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Europa sa upiera na vychodné Stredomorie v ramci diverzifikacie
energetickych zdrojov. Maji nové plynové naleziska potencial zmenit
energeticki politiku v Europe? Trump oznamil opatovneé zavedenie ciel,
ktoré mozu ovplyvnit situaciu na finanénych trhoch. Studentské pozicky
v USA si1 aktualne jednym z faktorov, pri ktorych sa mozu prejavit
problémy na finan¢nom trhu.

Vychodné Stredozemie sa po ustaleni energetickej krizy postupne profiluje ako vyznamny prvok
europskej energetickej architektiry. V kontexte globalnej snahy o diverzifikaciu dodavok
a zniZzovanie zavislosti od ruskych fosilnych paliv predstavuje tento region Specificki
kombinaciu geostrategickych prilezitosti a systémovych rizik. Kumulativne zasoby zemného
plynu, odhadované na priblizne 3 656 mld. m3, vytvaraji pre EU potencial na posilnenie
energetickej bezpecnosti. Zaroven Staty ako Grécko a Cyprus usiluji o redefinovanie svojej
pozicie v ramci europskeho energetického trhu a o premenu geografickej polohy na strategick
vyhodu.
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Energeticka kriza akcelerovala rozvoj
plynarenskeho priemyslu vo vychodnom
Stredomori

Prieskumna aktivita vo vychodnom Stredozemi zaZiva strategickl renesanciu, pohanand
naliehavou snahou Eurdpy o odklon od ruskych dodavok plynu. Pred zhruba desiatimi rokmi
séria prelomovych objavov zasadne zmenila energeticky potencial regionu. Globalna
energeticka kriza po roku 2022 posobila ako katalyzator, ktory premenil dlhoro¢né zdrzania
na masivne investicie a prilakal energetickych gigantov ako Chevron, ExxonMobil, Eni, BP Ci
Shell.

LoZiska ako Leviathan (2010), Aphrodite (2011)
a pole Zohr (2015) kumulativne spristupnili viac
ako 1000 mld. m? vytazitelnych rezerv plynu.

Objaveneé polia zemného plynu vo vychodnom Stredomori
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Obdobie rokov 2026 - 2035 bude rozhodujice z hladiska schopnosti regionalnych aktérov
transformovat existujlci plynarensky potencial na stabilné a komeréne udrzatelné exportné
toky. Tento proces vSak sprevadzaji viaceré obmedzenia, najma pretrvavajice Gzemné spory
vo vychodnom Stredomori, ambicidozne dekarbonizaéné ciele EU a rastiica konkurencia medzi
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globalnymi energetickymi spolo¢nostami. Budlci vyznam regionu tak nebude zavisiet len
od objemu rezerv, ale predovsetkym od schopnosti efektivne ich integrovat do meniacich sa
podmienok europskeho a globalneho energetického trhu

Plyn vychodného Stredomoria v globalnom kontexte

Vychodné Stredozemie disponuje 1,75 % svetovych zasob plynu (3 656 mld. m3), ¢im v globalnom
meradle prirodzene zaostava za energetickymi gigantmi ako Blizky vychod (38,92 %) Ci Rusko
a Eurazia (31,34 %). Napriek tomu, Ze tento podiel tvoreny Egyptom (1,06 %), Izraelom (0,52 %)
a Cyprom (0,17 %) posobi skromne, pre Europu ma v sicasnosti kriticky geostrategicky vyznam.
Region totiz mierne prevysuje vlastné rezervy kontinentalnej Europy (1,54 %) a vdaka svojej
geografickej blizkosti predstavuje klucovy pilier diverzifikacie a nevyhnutny nastroj na trvaly
odklon od ruskych dodavok.

Overené rezervy zemného plynu 2024
( cely svet 209 253 mld. m?3)
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Zdroj: OPEC, MEES, EIA

Trhova produkcia plynu vo vychodnom Stredomori dosiahla v roku 2024 podiel 1,65 %
na globalnej tazbe, pricom hlavnymi prispievatelmi boli Egypt (1,15 %) a Izrael (0,50 %). V sicte
celkova produkcia regionu cinila 70,7 mld. m3, ¢o je v kontexte Europy, ktora za poslednych pat
rokov Celi priemernému rocnému plynovému deficitu priblizne 225 mld. m3, len zlomok. Navyse
realne exporty vychodné Stredomoria narazaji na domace limity. Hoci Izrael vyvaza takmer 49
% svojej produkcie, vacSinu tychto tokov v sicasnosti pohlcuje Egypt, aby pokryl vlastn
energetickd krizu spésobent strmym poklesom tazby na obrom poli Zohr. V dosledku rastlceho
domaceho dopytu dokonca obnovil vlastny dovoz LNG, ¢im sa reexport do Europy cez terminaly
Idku a Damietta stava nestabilnym a zavislym od aktualnych energetickych Spiciek. Regionalna
produkcia tak zatial slazi primarne na stabilizaciu lokalnych ekonomik a egyptskej prenosove;j
sustavy, pricom pre Eurépu zostava len marginalnym dodavatelom.

bencont.sk | 27. 02. 2026 3|15


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY Zemny plyn vo vychodnom

Stredomori

Trhova produkcia zemného plynu 2024
( cely svet 4,289 mld. m3)
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Zdroj: OPEC, MEES, EIA

Izraelska produkcia plynu akceleruje

Leviathan je pole najvacsim rezervoarom v Stredozemnom mori s odhadovanymi vytazitelnymi
zasobami 648 mld. m3. V januari 2026 bolo prijaté finalne investi¢né rozhodnutie (FID)
o expanzii, ktora zvysi jeho rocnd kapacitu na 21 mld. m® do konca dekady. Komplex poli Tamar
a Tamar SW (cca 311 mld. m3) je klacovy pre izraelsky domaci trh, kde plyn zabezpecuje 71 %
vyroby elektriny. Expanzia pola bola mierne spomalena kvoli geopolitickym rizikam, ale v roku
2026 sa ocakava dokoncenie tretieho plynovodu, ktory zvysi kapacitu na 16,5 mld. m3 rocne.

Izrael vyvaza takmer 49 % svojej produkcie, primarne do Egypta a Jordanska. Klic¢ovym
projektom pre navysenie exportu do Egypta je plynovod Nitzana s kapacitou priblizne 6,2 mld.
m3 /rok, ktorého spustenie sa ocakava v prvej polovici roka 2028. Produkcia je vsak citliva
na regionalne konflikty. V jani 2025 boli polia Leviathan a Karish doCasne odstaveneé
z preventivnych bezpecnostnych dévodov. Koncom roka 2025 doslo k napatiu medzi vladou
a producentmi, kedy minister energetiky docasne pozastavil exportné licencie, aby zabezpecil
~férové ceny” pre domaci trh. Ocakava sa, Ze kombinovana produkcia poli Leviathan a Tamar
vzrastie do roku 2030 o priblizne 50 %, ¢o vyrazne zvysi hotovostné toky operatorov v regione.

Produkcia Produkéna

Plynové Rok Producent kapacita Zadiatok
loZisko  objavenia 'Y  (Operator) e 2030 Mevpole kol
(mid. m?) (mid. m*/r)
(mid. m¥/r)

Chevron Aktivna produkcia
Leviathan 1 ' 1 27 .
a0 48 NME 0.9 expanzia fazy 1B e
Tamar 2009 311 Chevron 24 %5 [ xthnaprodukcia, |y,
prebieha expanzia
Athena 202 8 Energean 0 Aktivna [V vyvoji 2027
Ostatné Rbzne w |Fereeans |y nA [JProdukail Vo o e
Ini vyvoji / Zastavené
CELKOVO - 1087 - 214 425 - -

Poznamka: Udaje st spracované z viacerych energetickych zdrojov. Prognozy po roku 2025 predstavuju odhady podfa planov rozvoja poli.
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Egypt sa opiera o existujicu LNG infrastruktiru a obnovu domacej produkcie

Egyptsky plynarensky sektor prechadza v poslednych rokoch vyraznou transformaciou. Klicové
loZzisko Zohr, objavené v roku 2015, povodne zabezpecilo krajine energetickll sebestacnost,
avsak jeho produkcia postupne klesla na priblizne 13,4 mld. m3 roCne v roku 2024, co
predstavuje pokles o 59 % oproti nominalnej kapacite 33 mld. m3. Sicasne sa postupne
prehlboval Cisty dovoz plynu - z 2,2 mld. m3 v roku 2020 na 14,3 mld. m3 v roku 2024. Egypt je tak
nateny pokryvat takmer 20 % svojej spotreby dovozom, predovsetkym z Izraela. V roku 2024
dosiahol izraelsky export do Egypta rekordnych 10,1 mld. m3 rocne, pricom dohoda o dodavkach
je platna az do roku 2040.

V reakcii na tento vyvoj vlada spustila patrocny investi¢ny plan v hodnote 5,7 mld. USD, ktory
pocita s vyvrtanim 480 novych vrtov s cielom zvysit narodnd produkciu na 66 — 68 mld. m3 rocne
do roku 2030. Zaroven sa sdstreduje na uzatvaranie dlhodobych kontraktov na zabezpecenie
plného vyuzitia kapacity LNG terminalov. Egypt uplatiuje model ,rafinérskeho uzla“, v ramci
ktorého spracovava vlastny plyn, ako aj dovoz z Izraela a perspektivne z Cypru, v terminaloch
Damietta (5 mtpa) a Idku (7,2 mtpa) s cielom reexportu do Europy. Dodatocny impulz
predstavuje aj objav pola Nefertari z roku 2026 s potencialom rezerv v desiatkach mld. m3.
V optimistickom scenari sa Egypt do roku 2030 moze stat opat sebestacnym od plynu, pricom
skvapaliovacie terminaly zostant klicovym exportnym uzlom pre cely region.

producent U5
(Operétor) (mid. ) 2030
. (mid. m¥/r)
Petrobel Klesajlca kapacita
Zohr
A% sH (Eni/ BGPQ B4 31 (revitalizacia) 17
WND 2015 41 BP Ativna | Aktivna [ TKtvna. 2017
rozSirovana
Petrobel
Nooros i f f i
2015 13 (Enil Aktivna Aktivna |Aktivna produkcia |2015
Nargis 2023 80 Chewron 0 03 |eawweiapred oy s
produkciou
Nefertari 2026 N/ A BaowonMobil 0 Aktivna |Nowy objav 2028+
. Rbzni (Eni ) .
Ostatné !
Rbzne 1564 BP, Shell) N/ A N/ A Produkcia / Wvoj |Rbzne
CELKOVO - 2209 - 49,35 67,2 - -

Poznamka: Udaje su spracované z viacerych energetickych zdrojov. Prognézy po roku 2025 predstavuju odhady podfa planov rozvoja poli.

Cyprus bude novym exportérom zemného plynu na trhu

Cyprus momentalne neprodukuje ani nespotrebovava ziadny vlastny zemny plyn, ale noveé
naleziska lakaja pozornost investorov aj médii. SibeZne s rozvojom poli Cyprus pracuje
na dokonceni vlastného LNG terminalu Vasilikos na spatné splynovanie, ktory je hotovy
pribliZne na 50 %, pricom cielom vlady je spustit ho do prevadzky do konca roka 2025 alebo
v roku 2026.
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Najstarsi projekt Aphrodite sa po dekade sporov pohol vpred a momentalne prebieha detailné
inZinierske planovanie (FEED), do ktorého Chevron a partneri investuja priblizne 105,7 mil. USD.
Ocakava sa, Ze po uzavreti medziStatnej dohody s Izraelom v marci 2026 bude prijaté finalne
investi¢né rozhodnutie (FID) do konca roka 2026. Do roka 2030 sa planuje vybudovat taZzobnu
kapacitu na objem zhruba 8,3 mld. m3 rocne.

Lozisko Cronos je v najpokrocilejSom Stadiu a v oktobri 2025 boli v Limassole podpisané tri
klacoveé komercné dohody (HTPA, o tollingu a tarifach) s egyptskymi partnermi. Plyn bude pradit
priamo do egyptského skvapalfiovacieho terminalu Damietta cez jednu z linii pola Zohr, ktora
bude vycélenena vyhradne pre cypersky plyn urceny na dalsi reexport do Europy. Odhadovana
pociatocna kapacita na zaklade testov je priblizne 1,5 mld. m3 rocne.

Polia Glaucus, Zeus a Calypso sa v roku 2030 budi nachadzat v Stadiu vyvoja alebo
vyhodnocovania komercnej Zivotaschopnosti. Hoci pole Glaucus (¢asto uvadzané spolu
s objavom Pegasus) disponuje obrovskym potencialom, operator ExxonMobil ocakava
vyhlasenie komercnej Zivotaschopnosti v aprili 2026, ¢o realne posuva zaciatok tazby
az do nasledujucej dekady.

Cyperské plynové polia (Zdroje: MEES, EIA)
Produkéna

Producent

(Qperétor) g, m/n) -

Produkcia
2024

kapacita
2030

Stav pofa

Zadiatok
produkcie

d. m?/r)
: Chevron Faza FEED (detailné
hrodite '

Ap am % Shell, NME 0 83 planovanie) 230/ 2031

Glaucus 2019 91 BoonMobil 0 0 Vyhodnocm{ame 2030+
komerénosti

Cronos 202 7 Eni 0 15 [|Averetndfaza 1) ooos
vyvoja

Zeus 2022 7 Eni 0 0 Pokrodilé 154
vyhodnocovanie

Calypso 2018 28 Eni 0 o |Pokrodle oy,
vyhodnocovanie

CELKOVO - 360 0 98

Poznamka: Udaje su spracované z viacerych energetick ych zdrojov. Progndzy po roku 2025 predstavuji odhady podfa planov rozvoja poll.

Expanzia produkcie vychodného Stredomoria

Geostrategicky posun je ukotveny v ambicioznych narodnych planoch Egypta, Izraela a Cypru,
ktorych kumulativna kapacita by mala v roku 2030 dosiahnut 119,5 mld. m3 oproti 70,7 mld. m3
vyprodukovanych v roku 2024. Egypt, ako dominantny hrac s produkciou 49,4 mld. m3 v roku
2024, planuje do konca dekady navysit svoju kapacitu na 67,2 mld. m? prostrednictvom investicii
do 480 novych vrtov a stabilizacie obrieho pola Zohr. 1zrael, ktory v roku 2024 dodal 21,4 mld. m3
plynu, mieri k cielovej kapacite 42,5 mld. m3, pricom taziskom rastu s expanzneé fazy poli

bencont.sk | 27. 02. 2026 61|15


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY Zemny plyn vo vychodnom

Stredomori
Leviathan a Tamar spojené s vystavbou plynovodu Nitzana.

Vychodné Stredozemie prechadza fazou masivnej
plynarenskej expanzie, ktora do roku 2030
prinesie narast produkcnej kapacity regionu
az 0 69 %.

KlaC¢ovym prispievatelom k regionalnemu rastu bude Cyprus, ktory po zacati tazby na loziskach
Aphrodite a Cronos dosiahne kapacitu 9,8 mld. m3. Tymto tempom mozZe region zvysit svoj
podiel na globalnej produkcii plynu z 1,65 % na 2,6 %, Cim sa etabluje ako kriticka energeticka
alternativa pre Europu. Strategicka integracia, kde cypersky a izraelsky plyn priadi do egyptskych
LNG terminalov Damietta a Idku, premeni vychodné Stredozemie na jednotny energeticky
koridor so zasadnym vplyvom na svetove trhy. Cely proces transformacie je navysSe podporeny
navratom americkych energetickych gigantov a prehlbovanim regionalnej spoluprace, ktora ma
za ciel premenit plyn na stabilizacny prvok v geopoliticky napatom prostredi.

Projektovana produkéna kapacita zemného plynu

140,0
19,5

120,0
100,0
@ m Cyprus
=
'S 80,0 70,7 m Izrael
E
= 60,0 = Egypt
£
40,0 * Spolu
20,0
0,0

Produkcia 2024 Produkéna kapacita 2030

Zdroje: MEES, ElA, UBS, OPEC
Pozndmka: Udaje sii spracované z viacerych energetickych zdrojov. Prognézy po roku 2025 predstavuji
odhady podla planov rozvoja poli.

Vyhody pre Europu a Grécko ako strategicky uzol

Eurdopa vo vychodnom Stredozemi nehlada iba dodatocné objemy zemného plynu, ale
predovsetkym stabilitu a vySSiu mieru diverzifikacie dodavok. Region ponika kombinaciu
potrubného plynu a LNG, ¢im vytvara flexibilné portfolio umoZiujice reagovat na vykyvy dopytu
aj geopolitické rizika. V tomto kontexte nadoblda osobitny vyznam Grécko, ktoré sa postupne
profiluje ako klicovy energeticky uzol pre juhovychodni a stredni Europu.
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Grecka regasifikacna kapacita ku koncu roka 2025
presahuje 12 mld. m3 rocne, pricom do roku 2030
sa planuje jej zvysenie na 27,5 mld. m3.

Grécka stratégia stoji na Styroch pilieroch: rozSirovani LNG kapacit, budovani cezhrani¢nych
prepojeni v ramci tzv. Vertical Corridor, prehlbovani regionalnej spoluprace a posiliovani
integracie do euroatlantickych energetickych sieti. Terminal Revithoussa spolu s novou
plavajicou jednotkou FSRU v Alexandroupolise predstavuja klGcovi infrastruktiru pre
zasobovanie Bulharska, Rumunska a potencialne aj Ukrajiny, najma v situacii, ked Rusko
v predchadzajacich rokoch prerusilo dodavky viacerym krajinam regionu.

Zaver

NavySenie produkcie vo vychodnom Stredozemi o 50 mld. m3 rocne do roku 2030
by predstavovalo vyznamny posun v energetickej bilancii regionu aj Europy. Ak by priblizne 15
mld. m3 absorboval rastici dopyt Egyptu a Izraelu, tak pri realistickom scenari by mohlo
priblizne 30 mld. m3 smerovat do Europy. To by zodpovedalo priblizne 13 % celkového
europskeho dovozu plynu, ¢o by predstavovalo citelny prispevok k diverzifikacii zdrojov.

Takyto narast by bol v silade so snahou EU zniZovat zavislost od ruskych dodavok plynu, ktoré
podla Eurostatu v roku 2025 eSte stale predstavovali objem priblizne 38 mld. m3. Cielom
iniciativy REPowerEU je dosiahnut Gplnd nezavislost od ruského plynu do konca roku 2027.
Postupna integracia izraelskych, cyperskych a egyptskych lozisk by tak do roku 2030 mohla
vytvorit dodatocny dodavatelsky koridor popri americkom a norskom plyne a prispiet
k posilneniu energetickej stability Europskej Gnie. (fw)

Trump opat zavadza vyssie cla
po rozhodnuti Najvyssieho sudu USA

Hlavnym spastacom opatovného rozruchu v globalnom obchode bolo rozhodnutie Najvyssieho
sudu USA z 20. februara, ktorym boli Trumpove ,reciprocné” cla, zavedené na jar 2025,
vyhlasené za nezakonné. Sid v pomere hlasov 6 : 3 rozhodol, Ze prezident prekrocil svoje
pravomoci vyplyvajice zo zakona o medzinarodnych nadzovych ekonomickych silach (IEEPA),
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pricom zdoraznil, Ze pravo ukladat dane prinalezi vylu¢ne Kongresu. Trump na toto rozhodnutie
okamzite reagoval aktivovanim mechanizmu podla Zakona o obchode z roku 1974
s odovodnenim rieSenia vazneho deficitu platobnej bilancie. V dosledku toho bola povodne
ohlasena 10 % sadzba v priebehu 24 hodin zvySena na 15 %, o predstavuje zakonné maximum
povolené tymto ustanovenim. Tieto cla budd v platnosti najviac 150 dni, pokial ich G¢innost
nepredlZi Kongres.

Vyvoj colnych sadzieb pre USA

= Priemerna efektivna colna sadzba, rozpoétové laboratérium na Yale, 30
= Priemerna colna sadzba na vietky dovozy

~ Reciproéna sadzba - Cina 150
—Reciproéna sadzba - India 125

I 25!

0
—Reciproéna colna sadzba voéi EU (podla datumu platnosti) - 30,0

2025 2026

Zmena v colnej politike sposobi, Ze krajiny ako Velka Britania a Australia, ktoré si vyrokovali
preferencnl sadzbu 10 %, budi teraz celit jej zvySeniu na 15 %. V pripade Britanie
to predstavuje dodatocné naklady na export vo vysSke 4 mld. USD, Co zasiahne az 40 tisic
spolo¢nosti. Naopak, medzi krajiny, ktoré mdzu z tejto zmeny profitovat, patri Cina, ktorej colna
sadzba klesne z 32 % na 24 %, kedZe eSte pred tzv. ,Liberation Day“ podliehala dodatocnym
clam, a India, kde dojde k znizeniu sadzby z 18 % na 15 %. EU zmrazila ratifikaciu svojej
obchodnej dohody, ktora mala byt schvalena v marci. PoZzaduje v3ak jasné pravidla dohody. EU
je pritom najvacsim zdrojom dovozu do USA v hodnote 303 mld. USD, ¢o predstavuje podiel 20,2
%. Hoci doslo k Gprave colnych sadzieb, efektivna colna sadzba sa znizila len mierne - priblizne
z10 na 9 p.b.
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USA: Bezny et platobnej bilancie
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Trumpovi sa prostrednictvom ciel podarilo ¢iastocne znizit deficit bezného Gctu z priblizne 450
mld. USD na zaciatku roka 2025 na 226 mld. USD v 3Q 2025, pricom aktualne predstavuje
priblizne 2,91 % HDP USA. K tomuto vyvoju primarne prispel rast exportu USA, ktory sa
v priebehu roka 2025 zvysil z priblizne 100 mld. USD mesacne na zaciatku roka na priblizne 125
mld. USD mesacne ku koncu roka. Na druhej strane import do USA pocas roka 2025 stagnoval
na Grovni okolo 200 mld. USD mesaéne. Najvyraznejsi pokles bol zaznamenany pri importe z EU.
Zatial ¢o v marci dosahoval dovoz z EU priblizne 113 mld. USD, ku koncu roka sa pohyboval
uz len na drovni priblizne 61 mld. USD.

Cla maju sice primarne chranit domacich
vyrobcov, avsak podla odhadov az 90 %
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ekonomického bremena ciel znasaji americkeé
firmy a spotrebitelia.

Tento efekt sa moze prejavovat aj vo vyvoji inflacie. Aktualna miera inflacie v USA dosahuje
priblizne 2,4 %, pricom zakladna Grokova sadzba sa pohybuje v pasme 3,5 - 3,75 %. V porovnani
s eurozonou sa inflacia nachadza pod inflacnym cielom na Grovni priblizne 1,7 %, pri hlavnej
refinancnej sadzbe 2,15 %. Ak by USA pristlpili k rychlejSiemu zniZovaniu drokovych sadzieb,
inflacné tlaky by sa mohli opatovne zvysit. Na Trumpove kroky v oblasti zahrani¢nej politiky
reaguje aj vyvoj kurzu amerického dolara voci kosu hlavnych svetovych mien. Podla dolarového
indexu (DXY) sa dolar nachadza na najslabsich Grovniach od februara 2022. Slabsi dolar sice
zvysuje cenovu konkurencieschopnost americkych exportérov, zaroven vsak predrazuje dovoz,
¢o sa moOze sekundarne premietat do rastu inflacnych tlakov v ekonomike. (mmm)

AN WO v

Studentské po6zicky v USA sii pod tlakom
rastucej delikvencie

Trh so Studentskymi pozickami v USA patri na financnom trhu medzi hlavné casti Gverového
trhu. V roku 2025 dosiahli celkové Studentské pozicky hodnotu az 1,84 biliona USD, pricom tvoria
priblizne 90 % vSetkych Studentskych dlhov, spada pod federalnu vladu prostrednictvom
Federal Student Aid (FSA). Ostatné po6zicky poskytujia banky, kreditné Gnie alebo fintech
spolocnosti, pricom tieto Uvery funguji ako klasické komercné Gvery - s vy$Simi Grokovymi
sadzbami a s prisnejSim posudzovanim Gverovej bonity.
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Aktualny stav so Studentskymi pozickami v USA prechadza obdobim hlbokej Strukturalnej
transformacie a eskalujlcej Gverovej krizy, ktora sa dotyka viac ako 42 mil. Ameri¢anov. Ked sa
pozrieme na delikvenciu nad 90 dni podla typu Gveru, méZzeme vidiet, Ze od konca roka 2024 sa
delikvencie na Studentskych Gveroch posunuli z Grovne pod 1 % na viac ako 16 %, co
predstavuje vyznamny narast po obdobi umelého udrziavania a financovania zo strany
Bidenovej vlady. Vdaka programu SAVE, vytvorenému Bidenovou administrativou, bolo cielom
eliminovat riziko neschopnosti splacat Gvery u nizkoprijmovych skupin.

Dosledkom bolo, ze viac ako 50 % ucastnikov
programu SAVE malo vd'aka nastaveniu hranice
na 225 % federalnej irovne chudoby stanoveni
mesacnu splatku na 0 USD.

Tito dlZnici boli de jure v rezime riadneho splacania, ¢o znemoziovalo ich prechod do kategorie
delikventov. Aj to bol dovod, preco sa v obdobi rokov 2021 - 2024 delikvencie na Studentskych
pozickach pohybovali na velmi nizkej drovni. Dalsim aspektom bolo automatické odpustanie
dlhov, ktoré sa tykalo viac ako 5 milionov dlznikov v celkovej hodnote takmer 190 mld. USD
prostrednictvom roznych programov. Tento krok zaroven vytvoril ciastoCny tlak na Statny
rozpocet v podobe vysSieho federalneho deficitu. Hoci tento mechanizmus umelo udrziaval
delikvencie na nizkej Grovni, prejavilo sa to inde - na objeme zlyhanych Gverov, ktoré sa dnes

tykaja priblizne 9 milionov dlznikov (pomer 1z 5), pricom ide o historicky najvyssiu Groven.

Prechod do zavaznej delikvencie (90+ dni) podla typu iiveru
= HE revolvingovy iiver— Uver na auto 17,5
= Hypoteky = Studentské pozicky -
—Kreditné karty 16,190
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Ak sa blizSie pozrieme na situaciu delikvencii podla veku, moZeme vidiet, Ze kategoria 50+ tvori
najvacsi podiel delikvencii, a to takmer 22,4 %, zatial ¢o mladsie rocniky vo veku 18 - 29 rokov sa
pohybujd na Grovni 10,6 %. Dovodom, preco maju starsi vyssi podiel delikvencii, je skutocnost,
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Ze Casto nesplacaju vlastné studium, ale pozicky, ktore si vzali na financovanie vzdelania svojich
deti. Dalsim dévodom méZu byt pravidelni neplatici dlhov, ktori splacaji p6zicky uz viac ako 20
rokov, pricom v dosledku kapitalizacie Grokov moze byt ich aktualny zostatok vyssi nez povodne
poZicana suma, €o zniZuje motivaciu pozicku splatit.
Viyvoj delikvencii Studentskych péZiciek podla vekovych kategorii
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Trump prostrednictvom reformy ,,One Big Beautiful Bill Act“ prepracoval Struktiru splacania
Program zacne platit od 1. jula 2026 a nahradi vacsinu starSich programov vratane SAVE. RAP
zavadza progresivnu stupnicu splacania od 1% z prijmu pri rocnom prijme 10 tis. USD aZ po 10 %
pri prijme nad 100 tis. USD. Pre porovnanie, domacnosti s medianovym prijmom 81 tis. USD
platili v ramci programu SAVE mesacne iba 36 USD, ¢o predstavuje len zlomok v porovnani
so splatkou 440 USD v sGi¢asnom plane RAP. DalSou zmenou je predlZzenie obdobia potrebného
na odpustenie zostatku dlhu z povodnych 20 - 25 rokov na 30 rokov. Poslednym vyznamnym
bodom je obmedzenie rodicovskych poziciek na 20 tis. USD roCne a 65 tis. USD celkovo
na jedného Studenta. P6zicky na postgradualne stadium boli zruSené a nahradené limitmi 20,5
tis. USD roCne pre bezné odbory a 50 tis. USD ro¢ne pre profesionalne odbory (napriklad
medicina a pravo).

Medziro¢né zmeny kreditného skore dlznikov so Studentskou pozickou
po splatnosti (9/2024 - 9/2025)
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Zdroj: The Century Foundation, Trump's Student Loan Delinquency Crisis - Unmasked

Shcasna situacia vSak ukazuje, ako velmi zle st na tom dlznici a aky je stav Studentskych
poziCiek. Pokles kreditného skore je vysledkom meskania splacania Studentskych poziciek,
pricom len v septembri 2024 tvorili deep subprime pozicky (kategoria velmi nizkeho kreditného
skore dlznika pod 580) priblizne 51 % celkovych poziciek, zatial o v septembri 2025 sa tento
podiel zvysil az na 76 %. Aktualny negativny vyvoj na Uverovom trhu sa zatial nepremieta

do nezamestnanosti mladych ludi a ta sa drzi na Grovni 9 %, o z historického hladiska

oo

Zhorsenie kreditného skore ma pre dlznika
za nasledok zvysenie celozivotnych nakladov,
napriklad na hypotéku o viac ako 8,6 % a narast
nakladov na autoiivery o 18 % az 28 %.
Ak sa ¢lovek ocitne v defaulte, konkrétne v dosledku nesplacania Studentskej pozicky, a nie

je schopny ju doplatit, vlada mu moZe zadrzat cast prijmov, napriklad zo zdravotného poistenia,
socialnych davok alebo potravinovych programov, na splacanie dlhu.

Jednou z moznych alternativ rieSenia situacie na trhu so Studentskymi pozZickami je predaj
tychto pohladavok sikromnému sektoru, a to bud bankam, investicnym fondom alebo
investorom do cennych papierov krytych Studentskym dlhom (v pripade ich sekuritizacie).
Ak by sa vlada rozhodla pre takyto postup, rizikovejsie pozicky by musela poniknut s vyraznym
diskontom, aby o ne mal sikromny trh zaujem. To by pre vladu predstavovalo okamzitQ
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ciastocCnl stratu, no zaroven by tym znizila svoju budicu expoziciu voci riziku nesplacania.
V pripade plosného predaja by sa pritom uvazovalo o objeme presahujicom 1 bilion USD.
V stcasnosti vSak federalne Studentské pozicky nadalej predstavuji potencialne riziko pre
verejné financie, kedZe zvySena miera defaultov by sa mohla v budicnosti premietnut
do vysSich rozpoctovych deficitov. Napriek tomu Uverova situacia v oblasti Studentskych

vvvvv

Aveve

sekundarny trh v takom rozsahu, aky existoval pri hypotekarnych cennych papieroch (MBS) pred
krizou. Okrem toho ma federalna vlada k dispozicii silné vymahacie mechanizmy, ako si zrazky
zo mzdy ¢i danové offsety, ktoré zmierfiuja rozsah konecnych strat. (mmm)
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