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Dobry den, vitajte v Narodnej banke Slovenska na naSej tlacovej konferencii o sprave o financnej
stabilite, naSe novembrové vydanie. Viac informéacii povie ¢len bankovej rady Vladimir Dvotacek
a vykonny riaditel’ useku dohl'adu a finan¢nej stability a Marek Licak, riaditel’ odboru financnej
stability. Teraz poprosim pana Dvotacka o tvodné slovo. Nech sa paci.

Vladimir Dvoracek, ¢len bankovej rady a vykonny riaditel’

Vazené damy, vazeni pani, dovol'te, aby som vas privital na dnesnej tlacovej konferencii, na ktorej
vam odprezentujeme nasu ostatnu spravu o financnej stabilite. Hned’ po tejto tlacovej konferencii
bude sprava zverejnend. Dovol'te, aby sme povedali k nej niekol’ko dolezitych informécii. Tou
zakladnou informéciou najdolezitejSou je, ze ndS domaci financny systém stoji na pevnych
zakladoch. Toto konstatovanie je o to dolezitejsie, Ze naokolo nés je vel'a neistoty, vel'a novych
rizik. Pokial’ sa pozerame na geopolitické rizika, pozerame sa na globalnu ekonomiku, prevlada tu
vela neistoty a takisto, ked’ sa pozerame na domacu ekonomiku, vidime tu pomalsi rast. Toto su
vSetko veci, ktoré tito finan¢nu stabilitu moézu v budiicom obdobi ovplyviiovat. Pokial’ v§ak ide o
poziciu nasich domacnosti, nasich bank, t4 je vel'mi dobra a vychddzame z toho, vychadza ndm z
toho Uivaha, Ze aj tieto narocnejsie obdobia by nase domacnosti a podniky mali zvladnut.

Pod’me sa teda pozriet, €o sa v tom globalnom svete deje. PredovSetkym na jar sme boli
svedkami mnoZzstva obav o to, Ze vznika nejaka obchodné vojna. Amerika oznamila rdzne zvysené
cla. Nakoniec tato situdcia sa ukézala, ze nebola aZ takéd vazna, ako vyzerala, ale zvySené americke
cla st tu pritomné a globalni obchodni hraci sa im snazia prispdsobit. Znamena to, Ze ten vyvoz
do Ameriky z niektorych krajin je nizsi a tieto krajiny si hladaji iné odbytistia. Specialne tu
hovorime o Cine, ktora za¢ina exportovat’ vo viésej miere aj do Eurdpy a eurdpski vyrobcovia
zacinaju mat’ problémy. Hovorime o tom, ¢i budu konkurencieschopni tymto dovozom, dovozom
najmi z Ciny. CiZe toto je novy fenomén, ktory tu zdorazitujeme, kedze ta otazka tych obchodnych

vojen uz nie je tak vel'mi v popredi.



Chcel by som tiez povedat’, ze pokial sa pozerame na svetové financné trhy, vidime tu
stabilny vyvoj sice, ale suCasne citime, Ze su tu aj isté rizika, hlavne v tom, ze niektoré¢ druhy aktiv
su nadhodnotené a teda v budicom obdobi je mozné ocakavat’ nejakt korekciu v cene tychto aktiv.

Pozrime sa na domacu ekonomiku, tak ako som uz spomenul, dlhS$iu dobu uz nasa
ekonomika spomaluje. Prejavilo sa to vo vyraznejsej miere aj v lete, ked’ aj naymé priemysel zacal
menej exportovat’, klesli mu trzby a teda aj ziskovost’ a uvidime, ako to teda bude pokracovat, ale
v kazdom pripade v takejto situacii je vel'mi dolezité, aby sme udrzali verejné financie na
bezpecnej trajektorii, na udrzatel'nej trajektorii. Dnes uz vieme, Ze konsolidédcia boli. Dneska sa
konsolidécia dotyka viac aj domacnosti, aj podnikov a sucasne ovplyviiuje tento ekonomicky rast,
ale bez toho, aby sme konsolidovali, nezabezpecime stabilitu finanéného systému.

Dovol'te, aby som teraz presiel na druhu oblast, ku ktorej sa chcem vyjadrit, a to je trh
uverov a v ramci neho $pecialne k hypotékam. Dost’ vel'a sa o tom hovori, ako vyzera dneska ten
nas trh s tvermi na byvanie. Pokial’ ide o vyvoj, tak po viacerych rokoch tu vidime oZivenie. Mali
sme tu roky, kde boli rasty na hypotékach okolo 2-3 %. Dneska je to 6 a viac a o¢akavame, Ze v
budicnosti to bude mozno este vyssie. Ako je to ale mozné, ze aj v ¢ase vyssich urokovych sadzieb
sa tento trh ozivuje. Zaujimalo nds to teda, o sa tu, ¢o sa tu deje a pozreli sme sa na to, ako na
tuto zhorSenti dostupnost’ byvania reaguju dlZnici a zistili sme teda, Ze dlznici si pomahaji vo
vicSe] miere s vlastnymi zdrojmi a teda, Ze tie hypotéky Cerpaji najmai ti 'udia, ktori majt vyssie
prijmy. Samozrejme, aj v budicnosti I'udia s niz§imi prijmami, aj ti, ktori uz hypotéky majt, buda
mat’, budu citlivej$i potom na tie externé zmeny, o ktorych som hovoril. Zmienime sa aj o cenach
nehnutel'nosti, ktoré rastli az dvojcifernym tempom, ale priblizne od méja tohto roku tento rast
zacal spomal'ovat’. V kazdom pripade je zaujimavé, akym sposobom vlastne u nds na Slovensku
I'udia nadobudaji nehnutel'nosti, tak sme sa pozreli podrobnejSie na udaje z katastra a zistili sme,
ze hypotéky su dolezitym néastrojom na nadobudanie nehnutel'nosti hlavne pre mladych l'udi a v
Bratislave, ale ¢im ideme viac na vychod, tym st to viac iné formy. St tam vlastné zdroje a niektoré
d’alSie, mozno Marek Li¢ak potom povie vacsi detail.

Pozrime sa teraz, ako tato situacia vplyva na podniky a domécnosti, ako st na tom financne,
akt maja finan¢nl poziciu. UZ som sa zmienil, Ze v oblasti priemyslu sa v lete situdcia zhorSila.
August priniesol podnikom pokles objednavok, trzieb aj exportu a d’al§i vyvoj je pomerne
komplikované predvidat’, pretoze aj september a oktdber nebol nejaky vel'mi silny. TakZe m6Zeme

povedat’, ze v dosledku slabSieho ekonomického rastu podniky, ale aj domacnosti ¢aka pomerne



neisté obdobie a mozno naozaj tie nizkoprijmové domdacnosti a slabsie podniky budi mat’ vacsie
problémy so splacanim svojich Gverov. Zatial’ to vSak na ¢islach nevidime a podiel nesplacanych
uverov sa drzi na takych minimach, ako sme ich videli aj v minulosti.

Zaverom sa eSte zmienim o tom, v akom stave je nd$ bankovy sektor. Bankovy sektor,
mozeme to naozaj smelo povedat, je silnym pilierom naSej ekonomiky a vd’aka bankovému
sektoru a stabilite, ktora tento bankovy sektor prinasa, vd’aka schopnosti financovat’ ekonomiku,
financovat’ domdacnosti, podniky, ale aj Stat, je to velmi dodlezity element, ktory tu zohrdva
extrémne vyznamnu rolu pri fungovani nasej domacej ekonomiky. Banky dosahuju stabilné zisky.
Bol tam prechodne niZzsi rast, ktory bol sposobeny bankovym odvodom a tento zisk a rast zisku
vidime stabilny aj do budiceho obdobia, aj ked stile ziskovost’ alebo povedzme navratnost
kapitéalu slovenského bankového sektora nedosahuje eurdpsku troven, len pomali¢ky sa k nemu
priblizuje. Aké su tam dovody, mozno vam to povie Marek Li¢ak podrobnejSie. Ja sa zmienim este
o tom, Ze aj obozretnostné ukazovatele bankového sektoru s na vel'mi dobrej trovni, ¢ize pokial
sa jedna o kapitalovi vybavu, pokial’ ide o likviditu. Likvidita sa sice mierne zhorsila, ale to vzdy
suvisi s tym, ked’ sa viac uveruje. A naozaj bankovy sektor je odolny.

Zmienim sa aj o ostatnych sektoroch: V oblasti poistovnictva tiez vidime pozitivne trendy,
vidime tam narast ziskovosti, ktory ale prichadza najma z oblasti nezivotného poistenia. V oblasti
zivotného poistenia je ta situdcia o nieo horsia a zlepSil sa ndm kombinovany ukazovatel’ u
nezivotného poistenia, o je tiez vel'mi dolezity ukazovatel’, dokonca aj u povinného zmluvného
poistenia nam klesol pod 100 %. Pokial’ ide o dochodkové a podielové fondy, tu je tieZ pozitivny
vyvoj a hlavne silny rastovy trend. Bola tu epizdda na jar, ked’ poklesla hodnota, ale tato potom
bola vzapiti korigovana. Takze zatial t4 situdcia vyzera celkom dobre, ale do buducna treba
povedat’, Ze naozaj tieto investicie budu citlivé na vykyvy na svetovych trhoch a je to spdsobené
najmi tym, Ze u nas dlhodobo rastie podiel akciovej zlozky aj v dochodkovych, aj v podielovych
fondoch. Pokial’ ide o makroprudencidlnu politiku, viete, Ze sme v minulosti vel'mi starostlivo
nastavovali tieto ndstroje makroprudencidlnej politiky a uz dlhSiu dobu existuje situdcia, Ze
nemame dévod ich menit’. Takto to predpokladame aj do buduicna, aj pokial’ ide o tie opatrenia,
ktoré su nastavené vo vzt'ahu k dlZznikom a takisto aj proticyklicky kapitalovy vankus.

Zamiia je to vSetko pre tito chvil'u a odovzdavam teraz slovo Marekovi Lic¢dkovi, aby vam

ukazal vacsi detail. Dakujem.



Marek Licak, riaditel’ odboru financ¢nej stability

Dobre, d’'akujem pekne za slovo. Vidim tu viaceré zname tvare. Vidim, Ze viaceri z vas pravidelne
chodievate na tie stretnutia a viete, ze vzdy sa snazime t0 spravu aj nejako tak strucne
charakterizovat. CiZe ak by som mal tato spravu popisat’ niekol’kymi slovami, tak povedal by som,
Ze je stale pozitivna. Cize stdle hovorime to, ¢o spominal pan Dvoiacek, Ze finanény sektor je
ziskovy, stale vidim, ze mnohé aktivity, ¢i uz v bankovom sektore alebo v poistnom sektore nam
rasty, ¢ize nevnimame zatial’ Ziadne nejaké zasadné zmeny, aj mnohé iné veci su stale pomerne
pozitivne, Cize plati, Ze financny systém je stale stabilny, vel'mi dolezity pilier nasej ekonomiky.
Napriek tomu, ze vidime stale vela inych negativnych informacii. Druha takéd vlastnost’ tejto
spravy je, ze tato sprava uz je ovela opatrnejSia ohl'adom buduceho vyvoja. To je to, ¢o sme
naznacovali. Spomalenie ekonomiky, externé prostredie je pomerne negativne, ¢ize musime si
davat’ pozor na to, ako tieto trendy sa postupne budu prejavovat’ na financnom sektore. No a tretia
taka vlastnost je, Ze tito spriva je pomerne pestra. Cize najdete tam vela tych veci, ktoré
pravidelne ddvame, CiZe trh uverov, v tejto sprave sa hlbSie venujeme hlavne trhu nehnutel'nosti,
pozerame sa lepSie na dostupnost’ byvania, ako sa vyvijali uvery, ale najdete aj témy, ktoré bezne
neddvame v tejto sprave, Cize su tam napriklad stable coiny, stable coiny a vztah k finan¢nej
stabilite. Mame tam témy tykajtce sa klimatického rizika, vel'a takych inych tém, ktoré sa mézu
nejakym sposobom dotykat’ finan¢nej stability. Takze verim, ked’ si ti spravu precitate, tak urcite
najdete vel'a zaujimavych tém.

Dobre, ale pod'me k tym podstatnym castiam, teda zhrniem hlavne tie podstatné veci a
skiisim vam niektoré veci ukazat’ aj na &islach. Cize to, ¢o asi vas najviac zaujima je trh hypoték,
lebo l'udia bert hypotéky, I'udia vlastnia nehnutel'nosti, ¢iZze Slovaci tymto Zija, ¢ize aké trendy
sme videli. No, po vd¢sinu roka sme videli rastové trendy, €ize eSte takto mozno pred rokom, ked’
sme o tomto o tomto trende rozpravali, videli sme nejaké mierne narasty ku koncu roka 2024, od
zacCiatku roka 2025 pomerne silné nérasty. K septembru medzirocny narast je asi 6,6 %, oktobrové
¢islo uz je na Grovni 7 %. A ak urobime jednoducht simulaciu pokracovania tychto rastov,
ocakévame, zZe do konca roka by to malo byt’ na urovni 8-9 % alebo niekedy zaciatok roka 2026.
Co je za tym? No, stale dobra finanéna pozicia. Ak sa pozrieme na realne mzdy domacnosti, od
zacCiatku roka po jin nam vstlpili asi 0 3,3 %. Trh prace, napriek tomu, Ze aj neskor uvidime, sa
uz trodku zagina menit’ a zhorsovat’ situécia, stale je este dobry. CiZe stale nezamestnanost’ sa drzi

na nizkych &islach, ¢ize stale je pomerne dobre. Takisto pomerne dobra financné pozicia z pohl'adu



aktiv. Neskor aj ukdzem, aj v sprave ndjdete grafy, kde ukazujeme, ze kumulécia vkladov stale
bola pomerne silna. Takisto je to dolezité, ze sadzby nam klesaju, aj ked’ ten pokles nie je nejaky
dramaticky, ¢ize nie su to tie jednopercentné sadzby, aké sme mali v roku 2021, sadzby st na
urovni okolo 3,5 %. To je posledny oktobrovy udaj. No a vel'mi dblezité pre trh hypoték je trh
nehnutelnosti. Akondhle ceny rasta, hypotéky ida. CiZe je jedno, aké st Girokové sadzby, je jedno,
aké mate prijmy. Vel'akrat, ked’ o¢akdvam, ze ceny pojdu hore, tak na ten trh idem a beriem si
hypotéku. CiZe ten vztah tam stale nejaky existuje.

Zopar slov k nejakej nasej predikcii. Vzdy sme opatrni pri tych predikciach, lebo nikdy
neviete, Co presne nastane, hlavne v tejto dobe neistoty, ale myslime, Ze postupne modzeme
ocakavat’ spomalovanie tohto trhu. Ak som hovoril o néraste hypoték, tak ten ndrast nam
kulminoval niekedy okolo jula. Od augusta, septembra uz vidime nejaké poklesy. Klesa nam pocet
uverov, novych hypoték, takisto priemerné vyska objemu alebo hypoték takisto sa nam uz trosku
znizila. Do velkej miery m6zeme uz ocakévat’, Ze postupne sa zant prejavovat’ to, co hovoril pan
Dvoracek - spomal’'ovanie ekonomiky, zhorSovanie na trhu prace, ¢ize myslim, Ze aj teraz vidime
nejaku uréiti obavu obyvatel'stva. Pockame si eSte niekol’ko mesiacov, ako sa to prejavi, ale
minimalne hovorime - ten august, september uz tam boli nejaké naznaky. Na tom medziro¢nom
naraste sa ndm to prejavi az postupne, lebo to obsahuje informécie za poslednych dvanast’
mesiacov. Preto som aj povedal, ze do konca roka, zaciatok roka este bude silny rast, ale postupne
nam pravdepodobne aj pri tomto indikatore sa bude prejavovat’ nejaké spomal’ovanie.

Dobre, pri hypotékach eSte ostaneme, alebo teda trhu nehnutel'nosti, lebo to je vel'mi uzko
spojend nadoba. Cize ako spominal pan Dvoiacek, aj pri tomto sme videli rastové trendy a v
podstate ten obraz je velmi podobny tomu, ¢o sa udialo na hypotékach. Cize od zadiatku roka
alebo od konca roka 2024 rast nehnutel'nosti. Posledné ¢islo koniec oktobra bol na trovni okolo
12% medziro¢ny rast a ten rast je pritomny takmer viade. CiZe rozne regiony, rozne segmenty,
jedno az Stvorizbové byty, samozrejme pomerne vel'kd heterogenita. Rozna miera prirastkov v
roznych oblastiach. Ak sa pozrieme ale na niektoré posledné trendy, tak vidime, Ze ked’ dame
bokom medziro¢né zmeny a pozrieme sa na medzikvartalne alebo medzi medzimesaéné zmeny,
tak vidime, Ze uz od leta ten trh nam zacal spomalovat’. CiZe tie medzikvartalne prirastky uz st
mierne pomalsie. CiZe to uz je do velkej miery v stlade s tym, ¢o som naznagoval niektoré trendy
pri hypotékach, ale znova nechceme robit’ zatial’ vel'ké zavery, lebo trva to zatial’ iba niekol’ko

mesiacov. Ten trh zvykne byvat volatilny, tak uvidime ako sa to bude vyvijat’ do konca roka.



K trhu nehnutelnosti este jednu tému, ktori otvarame, a nie je to prvykrat, je vztah cien
nehnutelnosti a demografie. Uz v minulosti sme ukazali, Ze demografia v podstate sa bude
zhorSovat. Sme ukazali, Zze demografia v podstate sa bude zhorSovat’. Nie je to naSe zistenie, ale
mame na to iné institacie, ktoré ukazu, ako ndm pocet obyvatel'stva bude neustale klesat’. Pre nas
je dolezité, ze bude klesat’ hlavne pocet obyvatel'stva v tych mladsich kategériach - mladsich
vekovych kategoriach 25 az 35, lebo to su l'udia, ktori vytvaraji pomerne silny dopyt po
hypotékach. V minulosti sme ukazali, ako bude postupne klesat’ tempo rastu tiverovania. Teraz
sme sa hlbsie pozreli na oblast’ migracie, znova d’al§i faktor, nemyslim teraz migraciu mimo
Slovenska, ale v ramci Slovenska a pozreli sme sa, ako vyzera taky presun v ramci Slovenska a
hlavne aky - ¢i to mé nejaky vplyv na ceny nehnutel'nosti. Na grafe, ktory mate pred sebou, vidite
jednotlivé okresy a vidite, ako sa zmenil pocet obyvatel'stva v jednotlivych okresov za poslednych
pat’ rokov. A vidite, Ze mame tam extrémy, ako Medzilaborce, kde klesol pocet obyvatel'stva o 10
%. Vel’ka cast tych okresov zaznamenala pokles, zo 79 okresov az 61 okresov zaznamenalo pokles
poctu obyvatel'stva. Velka ¢ast’ sa z nich hybe popri poklese niekde -3 alebo -5 %. Zaroveii vidime,
ze velka Cast’ tohto obyvatel'stva sa prestiva prave do Bratislavy a okolia. Bratislava a okolité
okresy maji prirastok obyvatel'stva na arovni 10 az 15%. Co je pre nas ale ddlezité, je to, Ze uz
vidime, Ze tento pohyb obyvatel'stva sa prejavuje na cenach nehnutelnosti. Cize pokial ste mali
okresy, kde bol viacsi prepad obyvatelstva, v tych okresoch sme videli nizSie prirastky cien
nehnutelnosti. Zaroven tam, kde bol va¢si prilev obyvatel'stva, ceny nehnutel'nosti rastli rychlejsie.
Cize znova to je len d’alsie také pokradovanie tej mozaiky, e t4 demografia bude mat’ vplyv a
nebude mat’ len na celé Slovensko, ale bude budii pomerne vel'ké rozdiely podl'a toho, ako sa bude
menit’ pocet obyvatel'stva. To bude mat’ vplyv aj na ceny nehnutelnosti.

Dobre, ostanime eSte pri trhu nehnutelnosti a pri hypotékach. Uz pan Dvotacek naznacoval
jednu z tém, ktort otvarame, je - dostupnost’ byvania. VSetci to vnimame, viete, Ze Casto to
komunikujeme a v podstate sme aj ukézali, Ze takd ta priemernd dostupnost’ byvania pre ¢loveka,
ktory si kupuje nejakt priemerni nehnutel'nost’ za priemerny prijem, pri nejakych priemernych
podmienkach tveru, sa ndm zhorSuje. Hlavne od roku 2022, druhd polovica, sadzby nam ishi
vyrazne hore a sposobilo ndm to pokles dostupnosti. Zaroven posledné mesiace, kvartaly vidime
eSte rast cien nehnutelnosti. Rastu nam sice prijmy, ale zd’aleka nepokryvaju tieto trendy, ktoré
som spominal. CiZe dostupnost’ byvania priemerna sa nim zhorsuje. Napriek tomu avery rastd. To

je to, ¢o som spominal v priebehu celého roka, ale do velkej miery je to aj tym, ¢o som hovoril,



Size tie o¢akavania o trhu nehnutelnosti st pritomné, ¢ize Iudia idu a kupuju. Co je pre nas ale
dolezité, trhy rastu, dostupnost’ je horSia, ale ked’ sa pozrieme do bankovych portfolii, tak
nevidime, ze ti klienti, ktori si brali Gvery, ze by boli nejako vyrazne viac zat'azeni. Aby mali vacSie
splatky voéi svojim prijmom, &ize Ze by boli v nejakej tazsej pozicii. Co je za tym? No, v prvom
rade je za tym to, ze ti klienti, ktori si beri ivery alebo to obyvatel’'stvo, ktori si berie uvery, maji
vacsinou vyssie prijmy. Maju vyssie prijmy ako priemerne zarabajlci priemerne zarabajici obCan
na Slovensku. A v podstate to, o na pravom grafe alebo na tom grafe na tom slajde mate moznost’
vidiet, neplati to len posledné roky, ale plati ndam dlhodobo, ze na trhu nehnutelnosti pri
hypotékach sa nam stale viac a dlhodobo presadzuju skor bonitnejsi klienti. Cize Pudia, ktori maju
vyssie. Podiel ostatnych skupin, tych skor nizSie-prijmovych alebo stredne-prijmovych, ti nam
skor stagnuju alebo mierne klesaju.

Druhy faktor, ktory l'ud'om pomaha v tom, aby si stale brali tie uvery a neboli az tak
vyrazne zataZzeni, je to, Zze vo vac¢Sej miere do toho ddvaju vlastné zdroje. Inymi slovami, LTV je
trosku nizsie. CiZze vlastné zdroje, tym padom si znizuju trosku zatazenost’ splatkou.

No a tretim dévodom, ktory vidime, je troSku menej vyznamny, je to, Ze vo vacsej miere
vidime pri uveroch dvoch dlznikov. CiZe na to, aby zvladli, aby ta splatka bola niZ§ia vo vztahu k
prijmom, st tam dvaja dlznici. CiZe ten trh sa trosku prisposobi. Uz nemame také sadzby, aké boli
predtym, st vysSie, to znizuje dostupnost, ale trh si naSiel spdsob alebo I'udia v mnohych
pripadoch, ako sa tymto tejto situdcii prisposobit’. ESte mozno to jedno slovko k tym prijmom,
lebo to je také to dolezité zistenie, Ze viac sa presadzuju ti vySSi prijmovi. Zarovenl v sprave
ukazujeme, Ze aj tie nizSie prijmové kategorie stale si dokazu ndjst’ ti svoju poziciu. Stale si bert
uvery, ¢ize uplne ndm nevypadli, stdle si kupuji nehnutelnosti. Ukédzme aj réznu paletu
nehnutelnosti, ktoru kupujt, ale cena za to je takd, Ze su ovela viac zat'azeni. St ovela viac
zatazeni splatkami. CiZe to je cena za to, Ze stale si dokazu kupit' nehnutelnost. A poslednu
poznamku - myslim, Ze je ve'mi doleZité touto témou sa zaoberat’, ¢iZze dostupnost’ byvania pre
nizsie prijmové kategorie. Urcite podporujeme tie snahy, ktoré snazia sa zvysit' dostupnost’ aj
podndjmoyv, ¢i uz je to Statom dotované alebo nejaké iné schémy, ktoré v podstate vytvoria nejaky
substitut k hypotékam. Hlavne prvo-kupujuci, aby mali aj iné moznosti, neist’ len do hypoték. No
a druhu tému, ktora otvarame, urcite je dolezité zamysliet sa viac, preco tie ceny nam tak vysoko
rastd, ceny nehnutel'nosti voci prijmom. A myslime si, Ze jeden z tych dovodov, preco tak vysoko

rastu je, ze pomerne velku Cast’ dopytu po nehnutel'nostiach nam vytvaraju klienti, ktori st uz po



Styridsiatke a viac-menej idu na trh nie s tym, Ze si kupujem svoju nehnutel'nost’ na byvanie, ale
kupujem to ako investicni nehnutel'nost’ - ako nehnutelnost’, ¢i uz pre svoje deti alebo si to
prenajmem. Zarovei tito klienti maji vysSie prijmy, ¢ize z naSho pohl'adu mozno to je fajn, ale
vytlacaju prave tych prvo-kupujicich. CiZe toto je samozrejme doleZité riesit’, nejakym spdsobom
sa zamyslat’.

Jednu z tém, ktor otvarame, je otazka zdanenia nehnutel'nosti. VSeobecne je zname, Ze
zdanenie nehnutelnosti na Slovensku patri skor k tym niz§im. Ak si porovnate zdanenie u nas a v
ostatnych OECD S§tatoch, patri skor najniz$im a tym padom je to vitand moznost’ ako investovat’
prave do nehnutelnosti, lebo zdanenie je pomerne nizke. CiZe uréite minimalne zamyslat’ sa nad
tym, ako zdanit’ druh¢ a tretie vlastnictvo nehnutel’nosti, by troSku mohlo zmiernit’ prave ten tlak
na dostupnost’ byvania pre prvo-kupujucich. Dobre.

Este posledny slajd k trhu nehnutelnosti. Verim, Ze este vydrzite k tejto téme, ale myslim,
7Ze je to pomerne zaujimavé. Ked hovorime o trhu nehnutel'nosti, vel'akrat to spdjame s hypotékou.
A viac-menej ja ked’ som doteraz hovoril, velakrat tie trhy som nejak nejakym sposobom prepajal,
ale ked’ sa pozrieme, ako sa nadobtidaji u nés nehnutel'nosti na Slovensku, tak zistime, Ze hypotéky
zd’aleka nie su tym najdolezitejSim dovodom zmeny nehnutel'nosti. Pozreli sme sa na rok 2024,
na vSetky zmeny vlastnictiev v katastri a vychadza nam to, Ze to, o je dolezité, su hlavne dedenie
a darovanie. Dokopy to tvori takmer 42 % spdsobov alebo teda zmien vlastnictva nehnutel'nosti.
To je vel'mi dolezité. Je to veI'mi dominantny, urcite to nie je ten najoptimalnejs$i spdsob, ako
ziskat’ nehnutelnost’. Vel'a 'udi chce, moZzno zdedilo nieco na vychode, chce byvat’ na zapade,
takZe nie je to tplne to najidealnejie, ale miniméalne mnohym to pomaha. Cize moze nie¢o zdedit
na vychode, preda a ziska nie¢o na nejaky down payment moZno na zapade.

Druhy sposob alebo druha skupina, ktora je rovnako ddélezité, je kupovanie nehnutel'nosti
cez vlastné zdroje. To tvori takmer 34 % zo vSetkych zmien vlastnictiev. Nemame presnu
informéciu, odkial' l'udia berti takéto pomerne vyznamné vlastné zdroje, aby vedeli takto
nakupovat’, ale d4 sa povedat’, Ze asi to je spojené s tym, Ze ¢lovek preda nejaku nehnutel'nost’,
spoji to s nejakymi usporami, ide do d’alSej nehnutel'nosti. Da sa povedat, ze na zaciatku celého
toho cyklu mozno bola niekde hypotéka a takto v podstate l'udia kumulédciou, postupnym
splacanim hypotéky, kumuldciou nejakych tspor, dokazu sa prestivat’ a cez cash alebo hotovost’

dokézu nakupovat’ novu nehnutel'nost’.



No a az posledna v poradi je v podstate forma zmeny vlastnictva prostrednictvom hypoték.
Celkovo to tvori iba Stvrtinu zo vSetkych zmien vlastnictva, o je pomerne malo na to, ¢o by sme
asi tak bezne oCakévali na zéklade tych diskusii, ktoré mame na verejnosti. ESte mozno poviem
zopar informacii. Vidime pomerne jasné rozdiely medzi tym, ako sa meni vlastnictvo v Bratislave
a zbytku Slovenska. Mozno je to sposobené aj tym, ¢o sme spominali - prave tou migraciou, tym,
ze vel'a I'udi migruje do Bratislavy a okolia. Tie moZnosti na dedenie a darovanie tu nemaju tym
padom az tak vela, ¢ize primarne zavisia na hypotékach. Cize v Bratislave tym dominantnym
spdsobom su hypotéky, potom nasleduje az dedenie, darovanie a vlastné zdroje. A takisto vidime
pomerne vel'ké rozdiely podl'a vekovych kategorii, o tiez nie je prekvapujuce. Hlavne mladi 'udia
25 - 35, pri tychto kategoridch dominuja skor hypotéky. Takze tento slajd alebo tento box je skor
na ilustraciu, aby sme si doplnili ten celkovy obraz, ako vlastne vyzera u nas trh nehnutel'nosti.

Dobre, pokra¢ujeme v dobrych spravach. Verim, ze aj ta prva cast’ bola pomerne o dobrych
spravach. Cize ako sme uz spominali, napriek vietkym tym diskusidm o neistote
makroekonomickej a takisto diskusidm o situdcii v zahranici, bankovy sektor je stale stabilny a pre
nas vel'mi dolezité - je ziskovy. Lebo ziskovy, dobre kapitalizovany bankovy systém je ozaj
zakladom stability celého finanéného systému.

Kratko k ziskovosti, medzirocne nam stipla asi o 7 %. Stipla ndm do velkej miery prave
kvoli tomu, Ze ndm klesa bankovy odvod. Viete, Ze mdme bankovy odvod, ktory banky pomerne
vyrazne zatazuje. Cize vd’aka tomu nam stupla aj ziskovost’. Pre nas je vel'mi doleZité porovnanie
ziskovosti bankového sektora so zahrani¢im. Mame tam taky box, kde porovnavame.
Poukazujeme na to, Ze nas bankovy systém je menej ziskovy ako v zahranici, ale do velkej miery
je to prave kvoli bankovému odvodu. Ak ddme bokom bankovy odvod, ziskovost je podobna. Cize
aj v tejto sprave viac-menej poukazujeme na to - ak si chceme udrzat’ konkurencieschopny
bankovy sektor, potrebujeme, aby ten bankovy odvod postupne zanikol, respektive klesal, tak ako
je momentalne definované v legislative.

Pozitivne tiez vnimame, Ze nam rasti uvery podnikom. Takto pred rokom sme hovorili
medzirony poklesoch, tento rok narast cez 6 %, CiZze to vnimame pozitivne. Tu len mozno
doplnim, aj tam je pomerne uzka suvislost’ s ekonomickym rastom. To, ¢o nam rastie, su hlavne
prevadzkové tivery a vel'mi uzko to koreluje s tym, ako sa vyvijaju trzby podnikov. Este prvy,
druhy kvartal este fajn - rastli Givery, ale uz nasledne nam trosku spomalovali. CiZe velka korelacia

s tym, ako sa hybu trzby v podnikovom sektore.



Takisto je pre nas vel'mi dolezité kvalita aktiv. Ta je veI'mi dobra, ¢iZze poznate ten vyraz -
nesplacané tvery, €o je pre nas strasiakom, pokial’ to vyrazne stipne, banky mézu mat’ problém.
Zatial' nesplacané uvery sa drZia na nizkej urovni, na vel'mi nizkej. Maximélne vidime nejaké
zvysenie pri spotrebitel'skych uveroch, ale pri ostatnych kategoriach je to pomerne stabilné a do
vel'kej miery to suvisi s tym, Ze domacnosti, podniky su stale v pomerne dobrej financ¢nej pozicii.
Cize aj ked’ hovorime o nejakej neistote, ktora nas ¢aka v budicnosti, ¢i uz domacnosti maji
pomerne vel'ké vankuse, takisto ukazujeme, ze aj podniky maji pomerne dobru finanént poziciu
a su pripravené tieto vyzvy zvladnut’.

Pod’'me k rizikam, lebo viete, ze nasou ulohou nie je len hovorit’ o tom, ako sme na tom
dobre, ale hlavne poukazovat’ na to, aké rizika ndm hrozia a pripadne, ak vieme, tak nejakym
spdsobom ten sektor na to pripravit. Aj my mame v rukach nejaké makroprudencidlne néstroje.

Cize to hlavné riziko, viac-menej je to to, ¢o spominal pan Dvotadek, tyka sa externého
prostredia. Meni sa ndm systém, globalny systém obchodovania. M6ze to mat’ samozrejme
zasadny dopad aj na Slovensko, ked’Ze Slovensko je mald, otvorend, exportne orientovana
ekonomika. Co je pozitivne - minimélne ta diskusia o tarifach sa nam uz trosku stabilizovala. TakZe
to je fajn, ale na druhej strane treba povedat, Ze ten proces rebalansovania alebo prispdsobovania
sa ekonomiky tymto novym obchodnym dohodam eSte urcite potrva. Urcite eSte potrva - nejaké
kolecko, eSte nejaké tarify tam eSte urcite nam mozu vyskocit, takze bude dolezité este trpezlivo
akat’, ako sa to prejavi. Co vnimame zatial' pozitivne je to, Ze na ekonomickom raste, &i uz
globdlnom, eurozonnom, ani naSom, sa to az tak extrémne neprejavilo. Tak ako sa hovorilo,
pamatate si v maji, o vyraznom poklese ekonomiky. Zatial’ to nevidime, ale znova aj v tomto sme
pomerne opatrni.

UZ sme spominali domaca ekonomika, td ndm spomal’uje. Vidime aj tam urcité zmeny na
trhu prace, ale myslim, Ze o tejto téme méte vela informécii z inych zdrojov, nepdjdem do hibky.
ESte moZno spomeniem udrzatel'nost’ verejnych financii, z naSho pohl'adu vel'mi ddlezita téma.
Myslime si, Ze konsolidacia je dolezita - tak, aby sa dlh dostal na nejaka udrzatel'nu trajektoriu.
Samozrejme, sme si vedomi, ze bude to mat’ vplyv na domacnosti, podniky. Neskor aj spomeniem
to, akym spdsobom sa to mdze prejavit’ prave na ich financnej pozicii a aky dopad to moéze mat’
na finan¢nu stabilitu.

A pan Dvoracek spominal uz aj nerovnovahy na finan¢nych trhoch. Myslim, Ze vSetci radi

vidime tie narasty na financnych trhoch, ale zarovenn doplhame aj to, ze vidime tam aj urcité



nerovnovahy. Hlavne urcité skupiny aktiv dlhodobo vykazuju nejaké znaky nadhodnotenia a
vidime tam ur¢ity nestlad s fundamentami. CiZe tak, ako rychlo rastieme, je to fajn, ale musime
byt pripraveni na pomerne vyraznu volatilitu na tomto trhu.

Dobre, pri rizikdch este ostaneme - uz to bolo spominané, pre nds je vel'mi doblezita
konkurencieschopnost’. Sme malé, exportne orientovana ekonomika, ¢ize sme také vyrobia, ktora
vyraba a vela exportuje. O konkurencieschopnosti sa vel'a hovori v roznom kontexte, v roznych
porovnaniach, hlavne v suvislosti so Spojenymi $tatmi. V tejto sprave mame taky box, kde sa
tro§ku viac pozerame na Cinu. Pre¢o Cina? Cinu mame vicsinou tak zafixovanu, Ze je to taky
exportny obor, ktory stale bol ve'mi dominantny v exporte. Mozno si pamétate v minulosti, to bolo
hlavne o botaskach, o textile a roznych takychto veciach, ktoré ndm vstupovali ako medzivstupy
do naej vyroby, ale Cina sa zmenila. V roku 2015 Cina predstavila iniciativu Made in China - a v
podstate si povedali, ze v horizonte desiatich rokov chceme byt vyspela ekonomika, ktora bude
vyzreta a bude v podstate mat’ popredné miesta pri tych najvyspelejSich oblastiach priemyslu - a
zjavne sa to Cine dari. Ak sa pozrieme na niektoré grafy - sprava mame pritomné, podiel Ciny na
exporte prave v tychto oblastiach, ktoré su pre nas dolezité, ¢i uz je to vyroba automobilov, strojov,
aj inych oblasti priemyslu, chemikalii, elektrotechniky - vo vietkom Cina rastie a o je doleZité,
rastie prave na ukor Eurdpskej tinie. Cize v tom, ¢o sme boli dlhé roky silni, Cina ndm za¢ina
vyrazne konkurovat’ a zjavne ma viaceré vyhody - €1 uZ je to cenova konkurencieschopnost’, tie
ceny maju nizsie ako eurdpski vyrobcovia, maju rozne iné vyhody, ¢i uz su to ceny energii, st
ovela inovativnej$i ako eurdpski vyrobcovia. Cize t4 konkurencia je pritomna a bude velmi
dolezité sledovat’, akym spo6sobom zasiahne naSich vyrobcov. Zatial’ ten dopad az tak vyrazne
nevidime, ale bude ddlezité to d’alej monitorovat’.

Este moZno spomeniem, Ze pre nas je mozno ddlezité nesledovat len vztah voéi Cine, ale
hlavne konkurencieschopnost’ v ramci Europskej unie. Vel'a z nasich podnikov st nadnarodné
eurdpske koncerny, ¢ize ak aj tie eurdpske koncerny st pod tlakom, vd¢sinou redukujii vyrobu
tam, kde je to najmenej efektivne. Cize konkurencieschopnost’ ekonomiky je v tomto pripade
extrémne dolezitd pre cely nas biznis model.

Dobre, posledny slajd k rizikam, ale uz to skusim rychlo prebehnut’, lebo nevnimame to az
ako také vyznamné rizika. Schopnost’ domacnosti, podnikov splacat’ Gvery napriek tej neistote,
ktora je pred nami, je pomerne dobrd. UZ som naznacoval, ich finan¢né pozicia je stile dobra.

Hovorili sme o doméacnostiach, skor st tam tie vysSie-prijmové, takisto pri podnikoch nevidime



nejaké zasadné rizika, ¢ize mali by zvladnut tie $oky, ktoré prichadzaju. Specialne sme sa pozreli
na konsolidaciu, nielen v tejto sprave, ale aj v minulej sme ukazovali, aky dopad to m6ze mat’ na
schopnost’ splacat’ ivery. Aj to posledné kolo kvantifikujeme v tejto sprave, ale nevnimame, Ze by
to malo zasadne ovplyvnit’ schopnost’ splacat’ ivery. Urcite sa to dotkne ich finan¢nej pozicie - aj
domadcnosti, aj podnikov. M6Ze to mat’ vplyv na ich dopyt po uveroch, ale z pohl'adu splacania
uverov nevnimame taky nejaky zasadny dopad.

Dobre, este kratko k nastaveniu makroprudencialnej politiky. Viete, ze mame v rukach
nejaké néstroje, tak aby sme finanént stabilitu udrziavali na dostato¢nej tirovni. Momentalne
povazujeme nase nastroje za dobre nastavené, €ize neplanujeme to menit’. ESte sa diskutovalo o
takzvanom kapitdlovom vankusi na proticyklické rizika. Nechavame ho na trovni 1,5 % prave
kvoli tej externej nerovnovahe, ktori mame pred sebou. Takze makroprudencidlnu politiku
momentalne nemenime.

A ak dovolite na konci zhrnutie, je to taky mix roznych informdcii, ale dominuju tie dobré
spravy. Cize finanény systém, bankovy systém je stale na tom vel'mi dobre, je stabilny, je ziskovy.
Sme si vedomi tych nerovnovah, ktoré ndm tu narastu v externom prostredi, ale myslime si, ze

bankovy sektor je dobre pripraveny na to, aby to zvladol. Takze d’akujem pekne za pozornost’.

Peter Majer, hovorca NBS
Dakujem pekne, ja len dodam, e samotna sprava uZ je zverejnena a dochvil'a bude jej sucastou aj

tato prezentacia, ktora si potom mozZete stiahnut’. Teraz je priestor pre vase otazky.

Lukas Dzivy, Televizia JOJ

Dobry den, pozdravujem. Pokial ide o trh nehnutel'nosti a ¢o ste aj spominali - zdanovanie
majetku, tak aj pri tohtoro¢nej konsolidacii tam bola iivaha o tom, ze by sa k tomu pristipilo hlavne
pri tych druhych a tretich nehnutelnostiach. Vyzeralo, Ze na to nie je vel'mi politicka vol'a. Co teda
oCakéavate do buducnosti? Ak zostane ta situdcia taka, aka je teraz, zhorsi sa eSte ta dostupnost’
byvania teda?

Vladimir Dvoracek, ¢len bankovej rady a vykonny riaditel’

Vyjadrim sa k tomu, ¢o ndm nepatri najskor - a to je otazka zdaniovania nehnutel'nosti. Je to naozaj

zélezitost’ vlady a tych subjektov, ktoré dneska vladnu, ako sa rozhodnu, ako zmenia zakony,



pretoze to si vyzaduje zmenu zdkona. My len konStatujeme v nasej sprave, ze zdanovanie
nehnutelnosti je nizke a nielen zdanovanie samotnych nehnutelnosti, kde prijmom su
municipality, ale aj daii z darovania a dai z dedenia vlastne absentuje. Cize my hovorime o tomto,
toto su vSetko tie majetkové dane, ktoré su na Slovensku extrémne nizke. Ale Narodné banka ani
nenavrhuje, ani neodporuca nejaké riesenia. Cize ak pridu, tak pridu zo strany vlady. A Marek,

teba poprosim na ti druhu cCast’.

Marek Licak, riaditel’ odboru finanénej stability

Pytali ste sa, ¢i sa to moze d’alej zhorSovat’, ak tie trendy buda pokracovat - ja si myslim, Ze ano.
To znamend to, ze pomerne vel’kl Cast’ dopytu po nehnutelnostiach vytvaraji klienti, ktori ju
kupuju viac-menej za investiénym ucelom alebo s tym, ze neskor to ddm svojim det'om, nejaky
Casovy horizont. V podstate ndm vytlaca tych prvo-kupujicich a v podstate ndm zhorSuje
dostupnost’ byvania pre tychto klientov. Zarovei mame viaceré analyzy zo zahranicia, ktoré nam
potvrdzuj, ze ¢im vysSie st sadzby dane, tym je aj nizSie tempo cien nehnutelnosti a zaroven aj
niz§ia nerovnost’ prave v tychto oblastiach. Cize ako pan Dvofadek hovoril - nehovorime o
nejakych konkrétnych navrhoch, hovorime, ze toto je téma, ktorej sa treba venovat’. A prave to -
nakupy nehnutel'nosti na investovanie sa stava stale viac dominantnejS$im trendom u nds, ¢ize treba

sa tym zaoberat’.

Lukas Dzivy, Televizia JOJ

Pokial’ ide o udrzatel'nost’ verejnych financii, tak vlada sa snazi konsolidovat,, ale vidime napriklad
taky nejaky jav, Ze aj ked’ si nastavime nejaké to percento, tak na konci roka po tom nejakom
zhodnoteni zistime, Ze sme nedokazali sa dostat’ na tu hranicu, na ktoru sme planovali. Ako teda
na to - alebo reaguju aj na takyto vyvoj financné trhy, lebo zatial’ ¢o boli aj ratingy od agentur, tak
tie si sice zachovali alebo zanechali pre Slovensko ten rating, ale vidime, Ze t4 situdcia je horsia,

ako sme ocakavali.

Vladimir Dvoracek, ¢len bankovej rady a vykonny riaditel’
Tak poviem vam to takto, Ze toto nie je predmetom naSej spravy a eSte nas caka decembrova
predikcia, takze tam sa k tomu moji kolegovia vyjadria podrobnejSie. Je predcasné o tom

Spekulovat’, ale ¢aka nas eSte jedna predikcia. Neviem, kedy to bude vydané.



Peter Majer, hovorca NBS

Tesne pred Vianocami, 19. decembra.

Marek Licak, riaditel’ odboru financnej stability

Ja len mozno doplnim - tak, ako ste povedali, zatial’ to nevidno na tych finanénych trhoch. Cize
nevidno to, Ze by nam ratingy boli zhorSené, ani outlook sa ndm nejakym spésobom nezhorsil a
ked sa pozriete aj na spready $tatnych dlhopisov, v poslednom obdobi nam skér klesali. Cize tie

obavy, ktoré spominate sa zatial’ na financnych trhoch neprejavuju.

Daniel Hornak, Bloomberg

Chcem sa vratit’ k tomu slajdu, ¢o ste mali, ze slovenskym firmam, podnikom sa dari lepSie
odolavat’ tej konkurencii z Ciny, ze ¢im to je, v podstate slovenska ekonomika stoji na tom
automobilovom priemysle - vieme, ze ¢inske automobily sa pomerne dynamicky presadzuji aj v
Eurdpe, globalne. Cize keby ste, ¢i sa to d4 nejakym spdsobom, viem, Ze je to komplexna téma,

nejak zjednodusene vyfiltrovat, e ¢im to podla vas je? Dakujem.

Marek Licak, riaditel’ odboru finané¢nej stability

Ako hovorite, je to pomerne komplexnd téma a netrufame si poradit’ jednym boxom, aby sme
odpovedali na tito vasu otdzku, ale tento graf, ktory vidite pred sebou, je v podstate vzt'ah medzi
Cinou a EU. A vidime, ze EU strca svoj podiel na tikor Ciny. Rovnaky graf mame v sprave za
Slovensko a tam vidime, Ze ta situécia je stabilnd. Ak to spojime s tym, Ze naSe podniky su do
vel'kej miery vlastnené eurépskymi nadnarodnymi koncernami, tak ndm z toho vyplyva jedna z
tych odpovedi, ze do vel'kej miery je to o tom, Ze Eurdpa sice straca poziciu, ale to znizovanie
produkcie nejakym sposobom umiestiiuje podla toho, ktora cast koncernu je ako
konkurencieschopna. Cize Slovensko - a to vieme aj na zaklade viacerych Statistik - stale je
konkurencieschopnejSie ako dajme tomu vyroba automobilu niekde v Nemecku, v Belgicku alebo
v inych Castiach, kde tie koncerny vyrabaju. Preto aj zdoraznujeme, Ze toto si potrebujeme udrzat’.
Konkurencieschopnost” v rdmci koncernov, konkurencieschopnost' v ramci celej strednej a
vychodnej Eur6py, lebo v mnohych tych Statoch sa tiez vyrabaju automobily a podobna Struktira

priemyslu. CiZe aj pre budicnost’ potrebujeme, aby sme boli d’alej konkurencieschopni.



Daniel Hornak, Bloomberg

Vy ste hovorili, Ze t4 zona vojna, t4 obchodna vojna nema taky velky efekt ako sa mozno ocakévalo
a to spomalenie slovenskej ekonomiky je pomerne vel'ké. POvodne ten rast sa ocakéaval na urovni
2 %, teraz to bude vyrazne menej za tento rok, tak ¢o teda, aké hlavné faktory prispeli k tomu

spomaleniu?

Marek Licak, riaditel’ odboru finanénej stability

Slovenskej ekonomiky - ja myslim, Ze to je mix viacerych faktorov. CiZe uréite aj to externé
prostredie. Hovorili sme, Ze zatial’ to nema také katastrofické dopady, ako sa hovorilo eSte niekedy
v aprili, v maji a zarovef uz nejaka dobu sme pod tlakom konsolidacie. CiZe to vietko uréite vplyva
na to, ze ta ekonomika spomal’uje, ale mozno tu by som znova vas odkazal skor na ti predikciu,

ktora sa tymto detailne bude zaoberat’.

Vladimir Dvoracek, ¢len bankovej rady a vykonny riaditel’

Ja len jednu vec mozno dodam, Ze nasi kolegovia pouzivaju taky vyraz na to, Ze - ideme, Ze sme
v protivetre - Ze naozaj tie podmienky na to, aby sa konsolidovalo, su ovela obtiaznejSie ako v
dobrych ¢asoch, ako v ¢ase takého protivetra, ktory pdsobi na nas zo zahranicia. TakZe je to naozaj
komplex viacerych elementov, ale mame kolegov analytikov, ktori sa tym zaoberaju, takze v

decembri.

Peter Majer, hovorca NBS
Dakujem pekne. Nevidim uz d’alsiu otazku. Dakujeme, Ze ste prisli aj na ranajky aj na tla¢ovi

konferenciu a vidime sa v decembri. Dakujeme pekne, pekny deti.



