverov v riziku o 0,9 p. b.,® pricom dominantny dopad ma narast
nezamestnanosti.

37 Za uvery v riziku sU povaZzované Uvery domacnostiam, ktorych vydavky na splatky Gverov a nevyhnutné

vydavky prevysuju prijmy a vytvorené Uspory.

38 PriGveroch nabyvanie ide o narastz 3,3 % na 3,8 % a pri spotrebitelskych iveroch z 8,1 % na 9,0 %, pri¢om tieto

Udaje vyjadruju odhadované zvysenie Uverov v riziku v obdobi od polovice roka 2025 do konca roka 2027.
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Tabul'ka 1
Dopad prijatych restriktivnych fiskalnych opatreni (p. b.)

Z toho:
Celkovy
dopad Narast Narast | Spomalenie ro¢ného
nezamestnanosti inflacie rastu prijmov
Vplyv na z’menu makroekonomickych 0,7 15 02
premennych
Vplyv na narast Uvery na byvanie 0,5 0,4 0,1 0,0
averov vriziku | gpotrebitelské avery | 0,9 0,6 0.2 01
Zdroj: NBS
Graf 16

Vplyv zvy$enia odvodového zatazenia v skupine SZCO na ich prijmy a DSTI

Graf vlavo: Rozdelenie po¢tu SZCO, ktorym bol poskytnuty Gver na byvanie, podla ich ¢istého mesaéného prijmu
a podiel zniZenia ich prijmu v désledku zvy$enia odvodového zatazenia (%, %)

Graf vpravo: Rozdelenie po¢tu Gverov poskytnutych SZCO podla DSTI v ¢ase poskytnutia iveru a podla DSTI po
zohladneni zvySenia odvodového zatazenia (%)
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Zdroj: NBS

Poznambka: Do oboch grafov vstupujt Givery poskytnuté v roku 2024 a v prvom polroku 2025. Cisty mesaény prijem
57O uréuje Gverujica banka a nemusi nutne zodpovedat G¢tovnému &istému prijmu (t. j. trzby ogistené o paudalne
vydavky, odvody a dane). V lavom grafe nie je zobrazeny medianovy pokles prijmu presahujici 100 % pre prijmovy
interval do 200 EUR. V pravom grafe st zahrnuté domacnosti, v ktorych je aspori jeden z dlznikov SZCO.
Metodika: Predpoklada sa, 7e ¢isty prijem SZCO z ¢asu poskytnutia Gveru je 40 % trzieb. Pri véetkych 5ZCO
sa predpokladaju pausalne vydavky vo vyske 60 %. V pripade DSTI nad 100 % alebo 0 % a menej st hodnoty
nahradené 100 %.

57CO - samostatne zarobkovo &inné osoby, DSTI - ukazovatel schopnosti splacat.

Jednou zo skupin, ktora bude tohtoroénymi konsolidaénymi opatreniami dotknuta
viac ako v minulosti, je skupina samostatne zarobkovo &innych oséb (SZCO). Ide
najma o kombinaciu zvysenia minimalnych odvodov do Socialnej poistovne so zvy$enim
zdravotnych odvodov o 1 p. b. KedZe najvyznamnejSou zmenou je prave zvysenie
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minimalnych odvodov, najviac zasiahnuti budu SZCO s niz&im prijmom (Graf 16 vlavo).
Pri viac ako 90 % Zivnostnikov s iverom vsak prijmy klesnt len o 1 %. Z dévodu poklesu
prijmu zaroven vzrastie DSTI. Ako ukazuje Graf 16 vpravo, podiel hypoték poskytnutych
5ZCO, pri ktorych DSTI presahuje 60 %, na celkovom poéte hypoték poskytnutych SZCO,
stupne z 1 % na 12 %%. Je to ovplyvnené aj tym, Ze uz v sucasnosti ma takmer Stvrtina
uverov zivnostnikom DSTI tesne pod hranicou 60 % - najma ti, ktori pocitia vyraznejsie
zvySenie odvodov. Tieto Uvery sa preto mozu dostat do vyssieho rizika nesplacania.
Z hladiska celkového poctu hypoték poskytnutych v rovnakom obdobiide o 3 %.

Narast poberatelov prispevku na zvysenu splatku pri Givere na byvanie sa
spomalil

Pocet schvalenych Ziadosti o prispevok na zvysenu splatku v r. 2025 pokracoval
v raste, hoci s odznenim vyraznejsej viny refixacii sa v letnych mesiacoch jeho rast
spomalil. Tuto davku aktualne pobera takmer 37-tisic Iudi. Priemerna vyska davky je
na urovni 90 € za mesiac. Prizachovani aktualneho vyvoja by naklady na tento prispevok
za cely rok 2025 mohli dosiahnut sumu priblizne 35 mil. €. V budtcich rokoch by mohli
tieto naklady este mierne vzrast, a to na sumu cca 44 mil. € v roku 2026 a 55 mil. €
v roku 2027. Skutoéné hodnoty budu zavisiet od vyvoja urokovych sadzieb a vyvoja
miery zaujmu o tento prispevok zo strany ziadatelov.

Zaostrené na:

Vklady domacnosti a ich dlhodoby stivis s tvorbou
uspor

Zmena objemu finanénych investicii domacnosti dlhodobo suvisi s mierou
aspor.*® Uspory domacnosti st generované rozdielom medzi ich disponibilnymi
prijmami a kone¢nou spotrebou. Domacnosti ¢ast z Uspor vyuzivaju na splacanie
svojich dlhov (ide o Cisté splatky istiny Uveroy, t. j. splatky istiny spotrebitelskych
a hypotekarnych Uverov znizené o cerpanie novych spotrebitel'skych Gverov).
Zvysok ukladaju vo forme finan¢nych aktiv, najméa vkladov v bankach, v mensej
miere aj vo forme investicii do podielovych fondoy, prip. dlhopisov (Graf 17). Miera
uspor bola dlhodobo priblizne rovnaka ako cisté splacanie Uverov a zmena objemu
finanénych investicii. Tento sulad zostal zachovany aj v obdobi rokov 2020 az 2023,
ked' sa miera Uspor vyrazne menila.

Ked' sa v roku 2024 obnovil rast vkladov domacnosti, suviselo to so zlepsenim
ich finanénej situacie. V uplynulom roku vklady rastli priemernym tempom
5,9 % medziro¢ne (v septembri 2025 to bolo 5,6 %). Zaroven rastli investicie do
podielovych fondov. Tieto trendy pokracovali aj v prvej polovici roka 2025. Na
zaklade aktualnej makroekonomickej prognézy NBS mozno vsak v najblizsich

39 Podiel je vyjadreny na hypotékach poskytnutych od januara 2024 do juna 2025.

40 \lychadzame z Gidajov o disponibilnom prijme a miere Gspor zohladfujtcich jesennt reviziu zo strany SU SR,
vykonant 20. oktobra 2025. V ramci tejto revizie boli disponibilné prijmy domacnosti za obdobie od zadiatku
roka 2024 az polovice roka 2025 zvysené kumulativne o 2,7 mld. € (t. j. 0 2,3 %) a priemerna miera Uspor za
toto obdobie sa zvysila zo 6,4 % na 8,1 %.
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rokoch ocakavat slabsi tok volnych finanénych prostriedkov. Pokial' nenastane
vyraznejSia zmena v alokacii prostriedkov medzi vklady a iné typy investicii, mozno
ocakavat spomalenie rastu vkladov o viac ako polovicu.

Graf 17
Obnovenie rastu vkladov v uplynulych dvoch rokoch stvisi s obnovenim tvorby

uspor, v budicnosti vsak mozno oéakavat jeho spomalenie
Miera Uspor aich alokacia do jednotlivych typov finanénych investicii a do splacania tverov (% z disponibilného
prijmu domacnosti)
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Zdroj: NBS, SU SR

Poznamka: V grafe st uvedené kumulativne zmeny, resp. toky za obdobie jedného roka, vyjadrené ako
percento z ro¢ného disponibilného prijmu domacnosti. Cisté splatky istiny Gverov st splatky istiny
spotrebitel'skych a hypotekarnych Uverov znizené o Eerpanie novych spotrebitelskych Gverov. Miera
Uspor zobrazena v grafe je vypoditana ako rozdiel medzi disponibilnym prijmom a kone¢nou spotrebou
domacnosti (bez zapocitania Uprav vyplyvajlcich zo zmeny naroku na déchodok, kedZe tato polozka nema
vplyv na aktudlnu urovern naakumulovanych finanénych prostriedkov).

3.2 Podniky cCelia oslabeniu globalneho dopytu

Finan¢na pozicia je z dlhodobého pohladu dobra, a to napriek miernemu
medziroénému zhorSeniu v roku 20244

V roku 2024 mierne klesli zisk aj triby firiem (oboje medziroéne o 0,7 %). Pri
podnikoch financovanych bankami bol pokles miernejsi. Napriek tomuto zhorseniu
vSak priemerna hodnota ROE podnikov aj samotna hodnota ich zisku po ocisteni
o inflaciu zostala pocas celého obdobia rokov 2021 az 2024 na vyssich arovniach (Graf
18 vlavo). V tomto obdobi podniky celili zvysenym vstupnym nakladom, ktoré suviseli

41 Tato analyza vychadza z kompletnej sady uctovnych zavierok predlozenych podnikmi ku koncu roka 2024.
Podrobnejsiu analyzu vratane podkladovych udajov mozno najst v analytickom komentari ,Ako zvladli
podniky obdobie rastucich cien a vyssich urokov?”.

NOVEMBER 2025

37


https://nbs.sk/publikacie/analyticke-komentare/2025_ak/ako-zvladli-podniky-obdobie-rastucich-cien-a-vyssich-urokov/
https://nbs.sk/publikacie/analyticke-komentare/2025_ak/ako-zvladli-podniky-obdobie-rastucich-cien-a-vyssich-urokov/

% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

s rastom cien vstupov, miezd a Urokovych sadzieb. Tieto ponukové Soky vSak neboli
sprevadzané vyraznym oslabenim dopytu, ¢o umoznilo viacerym firmam preniest
vyssie naklady do predajnych cien a v niektorych pripadoch zvysit marze.

Ziskovost firiem vyrazne neznizil ani prudky narast arokov. Rast Urokovych sadzieb
spbsobil viac ako zdvojnasobenie Urokovych nakladov. Ich podiel na celkovych
nakladoch je vsak relativne nizky, vdaka ¢omu sa zisk po zaplateni urokov znizil len
mierne, priblizne o desatinu. Firmam pomohlo najma to, ze vadsina z nich nebola
neprimerane zadlzena.

V sulade so zachovanim robustnej finanénej pozicie zostava priazniva aj platobna
disciplina podnikov. Podiel nesplacanych Uverov je na historicky nizkych dUrovniach
(2,4 %), hoci v segmente malych a strednych podnikov sa zacinaju objavovat mierne
znamky zhorsenia.

Rok 2025 zacal priaznivo, avSak v lete sa prejavilo oslabenie globalneho
dopytu, najma v priemysle

Rok 2025 priniesol zvysenie trzieb, prvykrat po dvoch rokoch. K augustu bol
kumulativny medzirocny rast trzieb na Urovni 2,2 %. Rastli aj objednavky a export.

Turbulencie v medzinarodnom obchode vs$ak priniesli globalne zhorsenie dopytu.
Rozputanie obchodnej vojny v jarnych mesiacoch prinieslo vyrazné zvysSenie
neistoty s negativnym vplyvom na mnohé podniky exportujice do USA. Sentiment
sa v porovnani s rokom 2024 vyraznejsie zhorsil. Nasledné dohody v oblasti colnych
sadzieb sice priniesli isté upokojenie situacie, cla na vyvoz do USA su vsak vyrazne
vyssie ako predtym, ¢o prinieslo oslabenie globalneho dopytu. Slovensko patri v rdmci
EU medzi krajiny, ktoré su tymto vyvojom viac zasiahnuté. Efektivna colna sadzba je
priblizne na trovni horného kvartilu EU, negativny vplyv majd najma cla na automobily
vyvazané do USA.

Zhorsenie globalneho vyvoja sa prejavilo v utimeni rastu trzieb v druhom stvrtroku
2025 a naplno v augustovych poklesoch, pricom zasiahlo najmi slovenské podniky
posobiace v priemyselnej vyrobe (Tabul'ka 2). Produkcia za august medziro¢ne klesla
0 4,9 %. Pokles sa tykal viac ako polovice priemyselnych odvetvi a bol plosny aj
z pohladu individualnych firiem. KedZze ide o pomerne globalny trend, Slovensko v tom
nebolo vynimocné, hoci patrilo medzi najviac zasiahnuté krajiny. V Nemecku klesla
priemyselna vyroba o 5,1 %. Objednavky zaznamenali negativny vyvoj uz o mesiac
skor.

Utim trzieb v druhom $tvrtroku 2025 sa prejavil aj na ziskovosti podnikov. Kym
v prvom $tvrtroku zisk pred zdanenim za podniky ako celok medziro¢ne vzrastol o 2 %,
zisk za druhy Stvrtrok v porovnani s predchadzajucim rokom klesol o 15 %.4? Jednym
z hlavnych faktorov si mzdové naklady, ktoré rastu rychlejsie ako trzby.

42 Tieto Udaje je v8ak potrebné interpretovat len ako indikativne, kedZe ide o priebezné finan¢né vykazy, ktoré

st navyse k dispozicii len za vzorku priblizne 5 000 podnikov tvoriacich priblizne 60 % trzieb podnikového
sektora.
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Augustové trzby najvyraznejsie klesli vo vyrobe dopravnych prostriedkov (o 12,1 %),
kde sa v pripade Slovenska najvyraznejsie prejavuje zvysenie ciel. V tomto odvetvi
sa nepriaznivy vyvoj zacal prejavovat uz v druhom Stvrtroku a tykal sa viacerych
automobiliek. Spomalil aj rast exportu (v auguste bol rast na trovni o 3 %). Vyraznejsi
pokles trzieb nastal aj vo vyrobe elektrickych zariadeni (o 10,9 %). Negativny vyvoj
vidime aj pri exporte elektrickych zariadeni, a to najma pri telekomunika¢nych
zariadeniach a elektrickych spotrebic¢och (v kumulativnom vyjadreni za prvych osem
mesiacov obe klesli o 4 %). Spolu s vyrobou automobilov ide o jedno z odvetvi, ktoré
je takisto vyrazne zasiahnuté zvysenymi dovoznymi clami do USA, ¢o sa nepriamo
prejavuje aj zvysenou konkurenciou z Ciny. Ta tieZ presuva ¢ast svojho exportu z USA
na iné trhy. Zmenam konkurencieschopnosti slovenskych podnikov pri meniacich sa
geopolitickych trendoch sa podrobnejsie venuje Box 4.

Aktualne je naroéné predvidat, ¢i bude mat augustové zhorsenie trvalejsi charakter.?
Vyvoj v priemysle bol aj v minulosti zna¢ne volatilny. Trendy, ktoré sp&sobili oslabenie
globalneho dopytu a zhorsili situaciu v medzinarodnom obchode, vsak zostavaju
nadalej pritomné. Riziko zmierfiuje najma relativne dobra odolnost podnikov (z hladiska
ich finan¢nej situacie), ako aj skutoc¢nost, Ze uvedené negativne trendy nie su plosné
- napr. vyvoj v sluzbach aj stavebnictve zostava relativne priaznivy. Na druhej strane
mébze situaciu komplikovat ocakavané oslabenie hospodarskeho rastu na Slovensku
pod vplyvom prijatych restriktivnych opatreni v oblasti fiskalnej politiky. Priamy vplyv
na finan¢nu situaciu podnikov mali najma opatrenia prijaté v roku 2024 (predovsetkym
v oblasti dariove] politiky*4), kym opatrenia prijaté v roku 2025 boli viac zamerané
na domacnosti nez na podniky.

Tabul'ka 2
August priniesol zhorsenie situacie v priemysle

Priemyselna vyroba Z toho: Automobilovy priemysel
August Kumulativne August Kumulativne
2025 (januar az august 2025) 2025 (januar az august 2025)
Triby (stale ceny) -4.,7 % 6,4 % 12,1 % 4,0 %
Produkcia -49 % 1,4 % -6,4 % 4,8 %
Objednavky (stale ceny) -8,3 % 0,7 % 11,9 % 4.2 %
Export -02% 3,6 % 3,0% 7,3 %
Zamestnanost 1,7 % 1,7 % -0,4 % -0,7 %

Zdroj: SU SR

Hlavnym rizikom je vysSia citlivost na budiice Soky najmad v kontexte
slabnuiiceho globalneho aj domaceho dopytu

Zvysena citlivost podnikov na pripadné budice Soky vyplyva najmid z menej
priaznivého pomeru (ICR) medzi prevadzkovym ziskom (EBIT) a urokovymi

43V septembri 2025 bol medziro¢ny rast trzieb, produkcie aj exportu v priemyselnej vyrobe opat kladny. Na
druhej strane zostava vyhlad neisty. Potvrdzuje to aj indikator dovery v priemysle, ktory v oktébri 2025
poklesol na najnizsiu hodnotu za vy$e dva roky.

44 Odhadovany vplyv tychto opatreni popisuje Sprava o finan¢nej stabilite - maj 2025 (Tabul'ka 4).

NOVEMBER 2025 39


https://nbs.sk/dokument/29c06a9e-1c6a-4264-a6bc-b27697674ad8/stiahnut/?force=true

% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

nakladmi.** V porovnani s obdobim pred narastom sadzieb prevadzkovy zisk aj
urokové naklady vzrastli, ICR vsak poklesol. Ako ukazuje Graf 18 vpravo, podiel
uverov voci podnikom s hodnotou ICR nizsou ako 2 medzi rokmi 2022 a 2025 vzrastol
z 20 % na 33 %. Skusenosti z minulosti ukazuju, ze takéto podniky maju priblizne
trojndsobne vyssiu pravdepodobnost zlyhania nez podniky s ICR nad 2. Zvysilo
sa preto riziko, ze firmy by v pripade oslabenia ziskovosti nedokazali splacat svoje
uroky v plnej miere. Toto riziko je aktudlne najma vzhladom na sucasnu situaciu,
ked' podniky celia pokrac¢ujucemu rastu mzdovych nakladov, no spomalujuci externy
dopyt utlmuje rast trzieb.

Graf 18

Financna situacia podnikov je v porovnani s minulostou dobra, ale podiel averov
podnikom s rizikovymi charakteristikami je mierne zvyseny

Graf vlavo: Vyvoj ROE a hrubej marze (%)

Graf vpravo: Podiel Gverov so zvy$enym rizikom zlyhania (%)
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Zdroj: NBS, FinStat

Poznamka: V grafe vpravo je zobrazeny podiel Gverov poskytnutych jednotlivym rizikovej$im skupinam podnikov.
Tento podiel je vypocitany ako podiel priemerného zostatku Gverov poskytnutych prislusnej skupine podnikov
za jednotlivé mesiace prislusného roka k celkovému priemernému zostatku tverov podnikom v prislusnom roku.
ROE oznaduje rentabilitu kapitalu, ICR oznacuje ukazovatel krytia Grokovych nakladov prijmami (interest coverage
ratio) a je vypocitany ako podiel hrubého zisku pred znizenim o Urokové naklady a dane (EBIT) k Grokovym
nakladom. V grafe vlavo je Udaj za rok 2025 vypoditany na zaklade finanénej situacie podnikov k decembru 2024
a vysky Uverov k septembru 2025.

Vyssiu citlivost nadalej vykazuje sektor komerénych nehnutelnosti. Situaciu v tomto
sektore mozno hodnotit ako stabilizovanu, no nadalej zranitelnd. V rokoch 2023 a 2024
dosahovali urokové naklady az 45 % trzieb zniZzenych o priame naklady (v ostatnych
podnikoch to bolo len 5 %). AzZ tri Stvrtiny Uverov v tomto sektore su poskytnuté
firmam so zapornym vlastnym imanim, zapornym ziskom pred znizenim o Urokové

45 ICR oznaluje ukazovatel krytia Urokovych nakladov prijmami (interest coverage ratio) a je vypocitany ako
podiel EBIT k trokovym nakladom. EBIT oznacuje hruby zisk pred znizenim o Grokové naklady a dane.

NOVEMBER 2025

40



% NARODNA BANKA SLOVENSKA

Sprava o financnej stabilite

naklady a dane (EBIT) alebo firmam s nizkym krytim uUrokovych nakladov.*¢ Miera
neobsadenosti v kancelarskom segmente po miernom poklese v roku 2024 nasledne
zostala pocas prvého polroka 2025 relativne stabilna. Z pohladu finan¢nej stability je
doélezité, ze podiel zlyhanych Uverov nerastol a zostava pod 1 %. Aktualne st hlavhym
pozitivnym faktorom rastlice trzby. Tie v roku 2024 vzrastli medziro¢ne o 22 %.
Pokracdujuci rast trzieb v priebehu prvého polroka 2025 indikuje aj vyvoj pozadovaného
najomného, ktoré v tomto obdobi vzrastlo o 5 %. Znizenie Urokovych sadzieb by
navyse malo postupne zmiernit zataz spojenu s Urokovymi nakladmi. Ocdakava sa, ze
priemerna Urokova sadzba na portféliu Gverov voci sektoru komerénych nehnutelnosti
by mala klesnut zo 6,0 % v roku 2024 na 4,4 % v roku 2025.

Box 4

Rasttci vyznam konkurencieschopnosti
slovenskych podnikov v kontexte vyvoja
v globalnej ekonomike

Pre dlhodobejsi vyvoj v sektore slovenskych podnikov bude kltucovy
vyvoj ich konkurencieschopnosti, a to nielen vo¢i inym krajinam
Eurdpy, ale aj v globalnom meradle

Vzhladom na zasadné zmeny v globalnej ekonomike v uplynulych rokoch*’ sa
konkurencieschopnost podnikov stava kliéovou témou. Konkurencieschopnost
ma vplyv na odolnost podnikového sektora voci novym vyzvam, co je délezité
aj z pohladu financnej stability. Zaroven je predpokladom pre dlhodoby rozvoj,
investicie a inovacie. Konkurencieschopné firmy maju lepsiu schopnost udrzat
si trzby aj v prostredi rastucich nakladov, pomalSieho hospodarskeho rastu
a slabnuceho globalneho dopytu. Zhorsenie konkurencieschopnosti méze viest
k odlevu kapitalu aj zahrani¢nych investicii.

Vyvoj konkurencieschopnosti slovenskych podnikov je ddlezity najma
z dévodu exportnej orientacie nasej ekonomiky. Rozhodujiuca je najma
konkurencieschopnost slovenskych podnikov v europskom priestore, do ktorého
smeruje podstatna ¢ast nasho exportu. Pre slovenské podniky so zahrani¢nym
vlastnictvom je zaroven klucové udrziavat si konkurencieschopnu poziciu aj
v ramci svojich nadnarodnych skupin.

46

47

Doévodom 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.

Ide najmad o rastuci vyznam technologickych spolo¢nostiv USA, rast priemyselnej produkcie v Cine, obchodné

vojny a rastlice ceny energii v EU.
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Graf 19
Konkurencia je pre slovenské podniky rasttcim problémom (graf viavo), Cina sa

viac zameriava na technologicky naroénejsie produkty (graf vpravo)
Graf vlavo: Priemerna intenzita individualnych problémov pre slovenské malé a stredné firmy (Skala od 0 do 10)
Graf vpravo: Podiel vyrobkov exportovanych z Ciny na eurépsky trh podla Grovne zru¢nosti a technologii (%)
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Zdroj: ECB, prieskum o pristupe podnikov k financovaniu (graf vlavo), United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD) (graf vpravo)

V sirSom kontexte je dolezité aj to, Ze samotna Europa ma rastuci problém
konkurovat inym velkym ekonomikam, najmi USA a Cine. Draghiho sprava
o konkurencieschopnosti EU uz minuly rok upozornila na zaostavanie podnikového
sektora v Eurépe za Cinou a USA. V porovnani s USA zaostava Eurépa v inovéciach
od veducich velkych firiem (najma v oblasti digitalizacie). V Eurdpe vznika menej
inovativnych mladych firiem a zaostavajuce firmy menej zvysuju svoju efektivitu
oproti americkym podnikom.*®

Rastiica konkurencia zo strany Ciny zhorsuje postavenie eurépskeho priemyslu.
Cinska konkurencia silnie uz dlhodobejsie, tento rok k tomu prispeli aj vy3sie
cla zo strany USA, ktoré nuatia Cinu presmerovat ¢ast svojho exportu na iné
trhy. Nedavny vyvoj potvrdzuje, ze Cina naozaj Zast poklesu exportu do USA
nahradila exportom do Eurépy. Navyse sa meni aj Struktira exportu. V minulosti
Cina dominovala najma v segmente lacnych komponentov a vyrobkov s nizkou
pridanou hodnotou. Dnes ¢oraz viac konkuruje eurépskym producentom aj
v odvetviach s vyssou technologickou naroénostou, ako su elektromobily, stroje,
elektronika, priemyselné tovary alebo farmaceutické produkty (Graf 19 vpravo).
Podiel Eurépy na svetovom vyvoze sa v dosledku toho postupne znizuje, a to tym

48

Adilbish, O. (2025): Europe’s Productivity Weakness, IMF Working Papers, 2025 (040).
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vyraznejsie, &im vacsi podiel ziskava Cina (Graf 20 vlavo). K zhoreniu cenovej
konkurencieschopnosti eurozény prispel aj rast nakladov na energiu a vyrobu po
roku 2021, ktoré viedli k zhorseniu relativhych vyrobnych cien voci Cine.

Graf 20

Cina vo viacerych odvetviach ziskava podiel na svetovom exporte na tkor
Eurépy, slovensky export je zatial' menej dotknuty

Graf vlavo: Zmena podielu Ciny (vodorovna os) a Eurépy (zvisla os) na svetovom exporte medzi rokmi 2019
a2024 (%, %)

Graf vpravo: Zmena podielu Ciny (vodorovna os) a Slovenska (zvisla os) na exporte do Eurépy medzi rokmi
2019 a 2024 (%, %)
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Zdroj: United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD)

Poznamka: V grafoch je zobrazena zmena podielu Ciny a Eurépy (graf vlavo), resp. Slovenska (graf vpravo)
pri exporte tovarov v jednotlivych podkategériach druhej trovne v kategériach 5 a7 8 podla Standardne;j
medzinarodnej obchodnej klasifikacie (SITC) na celkovom exporte tychto tovarov na globalny trh (graf
vlavo), resp. eurépsky trh (graf vpravo). Velkost bubliny vyjadruje vyznam pre export Slovenska. Bodkovana
¢iara v grafe vlavo vyjadruje mieru linearnej korelacie medzi zmenou podielu Ciny a zmenou podielu Eurdpy.

Konkurencia Ciny je rastiicou vyzvou aj pre Slovensko. Eurépsky trh, na ktorom
Cina ziskava rastuci podiel, je kltu¢ovou destinaciou aj pre export slovenskych
firiem. Coraz viac domacich podnikov uvadza konkurenciu ako jeden zo svojich
hlavnych problémov (Graf 19 vpravo). V pripade Slovenska je vSak zatial situacia
lepsia ako pre Eurdpu ako celok. Slovensku sa zatial darilo udrzat, pripadne dokonca
zvysit svoj podiel aj vo viacerych odvetviach, kde si s Cinou priamo konkuruje
(Graf 20 vpravo). Nie vSak vo vsetkych. Slovensko stratilo ¢ast svojho podielu
pri priemyselnych strojoch a suciastkach, spracovanych kovoch, elektronike
a vyrobkoch chemického priemyslu. Tovary dotknuté konkurenciou z Ciny tvoria
89 % slovenského exportu (Graf 21 vliavo).

Miera financovania exportnych podnikov domacimi bankami je pomerne
nizka. Uvery voli podnikom, ktorych export produktov je najviac dotknutych
konkurenciou z Ciny, presahuje 25 % ich tr¥ieb, tvoria 11 % z celkového portfélia
uverov podnikom (Graf 21 vpravo). Z pohladu finanénej stability preto mézu byt
vyraznej$im problémom expozicie vo¢i domacim dodavatelom tychto podnikov.
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Do buducna by preto bolo prinosné zlepSenie moznosti vyuzitia mikroudajov
o dani z pridanej hodnoty pre lepsie pochopenie dodavatelsko-odberatelskych
vztahov v domacej ekonomike.*’

Graf 21

Tovary dotknuté konkurenciou z Ciny tvoria vyznamnu &ast slovenského
exportu, ale miera bankového financovania exportnych podnikov je pomerne
nizka

Graf vlavo: Zastupenie jednotlivych druhov tovarov na slovenskom exporte (%)

Graf vpravo: Podiel Uverov poskytnutych slovenskymi bankami jednotlivym kategériam podnikov

podla miery exportu produktov &eliacich konkurencii z Ciny na celkovom portféliu Gverov poskytnutych
podnikom (%)
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Zdroj: NBS, SU SR

Poznamka: Grafy vychadzaju z Gdajov za rok 2024. Produkty ¢eliace konkurencii z Ciny zahffiaju najma
stroje, elektroniku, priemyselné tovary a produkty chemického priemyslu. Ide o produkty kategorizované
v kategériach 5 az 8 podla Standardnej medzinarodnej obchodnej klasifikacie (SITC).
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OECD (2025): Transaction data for evidence-based industrial policy, OECD Science, Technology and Industry
Policy Papers.
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4 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

4.1 Financna pozicia bank zostava stabilna

Pokles urokovych nakladov podporil narast zisku

K septembru 2025 domacim bankam medziro¢ne vzrastol Cisty zisk o 7 %. Trendy
v hlavnych zlozkach tvorby zisku sa nemenili. Najvyraznejsie k narastu zisku prispel
tradi¢ne narast cistych Urokovych vynosov, a to najma cez nizSie Urokové naklady
na vklady neretailovych klientov. Mierne rychlejSie tempo rastu dosiahol Cisty vynos
z poplatkov a provizii. Spomedzi nakladov dosiahli objemovo najvyraznejsi narast
administrativne naklady, medziro¢nou dynamikou ich vSak predbieha cista tvorba
opravnych poloziek a rezerv. V tretom Stvrtroku 2025 vSak ich absolttna tvorba mierne
spomalila z dévodu vyraznejsieho rozpustania rezerv. Celkovo sa zisk pred zdanenim
medziro¢ne takmer nezmenil, narast cistého zisku banky zaznamenali predovsetkym
v désledku znizenia bankového odvodu.*®

Graf 22

Narastu zisku nadalej dominuje ¢isty urokovy vynos
Dekompozicia medziro¢nej zmeny zisku bankového sektora (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Segmentovy pohlad ukazuje nad’alej rastici vyznam retailu pre ziskovost bank. Podiel
ro¢ného cistého Urokového a poplatkového vynosu plyniceho z retailu na celkovom
¢istom urokovom a poplatkovom vynose dosiahol k septembru 2025 viac nez 57 %,

50 Sadzba bankového odvodu klesla v januari z 30 % na 25 %. Celkova efektivna miera dafiovo-odvodového
zatazenia medziro¢ne klesla z 39 % na 35 %.
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¢o je najvyssia hodnota od zaciatku merani od roku 2016. Navyse by prevaha tohto
segmentu mala nadalej pokraovat vdaka pokradujucej refixacii hypotekarneho
portfélia, ktoré je nielen najvacsim portféliom v bankovom sektore, ale v ostatnych
mesiacoch dalej dynamicky rastie.

Tohtoroéna tvorba opravnych poloziek vyrazne prekracuje rekordne nizku uroven
zminulého roka. Absolutna tvorba dosiahla za prvych devat mesiacov roka 2025 droven
157 mil. €, o je mierne nad Urovinou priemernej tvorby za predchadzajicich pat rokov.
Kvalita Gverovych portfolii bank ostava stabilna.> Vo vztahu k Gverovému portféliu vsak
pozorujeme dlhodoby pokles pokrytia opravnymi polozkami, ¢o vo velkej miere suvisi
s ndrastom vyznamu menej rizikovych Gverov, hlavne Gverov na byvanie, na portféliu
bank.

Celkovo mézeme vyhlad ziskovosti v kratkodobom horizonte hodnotit ako stabilny.
Vychadza to predovSetkym z mierne rastlcej Cistej Urokovej marze a legislativne
uréeného postupného poklesu sadzby bankového odvodu. Ani v Gverovych portféliach
nepozorujeme dévod na vyznamny rast tvorby opravnych poloziek. V dlhsom
horizonte po dalsom pripadnom znizovani urokovych sadzieb a vycerpani potencialu
poklesu Urokovych nakladov bank sa tlak na ziskovost méze zvysit. Ziskovost méze
v buducnostiklesnut aj prenesenim kompenzacie zvysenych Urokovych sadzieb zo Statu
na banky. Pokial' by v zmysle aktualne diskutovanych moznosti preslo vyplacanie tejto
kompenzacie na banky, znamenalo by to dodatoény naklad vo vyske priblizne 3 % zisku
pred zdanenim.

Zaostrené na:

Ziskovost domacich bank v eurépskom kontexte

Efektivita vynalozeného kapitalu domacich bank merana ukazovateflom ROE
zaostava za medianom krajin EU. Otvéranie noZnic sa zadalo v druhej polovici
roka 2022 v prostredi rastucich Urokovych sadzieb. Narast Urokovych marzi bol
v okolitych krajinach vplyvom rozdielnej menovej politiky a konkurené¢ného
prostredia este dynamickejsi. Dlhsie priemerné Urokové fixacie Uverov
na Slovensku spomalili premietnutie rastu sadzieb do zisku bank v prvotnej faze
rastu sadzieb a pomohli ho rozlozZit na dlhsie obdobie. V sti¢asnosti vidime opaéné
trendy. Kym vo vaé&ine krajin v EU Grokové vynosy spomalili rast, resp. zacali
klesat, banky na Slovensku stale zaznamenavaju ich narast. Ziskovost bankového
sektora pred zdanenim k marcu 2025 dosiahla Groveri medianu EU prvykrat od
juna 2022. Predpokladame, Ze trendy rastu urokovych vynosov budi na Slovensku
pokradovat minimalne az do roka 2027.

51 K septembru 2025 dosiahol podiel zlyhanych Gverov na portféliu 2,05 % (k septembru 2024 bol podiel
2,03 %), z toho v skupine vyznamnych bank je podiel zlyhanych Gverov k septembru 2025 na drovni 1,9 %
a v skupine menej vyznamnych bank na trovni 2,8 %. DIhodoby pokles podielu zlyhanych Gverov v skupine
menej vyznamnych bank sa od konca roka 2024 zastavil. Celkova miera pokrytia zlyhanych Gverov poklesla
z 59 % na 57 %. Podiel stage 2 Gverov klesol medziro¢ne z 9,6 % na 8,2 % pri nezmenenej miere pokrytia
5,5 %.
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Bankovy odvod je momentalne hlavhym dévodom rozdielnej miery ziskovosti
domacich bank v porovnani s viésinou krajin EU.52 Od roku 2024 na ziskovost
domadcich bank negativne vplyva aj bankovy odvod. Len v minulom roku bola
efektivna dariovo-odvodova sadzba na trovni 39 %. Koeficient bankového odvodu
sa ma vsak kazdorocne znizovat, z dnesnych 25 % az na uUroven 4,4 % od roku
2028. Z pohladu stability bank a ich schopnosti financovat ekonomiku je délezité,
aby ich ziskovost bola primerana a nezaostavala za ziskovostou bank v inych
Statoch. Z tohto pohladu je klucové, aby bankovy odvod dalej klesal a neznizoval
tak atraktivitu domaceho bankového sektora v ociach investorov.

Graf 23

Navratnost kapitalu sa postupne zlepsuje, v regione vsak zaostava
Graf vlavo: Anualizovana navratnost kapitalu (%)

Graf vpravo: Anualizovana navratnost kapitalu pred zdanenim (%)
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Implementacia bazilejskych pravidiel tretej generacie podporila narast
kapitalovych pomerov

Kjunu 2025 dosiahla celkova primeranostkapitalu domacich bank na konsolidovanom
zaklade 20,6 %, medzipolroéne viac o 0,8 p. b. Ukazovatel finanénej paky ostal bez
zmeny na urovni 8 %.>3 Volny kapital po zohladneni vsetkych paralelnych kapitalovych
poziadaviek vratane minimalnej poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky
vzrastol na 1,8 mld. €, resp. 4 % rizikovo-vazenych aktiv. V medzinarodnom porovnani

52 K septembru 2025 dosiahla navratnost kapitalu slovenskych bank troveri 10,9 %, udaje za ostatné krajiny EU
v Case pripravy spravy neboli k dispozicii.

53 K septembru 2025 dosiahla celkova kapitalova primeranost Grover 20,5 % a finanéna paka 7,8 % (v oboch
pripadoch ide o predbezny udaj).
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ukazovatela celkove] kapitalovej primeranosti si domace banky znaéne polepsili
a dostali sa tesne pod median krajin EU.>*

Rizikovo-vaiené aktiva poklesli v désledku legislativnych zmien.>®* Zmeny
v kapitalovych poziadavkach na krytie kreditného rizika vyrazne znizili rizikové vahy
a uvolnili bankam kapital. Ciastoéne to kompenzovalo zvy3enie kapitalovej poziadavky
na krytie opera¢ného rizika. V prvom polroku kalendarneho roka tradi¢ne rastie
kapitalova primeranost aj vdaka pripisovaniu ziskov bank do ich kapitalu. Zisk bank
z roku 2024 bol navyse historicky druhy najvyssi. Napriek tomu nebol tento faktor
v roku 2025 vyznamny, a to vzhladom na najniz$iu mieru udrzania ziskov domacimi
bankami za ostatnych 5 rokov.>®

Graf 24

Pokles rizikovych vah podporil kapitalovu primeranost
Graf vlavo: Rozklad medzipolroénej zmeny kapitalovej primeranosti (%, p. b.)
Graf vpravo: Vyvoj volného kapitalu bank (%)
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Poznamka: Graf vlavo: CAR - celkova kapitalova primeranost. Graf vpravo: Vyvoj volného kapitalu zohladiuje
vyluéne povinnosti plnenia ustanoveni o kapitalovej primeranosti. Pripadné obmedzenie vyuzitia kapitalu
z dévodu ukazovatela finan¢nej paky a minimalnej poZziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky nie su
zohladnené.

54 Kmarcu 2025 bola hodnota medianu krajin EU na trovni 21,1 % a hodnota za Slovensko 20,9 %. Zaostavanie
za medidnom sa medzi$tvrtro¢ne znizilo o 0,8 p. b. a je najnizsie od marca 2015.

55 Viac informacii v ¢asti Zaostrené na: Vplyv Basel Ill na domace banky.

5 Miera udrzania zisku dosiahla v roku 2025 Groven 24 %, pri¢com od roku 2022 kontinualne klesa (48 %).
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Zaostrené na:
Vplyv Basel III na domace banky

Bazilejské dohody tretej generacie boli na péde Banky pre medzinarodné
zG¢tovanie odsthlasené v roku 2011 a postupne sa dopifiali a upravovali. Ich
dnesné znenie pozname od roku 2019. ZavrSila sa tym priprava pravidiel pre
medzinarodne aktivne banky, ktoré mali zvysit ich odolnost voci potencialnym
krizam. V Europskej unii bol proces implementacie rozdeleny do troch blokov. Po
rokoch 2014 a 2021 je od zaciatku tohto roka pre banky Gcinny aj posledny blok.
Jeho nabeh je vsak postupny s plnym G¢inkom az od zaciatku roka 2033.

Novy bankovy balik’” priniesol viaceré zmeny. Medzi hlavné zmeny mozno
zaradit obmedzenie potencidlneho podhodnotenia kreditného rizika vyuzivanim
internych modelov vratane zavedenia dolnej hranice kapitalovych poziadaviek (tzv.
output floor), rizikovo citlivejsi pristup v standardizovanom pristupe kreditného
rizika, zjednodusenie vypoctu operacného rizika a reviziu trhového rizika*® a rizika
upravy pohladavok.

Z pohl'adu domacich bank boli zasadné najma zmeny v oblasti kreditného rizika.
ISlo najma o zavedenie rizikovo-citlivejSieho Standardizovaného pristupu pre Uvery
na byvanie®?, eliminaciu skalovacieho faktora pre vsetky expozicie v pristupe
internych ratingov a znizenie hodnoty parametra straty pri zlyhani (LGD) pre
vybrané podnikové expozicie.®® V prospech zvysenia rizikovo-vazenych aktiv
pdsobili zmeny v opera¢nom riziku.®' Output floor vzhladom na jeho postupny
nabeh nepredstavuje systémové obmedzenie. V pripade jeho okamzitého a plného
uplatnenia by kapitalova primeranost klesla z 20,6 % na 20,3 %.

Vplyv na jednotlivé banky na domacom trhu bol rézny. Zo zmien tazili najma
banky vyuzivajuce pristup internych ratingov a banky s vyznamnym portféliom
hypoték pod tandardizovanym pristupom. V kontexte EU patri Slovensko medzi
krajiny, pre ktoré malo zavedenie novych pravidiel jeden z najviac pozitivnych
vplyvov z pohladu zmeny kapitalovych poziadaviek, resp. priemernej rizikovej
vahy.

7 Nariadenie (EU) 2024/1623 Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) z 31. méja 2024 a smernica (EU) 2024/1619
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) z 31. maja 2024.

58 Nova metodika pre vypodet kapitdlovych poziadaviek na krytie trhového rizika sa bude uplatfiovat od
1. januara 2027.

59 Retailovym hypotékam v Standardizovanom pristupe bola do konca roka 2024 pridelena rizikova vaha 35 %.
Od roku 2025 je rizikova vaha uréend vo vztahu k hodnote zalozenej nehnutelnosti (LTV). Casti Gveru do
vysky 55 % zalozenej nehnutelnosti je pridelena rizikova vaha 20 % a zostavajlcej ¢asti Uveru 75 %. Vzhladom
na celkovo nizky priemerny LTV klesla vazena rizikova vaha z 35 % na 29 %.

60 Stanovenie nizSieho LGD pre vybrané podnikové expozicie (zo 45 % na 40 %) a eliminacia Skalovacieho
faktora zniZzili priemernu rizikovd vahu podnikovych expozicii zo 71 % na 62 % (pristup internych ratingov).

61 VSetky pristupy vyuzivané do roku 2024 boli nahradené novym Standardizovanym pristupom, ktory
progresivne $kaluje kapitalovu poziadavku podla rozsahu ¢innosti banky.
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4.2 Mierne zhorSenie likviditnej pozicie bank
Ozivenie na trhu tverov ako faktor vyvoja likvidity

Likviditna pozicia domacich bank sa poéas roka 2025 mierne zhorsila, banky
vsak nadalej ostavaju dostatocne likvidné. Relativne zhorSenie mozno povazovat
za bankami kontrolované. Pozitivne nalady na trhu Uverov umoznili bankam zvysit
Gverové portfolia, ktorych rast bol rychlejsi nez prirastok zdrojov z vkladov a vydanych
dlhopisov. Banky tak pocas roka 2025 cerpaju aj zdroje naakumulované v rokoch
2023 a 2024. Z toho vyplyva aj postupny pokles ukazovatela krytia likvidity, ktory sa
dostal na najnizsiu hodnotu od konca roku 2022.% Aj $trukturalny ukazovatel ¢istého
stabilného financovania reagoval nazmeny na bilancii miernym poklesom.¢? Kopiroval
vyvoj ukazovatela Uverov k vkladom a vydanym dlhopisom, ktory sice na konci roka
2024 vykazal najnizsiu hodnotu za poslednych 6 rokov, ale od toho momentu rastie.®*
Dynamika Gverového trhu tahana hypotekarnymi Gvermi by mala pretrvat, na strane
zdrojov sa vSak ocakava kazdoro¢ny sezdénny prilev vkladov spojeny s koncom roka,
¢o by malo pozitivne ovplyvnit ukazovatele likvidity.

Graf 25
Na uroven likvidity vplyva predovsetkym silny rast tverov
Medzistvrtro¢na zmena vkladov, vydanych dlhopisov a Uverov (mld. EUR)

-3 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
2020 2021 ‘ 2022 2023 2024 2025
B Uvery Neretailové vklady [l Retailové neterminované vklady
B Retailové terminované vklady B Vydané dlhopisy = Zmena istej pozicie
Zdroj: NBS

Poznamka: Medzistvrtroény narast objemu Uverov je znazorneny zapornou hodnotou (Cerpanie zdrojov
bank). Zmena distej pozicie: rozdiel siuétu medzistvrtroénych zmien objemu vkladov a vydanych dlhopisov
a medzistvrtroénej zmeny objemu Gverov.

62 Ukazovatel krytia likvidity k septembru 2025 klesol na 177 %. Od konca roka 2024 poklesol 0 10 p. b.

63 Ukazovatel ¢istého stabilného financovania dosiahol k septembru 2025 droven 131 % (132 % k decembru
2024).

64 Ukazovatel tverov k vkladom dosiahol k septembru troveri 106 %, o 4 p. b. viac nez na konci roka 2024.
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Prilev novych vkladov vsetkych klientov je na urovni dlhodobého priemeru, ¢o len
umochuje vyznam faktora uverového trhu. Objem retailovych vkladov za prvych
devat mesiacov roka 2025 narastol vyraznejsie, nez je priemer v porovnatelnom
obdobi v poslednych piatich rokoch. Z toho silnejsi narast zaznamenali neterminované
vklady, ktoré su pre banky z pohladu ziskovosti, riadenia rizika likvidity a urokového
rizika vyhodnejsie. Prilev podnikovych vkladov mierne zaostal za svojim dlhodobym
priemerom.

V najblizsich rokoch vsak méze riziko odlevu retailovych vkladov z bank narastat.s®
Ide predovsetkym o moznost pokraovania retailovej schémy investovania do $tatnych
dlhopisov a ocakavany narast vyuzivania novych platobnych schém (napr. vo forme
digitalneho eura, stablecoinov®® alebo alternativnych sluzieb fintechov). Ignorovanie
tychto hrozieb méze prostrednictvom priameho vplyvu na likviditu bank ovplyvnit aj
ich obchodny model.

Vplyv digitalneho eura je dnes naroéné odhadnut, jeho emisia sa planuje az o niekol'ko
rokov. Odhad odlevu vkladov do digitalneho eura je navySe vyrazne ovplyvneny
vstupnymi predpokladmi. ECB®” vo svojej sprave uvazuje s limitom drzby od 500 €
do 3 000 €, mierou akceptacie 66 % a predpokladom, Ze potencialnemu odlevu budu
Celit véetky bezné U¢ty domacnosti bez ohladu na to, ¢i ich klienti aktivne vyuZzivaju
na platobny styk. Na Grovni eurozény je pri najvy$som limite drzby odhadovany odlev
depozit na Urovni 8,2 % beznych Uctov a pokles ukazovatela krytia likvidity o 17 p. b.
Pri rovnakych predpokladoch sa na domacom trhu ocakava odlev beznych uctov
na urovni 8,8 % a pokles ukazovatela krytia likvidity o 38 p. b. Vzhladom na zahrnutie
aj netransakénych casti beznych Uc¢tov a vysSiu mieru akceptacie ide o navySenie
skorsieho odhadu NBS.®

Aj rastuci podiel vydavanych dlhopisov méze mat vplyv na obchodny model bank.
V ¢asoch pomalsieho prilevu vkladov rastie vyznam vydavania dlhopisov. Banky dnes
dokazu svoje splatné dlhopisy Uspesne refinancovat, investori vSak dnes pozaduju
vyssi vynos.®” V nasledujucich troch rokoch ¢aka na banky povinnost splatit dlhopisy
v objeme takmer 10 mld. €, ¢o predstavuje priblizne desatinu ich bilanc¢nej sumy. Pri
vydavani dlhopisov je potrebné zohladnit aj vplyv na ziskovost. V pripade vysokej
koncentracie dlhopisov na bilancii méze zmena finanénych podmienok v case ich
refinancovania vyrazne ovplyvnit obchodny model banky. Simulacia postupného
refinancovania krytych dlhopisov splatnych v trojroénom horizonte pri aktualne
platnych trhovych podmienkach ukazala, ze by vyrazne vzrastli Urokové naklady. Ich
zvysenie by len v roku 2028 dosiahlo Urover takmer 8 % zisku sektora z roku 2024.

65 Analyticky komentar NBS 146: ,Domace banky maju likviditu pod kontrolou, prichadzaju véak nové vyzvy”.
NBS, oktéber 2025.

66  Téme sa blizsie venujeme aj v Box 1.
67 Technical annex on the financial stability impact of the digital euro. ECB, oktéber 2025.
68  Analyticky komentar NBS 141: ,Bude digitalne euro pre nase banky vyzvou?”. NBS, november 2024.

¢ Tento rok do zaciatku oktébra mali banky na Slovensku splatnych 2,6 mld. € vydanych dlhopisov. V rovnakom
obdobi v8ak banky vydali 3,2 mld. € novych dlhopisov.
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4.3 Makroprudencialna politika sa nemeni

Finanény cyklus sa postupne ozZivuje. Stucasny vyvoj na iverovom trhu negeneruje
zvy$ené rizika. Po obdobi spomalovania Uverov, ktoré bolo spésobené zvysenim
urokovych sadzieb, sa vyvoj na Uverovom trhu stabilizoval a aktualne sa poskytovanie
uverov zrychlilo. Silnejuci dopyt po Uveroch vidiet tak na trhu dverov domacnostiam,
ako aj podnikovych Uverov. Miera zadlzenosti sukromného sektora po obdobi svojho
znizovania zadala opatovne narastat. Jej rast vSak zasadnejSie nepredbieha vyvoj
zakladnych ekonomickych fundamentov, ako je vyvoj disponibilného prijmu, rast trzieb
a HDP. Zvysenie zadlZenia tak nie je spojené so zvySenym rizikom. Napriek spomaleniu
ekonomického vyvoja si banky dokazali udrzat zisk a nedoslo ani k zhorseniu kreditnej
kvality poskytnutych tverov.

ZadlZenost sukromného sektora v pomere k vykonu ekonomiky v predchadzajucich
dvoch rokoch poklesla, ¢o prispieva k zmierneniu rizik. Pretrvavajuce prostredie
vyssich Urokovych sadzieb vsak spdsobuje, Ze zadlzené domacnosti a podniky
zostavaju citlivejSie na pripadny nepriaznivy vyvoj. Ozivovanie finan¢ného cyklu je len
pozvolné, v sulade s vyvojom ekonomiky a nedochadza k nadmernej tvorbe rizik. Ani
simulacia predpokladaného vyvoja finané¢ného cyklu na dalSie obdobie nenaznaduje,
ze by sa finan¢ny cyklus mal odputat od ekonomickych fundamentov. To by v beznych
¢asoch vytvaralo priestor na znizovanie Urovne proticyklického kapitalového vankusa.
V sucasnosti vsak najvadsie riziko predstavuje zvysena neistota, ktora je pritomna tak
v domacom, ako aj externom prostredi.

V prostredi pretrvavajucej neistoty je opodstatnené ponechat proticyklicky
kapitalovy vankus na stuéasnej irovni. Naakumulovana vyska vankusa predstavuje prvu
liniu obrany, ktora je v pripade materializacie rizik schopna kryt pripadné neocakavané
straty plynuce z existujucich rizik.

Zaostrené na:

Klimatické riziko by nemalo predstavovat priamy
problém pre finan¢nu stabilitu na Slovensku

Slovensko si napriek jednému z najvyssich podielov priemyslu na HDP
v EU udrziava iba stredn emisna naroénost ekonomiky. Podobne aj tGvery,
ktoré prispievaju k zmene klimy, su sustredené skér do sektorov s nizSou
emisnou intenzitou. Takyto vychodiskovy stav zvysSuje Sancu, Ze prechod
na nizkouhlikovi ekonomiku méze prebehnut evoluéne, nie Sokovo, a teda
aj bez zasadnych dopadov na finanénu stabilitu. Na druhej strane Slovensko
zostava zavislé od energeticky narocnej vyroby a fosilnych paliv, ¢o zvySuje
citlivost ekonomiky na rast cien emisnych povoleniek, prisnejsiu regulaciu EU
aj cenové soky energii.
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Graf 26

Slovenska ekonomika a banky st vystavené tranzitivnemu klimatickému riziku
iba mierne

Graf vlavo: Podiel priemyslu na HDP a emisna intenzita ekonomiky (%, t CO,e/mil. EUR)

Graf vpravo: Podiely nezelenych tverov v odvetviach a emisna intenzita odvetvi (%, t CO,e/mil. EUR)

357 257

o |E o Ostatné

30
20

Nehnutelnosti
o

25
oz Priemysel

—o Obchod
20 15

10
O Logistika

O Stavebnictvo )
5 O Energetika
O Pol'nohospodarstvo

Podiel priemyslu na HDP (%)
0
:43
o
2]
[e]
O
for]
@
Podiely nezelenych Gverov v odvetviach (%)

ie
vanie N 0 Voda
0 nie O Tazba : aodpald

1 T 1 1 1 T T
0 100 200 300 400 500 600 0 500 1000 1500 2000 2500

Emisnd intenzita ekonomiky t CO,e/mil. EUR Emisnd intenzita odvetvi t CO,e/mil. EUR

Zdroj: NBS, Eurostat

Poznamka: Udaje o tveroch st k decembru 2024 za banky predstavujice 70 % bankového sektora. Udaje
o emisnej intenzite su za rok 2023.

Ukazovatel CO, ekvivalent na milién eur vystupu (t CO,e/mil. EUR) meria emisnu intenzitu hospodarskej
¢innosti, teda mnozstvo takych sklenikovych plynov, ktoré prispievaju k zmene klimy prostrednictvom
svojho globalneho oteplovacieho potencialu vyjadreného v tonach CO, ekvivalentu, vyprodukovanych
na kazdych 1 000 000 EUR ekonomického vykonu daného sektora. Emisna intenzita odvetvi pritom sama
osebe neurcuje, ¢i su konkrétne Uvery povazované za zelené. Aj v emisne naroénych odvetviach sa mézu
nachadzat zelené Gvery a naopak. V pripade Slovenska s nezelené Uvery do najviac emisne intenzivnych
odvetvisustredené len vobmedzenej miere. Nezeleny Gver je Uver, ktory banka neklasifikuje ako udrzatelny
bud'preto, Ze nespliia kritéria environmentalnej udrzatelnosti, alebo preto, 7e nie st k dispozicii dostato&né
informacie na jeho posudenie.

Z hladiska finanénej stability je celkovy vplyv fyzickych rizik na iverové portfélia
bank skér mierny. Tranzitivne rizika predstavuju skér Strukturdlnu vyzvu nez
bezprostrednu hrozbu. Budu si vyzadovat aktivne riadenie expozicii, integraciu
klimatickych rizik do Uverovych procesov a podporu projektov, ktoré umoznia
prispdsobenie priemyslu novym nizkoemisnym podmienkam.

Medzi fyzické rizika, ktorym je Slovensko vystavené, patria najma extrémne
horucavy, sucho, povodne a privalové zrazky. Suchami, ktoré sa casto prelinaju
s vyskytom extrémneho tepla, su najviac ohrozené regiony na juhu a zapade
krajiny. Riziku povodni su vystavené oblasti v povodiach riek Dunaj, Hron a Vah.
Extrémne zrazky predstavuju rastuci problém na severe Slovenska, kde zaroven
urychluju eroéziu pody.
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Graf 27
Miera a typ fyzického rizika sa na Slovensku lisi podla regiénu

Dominantné riziko
W Extrémne hortdavy Extrémne sucho B Extrémne zrazky

Zdroj: Institut environmentalnej politiky, vypocty NBS
Poznamka: Odtief prisludnej farby vyjadruje intenzitu rizika.
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5 Ostatné sektory

5.1 Sektor poistovni pokracoval v rastovych
trendoch

Zisk v prvom polroku 2025 vzrastol

V porovnani s prvym polrokom 2024 narastol Cisty zisk sektora poistovni o 2,7 %.
ROA medziroéne stupol z 3,6 % na 3,9 % a nadalej vyrazne presahuje median EU.°
ROE poklesol zo 16,2 % na 15,9 %. Najvyraznejsi vplyv na narast zisku mal vysledok za
poistné sluzby z nezivotného poistenia, prevazne vdaka pobockam poistovni z inych
¢lenskych statov. Tento narast v nezivotnom poisteni nasledoval po prechodnom
znizeni v roku 2024." Vysledok zivotného poistenia zostal stabilnou sucastou zisku,
hoci prakticky bez medziro¢nej zmeny.

Graf 28

Zisk vzrastol vd'aka neZivotnému poisteniu a niektorym okrajovym vplyvom
Rozklad zmeny zisku na zlozky (mil. EUR)
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Poznamka: IZP - investi¢né Zivotné poistenie, NP - nezivotné poistenie, ZP - Zivotné poistenie.

Kapitalova primeranost domacich poistovni za prvy polrok 2025 poklesla o dalsich
9. p. b. na 185 %. V porovnani s koncom roka 2023 je to pokles spolu o 20 p. b,
v dlhodobom pohlade ide o navrat k hodnotam z rokov 2018 a 2019. Objem kapitalu sice
stupol, ale kapitalova poziadavka stupla vyraznejsie. Ukazovatel SCR je priblizne na trovni

70 Median ROA krajin EU za rok 2024 predstavoval 0,7 %.

" Individualne dotvaranie rezerv znizilo zisk sektora v roku 2024. Po odisteni o tento vplyv by bol narast
vysledku za poistné sluzby z nezivotného poistenia miernejsi a medziro¢na zmena cistého zisku by bola
pravdepodobne zaporna.
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spodnej tretiny krajin EU. Dostato¢na Grover kapitalovej primeranosti je potrebna nielen
v mimoriadnych situaciach, ale je podmienkou aj pre riadne fungovanie poistovne.

V odvetviach Zivotného poistenia trendy pokrac¢uju bez vyraznejSich zmien

Poistné v odvetviach Zivotného poistenia spolu spomalilo medziroény rast na 4,8 %.
Klienti aj v prvom polroku preferovali rizikové Zivotné poistenie pred kapitalovym
(sporivym). Predpisané poistné v kapitdlovom Zivotnom poisteni prehibilo pokles,
v rizikovom zivotnom poisteni pokra¢ovalo v takmer rovhomernom raste.

Aj investi¢né Zivotné poistenie vykazalo v prvej polovici roka 2025 medziroény narast.
Podobne pozitivny signal sa objavil aj v prvom polroku 2024, do konca roka sa vsak
preklopil do medziro¢ného poklesu.

Zdravotné Zivotné poistenie rastlo takmer bez zmeny tempa. Spomalenie z roka 2024
sa uZ teda stabilizovalo.

Graf 29
Kapitalové Zivotné poistenie pokrac¢ovalo v poklese, ostatné odvetvia rastli

Medziro¢ny rast najvyznamnejsich odvetvi zivotného poistenia (%)

15 7 9
12,3% 138 /013,3%

11,9 %

10 1
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-7,0%
-10
Kapitalové Zivotné Rizikové Zivotné Investi¢né Zivotné Zdravotné zivotné Zivotné poistenie
poistenie poistenie poistenie poistenie spolu
B 30.6.2024 B 30.6.2025
Zdroj: NBS

Podiel zaistenia na predpisanom poistnom v Zivotnom poisteni zostava aj nadalej
nizky, 3,5 % k junu 2025. Najvyssi podiel 8,7 % je v rizikovom Zivotnom poisteni.

Vyvoj v nezivotnom poisteni naznacuje oneskorené dopady zvySenej inflacie

Predpisané poistné za neZivotné poistenie spolu vzrastlo o 9,1 %. V pripade PZP
iSlo o najvyssi rast minimalne za poslednych 9 rokov, v havarijnom poisteni a poisteni
majetku takisto o jednu z historicky vyssich Urovni rastu.”

72 Udaje do roku 2023 st dostupné len za domace poistovne, ktoré reprezentuju prevaznu &ast trhu.

NOVEMBER 2025 56



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

Spolu s predpisanym poistnym vzrastlo aj priemerné poistné v nezivotnom poisteni
medziroéne k prvému polroku 2025 o 7,0 %. Jeho rast je tak o nie¢o pomalsi ako
v predchadzajicom roku (9,6 %). Naopak, v PZP sa rast priemerného poistného zrychlil
z8,3% nal14,0%.73

Narast priemerného poistného s ¢asovym odstupom odrazal zvysené naklady
na poistné plnenia. Tie dalej kopirovali vyvoj inflacie nahradnych dielov a udriby.
Kombinovany ukazovatel neZivotného poistenia sa vdaka tomu po prechodnom
zhorseni z roku 2024 (93 %) vratil na bezné Urovne (88 %). V poisteni aut spolu aj
v poisteni majetku boli jeho hodnoty pod 100 %. ZlepSenie vykazali viaceré poistovne.

Podiel zaistenia v nezivotnom poisteni sa oproti prvému polroku 2024 takmer nezmenil.

Graf 30
Poistné v nezivothom poisteni rastie, poistné plnenia v poisteni aut sa dlhodobo

vyvijaju v sulade s cenami nahradnych dielov a udrzby vozidiel

Graf vlavo: Medziro¢ny rast najvyznamnejsich odvetvi nezivotného poistenia (%)

Graf vpravo: Porovnanie rastu priemernych poistnych plneni s HICP - nahradné diely a udrzba motorovych
vozidiel (index)
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Zdroj: NBS, SU SR

Poznambka: Priemerné poistné plnenia su vyjadrené za ¢lenov Slovenskej asociacie poistovni.

HICP - ndhradné diely a idrzba spolu predstavuje vazeny priemer poloziek HICP - ndhradné diely a prislusenstvo
prostriedkov osobnej dopravy a HICP - Gdrzba a oprava prostriedkov osobnej dopravy.

HICP - harmonizovany index spotrebitelskych cien.

Index 1= priemer rokov 2016 az 2025.

V PZP je nadalej aktualna téma vysokého podielu nepoistenych vozidiel. Situaciu ma
zlepsit nova legislativa. MV SR na jesen 2025 spustilo legislativny proces na novelizaciu
niekol'kych suvisiacich zakonov. Jeho cielom je zefektivnenie systému PZP a zavedenie
systému na znizenie poctu nepoistenych vozidiel v cestnej premavke.

3 PZP je jediné samostatné poistné odvetvie, za ktoré je dostupny Gdaj o priemernom poistnom.
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5.2 Sektory spravujuce aktiva pokracuju v raste

Ajnapriek do¢asnému poklesu objem spravovanych aktiv pomerne vyrazne
vzrastol

V troch sektoroch zameranych na spravu majetku prostrednictvom fondov’
pokracoval pomerne robustny expanzivny trend. Od zaciatku tohto roka do konca
septembra sa objem Ccistej hodnoty aktiv (NAV) za vSetky fondy spadajuce pod tuto
Cast finan¢ného systému zvacsil o 2,85 mld. €, hoci v porovnani s rekordnym minulym
rokom nastalo spomalenie. Relativne k pociato¢nému stavu rastol v tomto meradle
najrychlejsie treti pilier déchodkového sporenia, a to takmer o 13 %. Kolektivne
investovanie si pripisalo 9 % prirastok aktiv a druhy pilier dochodkového sporenia
napredoval tempom 8 %.7°

Vyssia dynamika rastu spravovaného majetku v doplnkovom déchodkovom sporeni
vyplyvala najmi z jeho lepsej vykonnosti. Priemerné nominalne zhodnotenie pocas
sledovaného obdobia za vsetky tretopilierové fondy bolo 7 %, zatial’ ¢o v ostatnych
dvoch sektoroch vynos z majetku predstavoval zhodne tri percenta. Nové zdroje
od klientov prudili do vsetkych sektorov priblizne podobnym tempom 4 % az 6 %.
Cesta k vyssie uvedenym pozitivnym rastovym parametrom vsak zdaleka nebola
priamodiara.’®

Pokracovala koncentracia majetku v akciovych, resp. indexovych fondoch

Cisté predaje v kolektivnom investovani za prvé tri tvrtroky 2025 presiahli 640 mil. €
a nadviazali tak na zvyseny dopyt, ktory bolo mozné pozorovat v druhom polroku
2024. Uz niekol'ko rokov po sebe plati, Ze najviac prostriedkov prudi do akciovych
podielovych fondov. V prvych deviatich mesiacoch tohto roka podielnici rozsirili svoje
pozicie v tychto fondoch o ¢iastku bliziacu sa 400 mil. €. Stabilné tempo ich &istych
predajov nenarusili ani spominané korekcie na akciovych trhoch. V zasade rovnaké
konstatovania, iba s mensimi objemami (cca 100 mil. €), platia aj pre realitné podielové
fondy.”” Kategdriazmiesanych podielovych fondov, ktora sa po dlhom obdobivypredajov
na konci minulého roka preklopila do mierne kladnych ¢cisel predajnosti, nadviazala
na tento pozitivny vyvoj aj v doterajSom priebehu roka 2025. Kym v predoslom roku
dlhopisové fondy zaznamenavali silné pritoky zdrojov, v aktualnom sledovanom obdobi
nastalo v tomto smere znac¢né utlmenie, hoci Cisty vysledok predajnosti zotrval mierne
kladny. Jednou z pric¢in poklesu zaujmu o investovanie do dlhopisovych podielovych
fondov by mohlo byt aj umiestnenie retailovych statnych dlhopisov z marca tohto roka,

7 Starobné doéchodkové sporenie, doplnkové déchodkové sporenie a kolektivne investovanie.
75 Absolutne prirastky po sektoroch dosiahli 1 331 mil. € (DSS), 537 mil. € (DDS) a 982 mil. € (KI).

76 Dramaticky prepad ocenenia najma na akciovych trhoch na prelome marca a aprila vyvolal zna¢né prechodné
precenenia cennych papierov aj v majetku mnohych fondov v slovenskom finanénom sektore a spésobil
v tom ¢ase nezanedbatelny prepad ich NAV. Nasledné zotavenie finanénych trhov v3ak vratilo vsetky tri
sektory spat na rastovu trajektériu.

77 Tato rozdielna intenzita znamenala, Ze z hladiska celkového objemu majetku akciové podielové fondy
predstihli fondy realitného zamerania. NajrozsiahlejSou kategériou, ale so zmensujlcim sa rozdielom, zostali
zmie$ané podielové fondy.
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ktoré mohlo saturovat vyznamnu ¢ast dopytu domacnosti po investiciach dlhového
charakteru.”®

Tuzemsky sektor kolektivneho investovania sa v poslednych mesiacoch z pohladu
¢istych predajov odklonil od zvysku eurozény, kde dlhopisové investi¢né fondy lakali
najviac dodatoénych investicii a pri akciovych fondoch nastalo ochladenie.

V starobnom déchodkovom sporeni pokracoval vopred rozvrhnuty legislativne
podmieneny proces prechodu na tzv. predvolent investic¢nu stratégiu. To znamena, ze
dochodkové spravcovské spolo¢nosti postupne presuvali velkl ¢ast majetku sporitelov
z dlhopisovych do indexovych déchodkovych fondov. V désledku toho bol takmer
cely rast sektora koncentrovany v uz aj tak dominantnych indexovych déchodkovych
fondoch. Aj v tretom pilieri ddchodkového sporenia sa prevazna ¢ast kumulacie NAV
odohravala v akciovo orientovanych fondoch. Rychly nastup zaZiva najma ich osobitna
forma - indexové doplnkové déchodkové fondy. Objem aktiv zmiesanych doplnkovych
déchodkovych fondov sice pozvolna rastol, ale v stlade s predoslymi rokmi uz iba
vdaka efektu ich vykonnosti.

Zostatkova splatnost dlhovych portfélii sa zvySovala a zaroven v nich
narastala vaha Statnych dlhopisov

Signifikantnejsich zmien v zakladnejstrukture spravovaného majetkusavsledovanom
obdobi udialo malo. Jednou z nich bolo posilnenie akciovej zlozky zmieSanych
podielovych fondov cez hranicu 30 % NAV, ¢o v tejto kategérii predstavuje dlhodobé
maximum. Obdobne prirastovo zameranych doplnkovych déchodkovychfondoch doslo
k zdvojnasobeniu podielu komoditnych ETF nastrojov (najma naviazanych na zlato)
na historicky rekordnych 15 % NAV. V akciovych fondoch kolektivheho investovania
sa postupne c¢oraz viac presadzuje nepriame investovanie prostrednictvom expozicii
cez nakup zahrani¢nych podielovych fondov. Aj v dalSich sektoroch a typoch fondov sa
tvorba najma akciovych pozicii vyznamne opiera o nepriame investicie. Geografickému
rozkladu tychto expozicii s dvojtretinovym podielom jednozna¢ne dominuji americké
akcie, no tato hodnotaje priblizne v sulade s vahou USA na globalnej trhovej kapitalizacii.
Rastuca popularita kryptoaktiv na finanénych trhoch sa v portféliach slovenskych
fondov neprejavuje, ich pritomnost bola doposial’ zanedbatelna.

V dlhopisovych portféliach oboch pilierov déchodkového sporenia sa zvysovalo
zastupenie statnych dlhopisov. Na Ustupe boliemisie finanénych institucii. Vstarobnom
dbéchodkovom sporeni tato rotacia prebieha uz niekolko poslednych rokov a podiel
verejnej spravy tu uz nedavno dosiahol 60 %. Rastlce zastlpenie vykazovali slovenské
a francuzske statne dlhopisy. Zaroven sa v portféliu dlhovych cennych papierov
vo vsetkych sektoroch druhy rok po sebe predlZzovala vazena priemerna zostatkova
splatnost, najvyraznejsie v starobnom déchodkovom sporeni.

8 Pozitivny trend ich predajnosti sa zmenil v aprili, ked' najprv zaznamenali mierne redemacie a potom sice rast,
ale iba v pozvolnom tempe.
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Graf 31
Fondy orientované na akciové investicie dlhodobo rychlo napredujd, v dlhopisovych

portféliach rastie priemerna zostatkova splatnost
Graf vlavo: Podiely akciovych a indexovych fondov v jednotlivych sektoroch (%)
Graf vpravo: Vazena priemernd zostatkova splatnost dlhopisov v jednotlivych sektoroch (roky)
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Poznamka: DSS - starobné déchodkové sporenie, DDS - doplnkové déchodkové sporenie, Kl - kolektivne
investovanie.

Aj obchodnici s cennymi papiermi zotrvali v rastovom trende

Objem majetku klientov u subjektov s licenciou obchodnika s cennymi papiermi
(OCP)”? sa pocas prvych deviatich mesiacov roka 2025 zvysoval. V pripade
rezidentskych klientov vzrastol z 38 mld. € na takmer 42 mld. €. Najviac, prakticky
polovicou, k tomuto narastu prispeli klienti zo sektora domacnosti, ktori uz aj predtym
predstavovali objemovo najdélezitejSiu skupinu. Narast majetku evidovaného
na klientskych uctoch alebo v drzitel'skej sprave OCP zaznamenali aj tuzemské penzijné
fondy a investi¢né fondy ako obraz rastu ich NAV v akciovych a indexovych fondoch.
Slovenské domacnosti prostrednictvom OCP navysili (o 1,3 mld. €) najma drzbu
majetkovych cennych papierov. Nakupovali predovSetkym domace a ¢eské podielové
listy a zahrani¢né ETF nastroje, ale aj individualne americké akciové tituly. Pri dlhovych
cennych papieroch domacnosti navySovali svoje expozicie vo¢i domacim podnikovym
a Statnym dlhopisom spolu v objeme okolo 600 mil. €. Pokial ide o Statne dlhopisy, ich
skokovy prirastok v aprili tohto roka o 360 mil. € je pravdepodobne vysledkom prvej
retailovej aukcie slovenského statneho dlhu.

79 Vratane bank a pobodiek zahrani¢nych bank s takouto licenciou.
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Skratky

CAR
DDS
DPH
DPFO
DPPO
DSS
DSTI

EBA
EBIT

ECB

EMT

ETF

EURC

EU
GENIUS Act

HDP
HICP

ICR
IRB

ISKN
IZP

KI
LGD
LTV
MF SR
MiCA
MV SR
NAV
NBS
NP
ocCP
OECD

p. b.
PZP
ROA
ROE
SCR
SITC
SR
STA
SVE
szCOo

Capital Adequacy Ratio (celkova kapitalova primeranost)
Doplnkova déchodkova spoloénost, doplnkové déchodkové sporenie
Dan z pridanej hodnoty

Dan z prijmu fyzickych oséb

Dan z prijmu pravnickych osob

Déchodkova spravcovska spolo¢nost, starobné déchodkové sporenie
Debt service-to-income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

European Banking Authority (Eurépsky organ pre bankovnictvo)
Hruby zisk pred znizenim o Urokové naklady a dane

European Central Bank (Eurépska centralna banka)

Tokeny elektronickych penazi

Exchange-traded fund (fond obchodovany na burze)

Stablecoin, kryptomena viazana na euro

Eurdpska unia

The Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins
Act

Hruby domaci produkt

Harmonised Indices of Consumer Prices (Harmonizovany index
spotrebitelskych cien)

Interest coverage ratio (ukazovatel krytia urokovych nakladov
prijmami)

Internal ratings-based approach (pristup zaloZzeny na internych
ratingoch)

Datovy model katastra nehnutelnosti

Investi¢né zivotné poistenie

Kolektivne investovanie

Strata pri zlyhani

Loan-to-value (ratio) (pomer Uveru k hodnote zabezpecenia)
Ministerstvo financii Slovenskej republiky

Nariadenie 2023/1114 o trhoch s kryproaktivami

Ministerstvo vnutra Slovenskej republiky

Net asset value (¢ista hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

Nezivotné poistenie

Obchodnik s cennymi papiermi

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj)
Percentualny bod

Povinné zmluvné poistenie

Return on assets (navratnost aktiv)

Return on equity (navratnost vlastnych zdrojov)

Solvency Capital Requirement (kapitalova poziadavka na solventnost)
Standardna medzinarodna obchodna klasifikacia

Slovenska republika

Standardizovany pristup

Stredna a vychodna EU

Samostatne zarobkovo ¢inna osoba
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SUSR Statisticky Urad Slovenskej republiky

UNCTAD United Nations Conference on Trade and Development
usDC Stablecoin, kryptomena viazana na americky dolar
USDT Tether, kryptomena viazana na americky dolar

V4 Ceska republika, Madarsko, Pol'sko a Slovensko

7P Zivotné poistenie
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