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Jiian posiliiuje svoju medzinarodni alohu, no jeho ambiciu stat sa
globalnou rezervnou menou nadalej brzdia Strukturalne prekazky. Cina sa
snazi obmedzit desertifikaciu a obnovit vegetaciu na severe krajiny. Donald
Trump zavadza 50 % cla na kanadsky export. Najviac zasiahnuty moze byt
automobilovy priemysel. Preco slovenska ekonomika v 2. kvartali 2026
nadalej spomaluje? Na Slovensku sa opat rozpridila debata o postaveni
veternych elektrarni. Hospodarenie Statu s verejnym dlhom vie zasadne
ovplyvnit aj realitny trh v danej krajine. Ako ovplyvnila europska dlhova
kriza realitny trh zasiahnutych krajin?
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Globalny menovy systém stoji dlhodobo na dominantnom postaveni amerického dolara. Toto
postavenie sa vSak v poslednych rokoch dostava pod rastici tlak. Po ruskej invazii na Ukrajinu
bolo v krajinach skupiny G7, Europskej nie a Australie zmrazenych priblizne 260 mld. EUR aktiv
ruskej centralnej banky. Tento krok ukazal, ze pristup k rezervam vedenym v zahranic¢nych
menach méZe byt ovplyvneny aj geopolitickymi vztahmi. Cina preto uZ viac ako desatrocie
buduje vlastnid financna infrastruktiru, ktora ma zniZovat jej zavislost od dolarového systému.
V roku 2015 spustila cezhrani¢ny medzibankovy platobny systém CIPS, teda systém urceny
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na zactovanie platieb v renminbi, a v roku 2016 sa jiian stal sic¢astou kosa rezervnych mien
osobitnych prav Cerpania (SDR) Medzinarodného menového fondu (MMF). Otazkou zostava, Ci
tieto kroky smeruji k skutocne viacpolovému usporiadaniu svetovych financii, alebo len
k CiastoCnej fragmentacii, ktora dominantné postavenie dolara vyraznejSie nenarusi.

Odolnost tejto infrastruktiry preveruji najma obdobia geopolitického napatia. Konflikt medzi
USA a Iranom v roku 2026 a s nim spojené sankcné rizika zvysili zaujem o platobné kanaly mene;j
zavislé od amerického finanéného systému. Cast tohto dopytu smerovala prave do &inskeho
systému CIPS. Priemerna denna hodnota transakcii v marci vzrastla na 920,5 mld. CNY, teda
priblizne 136 mld. USD, a za cely mesiac systém spracoval platby v hodnote priblizne 20,3 biliona
CNY, respektive 2,94 biliona USD. ZvySené pouZivanie jiianu bolo viditelné najma pri
energetickych transakciach, hoci jeho podiel na svetovom obchode s ropou sa podla
dostupnych odhadov pohybuje len priblizne medzi 3 a 8 %, zatial o dolar zostava dominantny
s podielom okolo 80 %. Marcovy narast vSak zatial nemozno povazovat za dokaz trvalej zmeny.
Po rekordnom mesiaci denny objem platieb cez CIPS opat klesol a v maji dosahoval priblizne
674 mld. CNY. Vyvoj tak skor potvrdzuje funkcnost Cinskej platobnej infrastruktiry v obdobi
geopolitického stresu nez zasadny zlom v globalnych finanénych tokoch.

Mesaény objem a pocet transakcii v systéme CIPS v Cine

e Pocet transakcl  ewwCkvivalent v USD (v bil. USD)

1000 3,0
200

800

V TISICOCH
w & w1 @
=] 1= = =]
=2 S =1 a2
=
in
V BIL.USD

[
=}
=

1

=]
=

0 0,0
32025 42025 52025 62025 7.2025 82025 0.2025 10.2025 11.2025 122026 12026 22026 3.2026 42026 52026 62026

Renmimbi: alternativa USD ako hlavnej
rezervnej meny?

Cinska centralna banka (PBOC) v jili 2026 predizila svoju sériu nakupov zlata uz na 21 po sebe
idacich mesiacov, pricom jej oficialne zasoby dosiahli rekordnych 76,08 miliona trojskych unci,
teda priblizne 2 366 ton. SibeZne pokracoval pokles oficialne vykazovanej Cinskej drzby
americkych statnych dlhopisov. Ich objem sa v jani 2026 znizil na 633,4 mld. USD, ¢o bola
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teda 0 13,4 %. Cina sa tym zaradila aZ na tretie miesto medzi zahrani¢nymi drzitelmi amerického
Statneho dlhu za Japonsko a Spojené kralovstvo. Tento vyvoj vSak nemozZno automaticky
interpretovat ako rovnako velky odklon celého Cinskeho verejného sektora od dolara, kedze
Cast devizovych aktiv sa nachadza aj v statnych komercnych a rozvojovych bankach. Zlato
navyse stale tvori len priblizne 8 % kombinovanej hodnoty Cinskych devizovych a zlatych rezerv.
Americky dlhopisovy trh tak zostava vdaka svojej velkosti a likvidite zatial len tazko
nahraditelnou sicastou spravy devizovych rezerv.

Drzba americkych Statnych dlhopisov a zlaté rezervy Cinskej [udovej banky (PBoC)
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Zdanliva stabilita ¢inskych vynosov pocas geopolitického napatia skor odraza Specifick
Struktiru domaceho dlhopisového trhu nez rastlicu poziciu jianovych dlhopisov ako
bezpeéného pristavu. Cinsky trh je vyrazne zavisly od domacich institucionalnych investorov,
pricom velké Statne banky drzia priblizne 30 % vSetkych dlhopisov a bankovy sektor vlastni
priblizne 70 % vladnych dlhopisov. Kym vynos britskych desatrocnych dlhopisov vzrastol
na priblizne 5,10 % a americky sa pohyboval okolo 4,67 %, Cinsky zostal na Grovni priblizne 1,69
%. Nizke vynosy sivisia najma so slabSim hospodarskym rastom, nizkou inflaciou a slabym
domacim dopytom. Vyznamnu tlohu zohrava aj pokracujica kriza na ¢inskom realitnom trhu.
Nehnutelnosti predstavuja priblizne 70 % majetku cinskych domacnosti a pokles ich cien
po roku 2021 zhorsil spotrebitelski doveru aj ochotu domacnosti minat. Do konca roka 2025 sa
ceny podla segmentu trhu znizili priblizne o 12 % pri novych bytoch a 0 20 % na sekundarnom
trhu. Slabost ekonomiky bola viditelna aj v roku 2026, ked investicie do fixnych aktiv
v mestskych oblastiach za prvych sedem mesiacov medzirocne klesli 0 6,7 % a maloobchodné
trzby v jali vzrastli iba 0 0,6 %. Zahranicni investori pritom zostavaju na ¢inskom dlhopisovom
trhu minoritnymi hrac¢mi, kde ku koncu marca 2026 drzali priblizne 3,2 biliona CNY, co
predstavovalo len 1,6 % celkového objemu dlhopisov evidovanych na trhu.
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Vyvoj zahranic¢nej drzby zaroven ukazuje, Ze nizka Gcast zahranicného kapitalu nie je iba
Strukturalnym znakom trhu, ale v sledovanom obdobi sa este prehibila. 0d maja 2025 do marca
2026 boli zahranicni investori jedenast mesiacov po sebe Cistymi predajcami jiianovych
dlhopisov. Odliv pokracoval napriek vysokej emisnej aktivite domaceho verejného sektora, ked
miestne vlady, centralna vlada a Statne rozvojové banky v poslednom sledovanom mesiaci
emitovali dlhopisy v objeme priblizne 2,5 biliona CNY. Slaby zahrani¢ny dopyt sivisel najma
s nizkymi ¢inskymi vynosmi a ich niZzSou atraktivitou oproti zahranicnym alternativam.
Zahranicni investori zaroven zohladnuji kurz jlianu, naklady na menoveé zabezpecenie, likviditu
trhu a moznost z trhu vystiapit. Vyznamnym faktorom je aj Specifické fungovanie Cinskeho
hospodarskeho modelu, v ktorom Stat vyrazne ovplyviuje ekonomicki aktivitu a alokaciu
kapitalu. Pri hodnoteni udrzatelnosti dlhu preto nemozno sledovat iba jeho vynos, ale
aj schopnost ekonomiky vytvarat dostatocnid pridant hodnotu a prijmy na jeho obsluhu.
Strukturalne problémy &inskej ekonomiky tito schopnost zaroven oslabuju.

Cina: Emisia dlhopisov, iast zahraniénych investorov a ofakavania dlhodobych
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Napriek rokom budovania financnej infrastruktary jiian v poslednych rokoch straca cast svojej
medzinarodnej atraktivity. Z vrcholného 4,74 % podielu na globalnych platbach a 4. miesta
v rebricku najpouzivanejSich mien v jali 2024 klesol jeho podiel na 2,73 %, Co predstavovalo 6.
miesto koncom roka 2025. Za poklesom stoji kombinacia miernejSieho tempa rastu cinskeho
zahrani¢ného obchodu, neistoty sivisiacej s vyvojom kurzu jlianu a opatrnosti bank pri
spracavani platieb spojenych s Cinou v dosledku sankéného rizika. Vaésina platieb v RMB sa
navyse stale realizuje mimo pevninskej Ciny, najma cez Hongkong, zatial ¢o priame
obchodovanie s jianom na spotovom devizovom trhu ovlada Londyn s podielom 36,96 %,
vyrazne pred Cinou s 7,31 %.

Cina preto znizuje technické prekazky, ktoré zahraniénym investorom komplikuju drzbu jej aktiv.
Zaviedla moznosti spatného odkupu, teda repo obchodov, pre zahranicné centralne banky
a dalSie oficialne institicie, rozsirila pristup k nastrojom na zabezpecenie Grokového rizika
a podporila obchodovanie s terminovanymi kontraktmi na ¢inske Statne dlhopisy v Hongkongu.
Zaroven rozSiruje moznost pouzivat Cinske Statne dlhopisy ako zabezpeku pri finanénych
transakciach. Cielom tychto opatreni je zvysit likviditu trhu, zlepSit moznosti financovania
a riadenia rizika a tym vytvorit podmienky pre SirSie vyuzitie renminbi ako investicnej
a rezervnej meny.

Napriek rozSirovaniu infrastruktiry sa medzinarodné pouZivanie jianu nevyvija vo vsetkych
oblastiach rovnako. Pokles jeho podielu v globalnych platbach nemozno interpretovat ako
vSeobecny Gstup renminbi, kedZe cast cezhrani¢nych platieb sa realizuje cez CIPS a iné kanaly,
ktoré SWIFT nezachytava. Cina zaroven rozsiruje svoju finanénd infrastruktdru aj mimo
domaceho trhu. Deutsche Bank sa v roku 2026 stala prvou necinskou europskou bankou
opravnenou priamo zictovavat transakcie v renminbi. Rastie aj zaujem zahrani¢nych emitentov
o panda dlhopisy, teda dlhopisy zahrani¢nych subjektov vydané na ¢inskom domacom trhu
v jliianoch. Vstup na tento trh pripravovalo napriklad Slovinsko, ktoré uvazovalo o emisii az do 5
mld. CNY.

Vyvoj podielu RMB na globalnych pltabach a jeho pozicie v rebricku svetovych mien
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V pripade devizovych rezerv je rozdiel medzi pouZivanim a drzbou renminbi eSte vyraznejsi.
Podiel jianu na svetovych devizovych rezervach sa po jeho zaradeni do koSa SDR postupne
zvysSoval a okolo roku 2022 dosiahol priblizne 2,8 az 2,9 %. Odvtedy klesol na 1,95 % na konci
roka 2025, pricom renminbi zostal pod kanadskym a australskym dolarom. Americky dolar si
napriek dlhodobej diskusii o dedolarizacii udrzal podiel 56,77 %. Vyvoj tak ukazuje vyrazny
rozdiel medzi pouzivanim jlianu v medzinarodnom platobnom styku a jeho ochotou byt
dlhodobo drzany ako rezervné aktivum.

Podiel globalnych rezerv podla meny 2025
CNY 1,95% SIO%

mUSD mEUR =JPY mGBP mCAD wAUD mCNY wmCHF mOstatné

Rozdiel medzi pouzivanim a drzbou renminbi predstavuje jeden z hlavnych problémov cinske;j
stratégie. Firma moze prijat platbu v jiianoch alebo si v nich pozicat, ak je to vyhodné,
no centralna banka, penzijny fond ¢i velky spravca aktiv pri dlhodobom drzani meny potrebuje
istotu vysokej likvidity, mozZnosti zabezpecenia kurzového a trokového rizika, vyuzitia aktiv ako
zabezpeky a volného cezhranicného pohybu kapitalu. Prave vytvorenie dobrovolného
a stabilného zahrani¢ného dopytu po cinskych aktivach zostava najvacsSou vyzvou
internacionalizacie renminbi.

Cina sa pritom snazi silasne roz3irovat globalne pouZivanie jiianu, pritahovat zahraniény
kapital a zachovat vysokd mieru kontroly nad kapitalovymi tokmi a vymennym kurzom. Tento
konflikt savisi s konceptom nemoznej trojice, podla ktorého krajina nemoze sicasne udrziavat
vyrazne riadeny vymenny kurz, Gplne volny pohyb kapitalu a plne nezavisli menova politiku.
Peking sa dlhodobo priklana ku kontrole kapitalového Gctu a vysokej miere menovopolitickej
autonomie, ¢im obmedzuje Gplnd zamenitelnost jiianu. To zostava vyznamnou prekazkou jeho
premeny na plnohodnotni svetovl rezervni menu. Daldim zdrojom rizika zostava vysoka
zadlzenost Cinskeho nefinanéného sektora, ktora dosahuje priblizne 313 % HDP, oproti 257 %
HDP v USA. Rizikovy profil zadlZenia oboch ekonomik sa v3ak vyrazne li3i. V Cine je podstatna
cast dlhu koncentrovana v podnikovom sektore a v subjektoch napojenych na miestne
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samospravy. Dlh nefinan¢nych podnikov dosahuje priblizne 122 % HDP a dlh domacnosti 59,4 %
HDP, pricom vyznamnd dodatocni zataz predstavuji spoloCnosti zriadené miestnymi
samospravami na financovanie investicii, zname ako LGFV. Po ich zahrnuti dosahuje podnikovy
dlh priblizne 178 % HDP. V USA je zadlZzenie koncentrované viac vo verejnom sektore, ktorého
dlh predstavuje priblizne 120 % HDP, zatial ¢o dlh nefinancnych podnikov a domacnosti
dosahuje 71 %, respektive 66 % HDP. Vysoka zadlzenost ¢inskych podnikov a subjektov
napojenych na miestne samospravy zvysuje rizika pre finan¢na stabilitu a zaroven zuzuje
priestor na vyuzivanie dalSej Gverovej expanzie ako nastroja ekonomickych stimulov.

Odlisny pohlad ponika ekondom Michael Pettis, podla ktorého moze byt status hlavnej svetovej
rezervnej meny pre emitujdcu krajinu zaroven bremenom. Velky zahranicny dopyt
po bezpeénych aktivach méze vytvarat tlak na kurz, kapitalové toky a obchodni bilanciu. Cinsky
model je pritom zaloZzeny na vysokej miere uspor, exportnej konkurencieschopnosti
a obchodnych prebytkoch. Plné otvorenie kapitalového Gctu a volnejsi vymenny kurz by preto
znamenali vyrazni zmenu fungovania ekonomiky. Cina moze dalej rozsirovat vlastni platobni
a finan¢nd infrastruktiru a zvySovat pouzivanie jiianu v regionalnom obchode, energetickych
transakciach ¢i financovani. Rozdiel medzi ochotou sveta renminbi pouZzivat a ochotou v fom
dlhodobo ukladat bohatstvo vSak zostava vyrazny. Jiian tak moZze postupne posiliovat svoju
Ulohu doplnkovej meny vo viacpolarnom financnom systéme, no v dohladnom obdobi
pravdepodobne nebude plnohodnotnou nahradou amerického dolara. (lg)

Cinska zelena bariéra

Cinska vlada spustila program Zeleného ¢&inskeho maru v roku 1978, pricom cielom tohto
megaprojektu bolo zastavit expanziu pasti, najma pasti Gobi a Taklamakan. Projekt pokryva
obrovské Gzemie predstavujice priblizne 45 % rozlohy Ciny a zasahuje do 13 provincii.
Realizacia projektu bola naplanovana na obdobie 72 rokov, pricom jeho definitivnhe dokoncenie
sa predpoklada do roku 2050. Oblast, ktord ma projekt pokryt, bude zahrnat priblizne 35,6 mil.
hektarov lesa, o je viac nez celkova rozloha Polska.

Lesnatost v cielovych oblastiach projektu vzrastla z povodnych 5,05 % v roku 1977 na 13,84 %
v roku 2020. PUst Gobi, ktora sa v 80. rokoch minulého storocia rozSirovala tempom priblizne 10
tis. km?2 rocne, v sii¢asnosti ustupuje o viac ako 2 tis. km? rocne. Celkovy podiel desertifikovanej
pody klesol za posledni dekadu z 27,2 % na 26,8 %. Taktiez klesla frekvencia piesocnych birok
v mestach nachadzajicich sa v smere vetra, najma v Pekingu, kde sa medzi rokmi 2009 a 2014
znizila priblizne o jednu patinu. V roku 2023 cinsky lesny priemysel vygeneroval ro¢nt produkciu
v hodnote priblizne 180 mld. USD v ramci obchodu s lesnymi produktmi a priamo zamestnaval
viac ako 60 mil. [udi po celej krajine.
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Vegetacneé pokrytie od roku 1984 az po sicasnost:

EARTH:-ORG

Vysadba masivnej rozlohy lesov namiesto povodnych travnatych stepi viedla k drastickému
narastu evapotranspiracie (kombinacie vyparu vody z pddy a rastlin do ovzdusia). V rokoch 2001
az 2020 tato nerovnovaha viedla k znizeniu zasob sladkej vody na Gzemi pokryvajicom 74 %
celkovej rozlohy Ciny. Negativne dopady spdsobili nielen socialne désledky, ako napriklad
presidlovanie miestnych pastierov zo stepi a narusenie ich tradicného sposobu obZivy. Samotna
vysadba zaroven trpela nizkou mierou prezitia stromov.

Dlhodobé studie naznacuji, Ze pocas prvych
styroch dekad projektu sa iba 20 % prezivajucich
lesov do 10 rokov vyvinulo do plnohodnotného
porastu a po 40 rokoch zostalo nazive len 10 %
stromov.
Jednym z problémov bolo zalesfiovanie pomocou monokultir, ¢o sposobilo vysokl zranitelnost

lesnych celkov voci chorobam. Prikladom je situacia z roku 2000 v provincii Ningxia, kde doslo
k strate az 1 mld. topolovych stromov v dosledku jedinej choroby.

V slcasnosti sa Cinsky program neopiera len o ciel vysadit ¢o najvacsiu rozlohu lesov za kazd
cenu, ale zameriava sa aj na diverzifikaciu biotopov, aby malo zalesinovanie vyssiu efektivnost.
Otazkou v3ak zostava ekonomicka efektivnost takejto vysadby v severnych oblastiach Ciny.
Ekonomické analyzy, ktoré do bilancie zalesnovania zapocitavaji aj nepriame naklady,
napriklad naklady na vodu, poukazuji na to, Ze umelé zalesnovanie v suchych oblastiach moze
viest k Cistej ekonomickej strate. (mmm)
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Vplyv americkych ciel na Kanadu

Dohoda medzi USA a Kanadou sa rozpadla 21. augusta, ked sa tieto krajiny nedohodli
na spolocnych podmienkach obchodu. ESte v jali prezident Trump oznamil 50 % cla na vybrany
kanadsky export. Po rozpade dohdd nasledovalo 22. augusta oznamenie odvetného kroku
zo strany Kanady, ktora zavedie cla ,dolar za dolar“, Co znamena, Ze ak USA zavedu cla na tovar
v hodnote napriklad 20 miliard USD, Kanada zavedie cla na tovar z USA v rovhakom objeme.
Nasledne na to priSiel Donald Trump 24. augusta s vyjadrenim, Ze uvali cla na automobily,
nakladné vozidla a automobilové siciastky z Kanady vo vyske 50 %. U&innost tychto ciel ma
nastat od 1. januara 2027 a ich dopad moze znamenat znacné komplikacie pre americko-
kanadsky automobilovy priemysel.

Podiel kanadského exportu aut do USA na celkovom exporte do USA
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Zakladom obchodu s automobilmi medzi USA a Kanadou je dohoda USMCA. Tato dohoda
umoznuje preferencny, spravidla bezcolny priechod tovarov medzi krajinami USA, Kanadou
a Mexikom, pokial splfiaji pravidla povodu USMCA. KedZe vyroba aut medzi tymito regionmi
neustale prebieha, ¢ast komponentov sa vyraba a montuje v Kanade, ¢ast v USA a Cast v Mexiku,
existencia tejto dohody chrani v prvom rade spotrebitelov. Zac¢iatkom marca 2025, ked prezident
Trump spuastal prvé kola svojej colnej politiky, bola dohoda USMCA ovplyvnena novovzniknutymi
clami. V tom obdobi, 4. marca 2025, uviedol prezident Trump do platnosti 25 % cla na kanadsky
dovoz. Nasledne 6. marca 2025 tento reZim upravil. Tovary, ktoré spliali pravidla USMCA, boli
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od dodato¢ného 25 % cla oslobodené, zatial ¢o tovary nespliiajice pravidla USMCA nadalej
podliehali 25 % clu. Od 3. aprila 2025 zacalo platit osobitné 25 % clo na dovazané automobily.
Pri vozidlach splRajtcich pravidla USMCA zohravala klacovi Glohu hodnota amerického obsahu
vozidla. Clo sa mohlo uplatnit iba na hodnotu neamerického obsahu vozidla. Ak neamericky
obsah vozidla predstavoval 20 tisic USD, pricom celkova hodnota vozidla bola 50 tisic USD, 25 %
clo pripadalo na hodnotu 20 tisic USD. Clo tak predstavovalo 5 tisic USD a celkové naklady
po jeho zapocitani by predstavovali 55 tisic USD. V si¢asnosti preto zostava velkou otazkou, Ci
Trump zavedie 50 % cla na celkovl hodnotu vozidla vyrobeného v ramci USMCA, alebo zachova
mechanizmus, pri ktorom sa clo uplatiuje iba na neamericky obsah vozidla. Export motorovych
vozidiel a automobilovych dielov v roku 2025 predstavoval priblizne 11,8 % z celkového objemu
exportovaného tovaru Kanady. V pripade zavedenia 50 % ciel by sa cena tychto vozidiel
a automobilovych komponentov mohla znacne zvysit a americky spotrebitel by to mohol
vyrazne pocitit. ZvySenie ciel takisto postihuje kanadsky oceliarsky priemysel, ktory uz podlieha
50 % clam. Celkovo nové 50 % cla zasahuji kanadsky tovar v hodnote priblizne 20 miliard USD,
co predstavuje priblizne 5 % kanadského exportu do USA. Medzi dalSie tovary, ktoré sa
spominajld ako predmet ciel, patria napriklad vino a alkoholické napoje, cement, hokejové
prislusenstvo alebo elektronika. Podiel kanadského exportu tovarov smerujiceho do USA tvoril
v roku 2025 priblizne 71,7 %, pricom v roku 2024 dosahovalo toto cislo 75,9 %. Kanada je pri
existencii tychto ciel vyznamne zranitelnejsia ako USA, hoci v poslednych rokoch zacala
diverzifikovat svoj vyvoz. DolezZité vsak stale zostava, Ze drviva vacsina exportu pradi do USA,
pricom vybudovanie novych obchodnych vztahov, distribuc¢nych sieti a prisposobenie vyroby
inym trhom moze trvat roky.

Predaj aut V USA

[Pandémia coviD-19) [vrchol inflacie]
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Zaver

Ak sa nakoniec ukaze, Ze cla sa budd uplatiovat aj na celkovi hodnotu vozidiel vyrobenych
v ramci rezimu USMCA, ceny aut mozu vzrast a pre priemernych Ameri¢anov sa mozu stat auta
menej dostupné. Dopyt po autach sa v poslednych rokoch po pandémii COVID-19 podarilo
stabilizovat a dnes dosahuje priblizne 16 milionov vozidiel. AvSak kedZe auto samo o sebe
predstavuje relativne drahy statok, aj malé prirastky mozu celkovi cenu znacne zvysit. Navyse
vela domacnosti potrebuje na kipu auta financovanie prostrednictvom Gveru. V sicasnosti su
urokové sadzby na klesajicej tendencii oproti vrcholu z roku 2023, ked cielové pasmo Grokovej
sadzby FED-u dosahovalo Groven 5,25 - 5,5 %. Inflacia pritom v jini 2022 dosiahla 9,1 %. V tomto
obdobi predaj novych aut klesol na priblizne 14 milionov vozidiel. Trvalo priblizne dva roky, kym
sa predaj opat priblizil k Grovniam, ktoré dosahoval pred pandémiou. NavySe bude zaujimavé
pozorovat vyvoj kanadskej ekonomiky, ktorej obchodna bilancia tovarov skoncila v roku 2025
deficitom priblizne 31 miliard CAD. Pri poklese exportu moze Kanada zaznamenat spomalenie
HDP, pricom investicie sikromného sektora mozu vplyvom nizSej vyroby zaznamenat takisto
pokles. Pokles investicii sa nasledne moze prejavit na zamestnanosti a nakoniec aj na spotrebe
domacnosti. Hoci nemusi ist o ekonomicki krizu, je mozne, Ze takéto rozhodnutie prezidenta
Trumpa bude mat zjavné ekonomické dopady na rast kanadskej ekonomiky, ktora moze
v nasledujicich rokoch rast pomalsim tempom. (ms)

Odhad HDP Slovenska k 2. stvrtroku

Podla rychleho odhadu SU SR (poskytuje prvy obraz hospodarskeho vyvoja, avsak vychadza
z nedplnych Gdajov, a preto moze byt neskor upresneny) vzrastol realny HDP Slovenska v Q2
medzirocne o0 0,7 %. ISlo 0 najpomalSie tempo rastu za posledné Styri Stvrtroky. Z hodnotového
hladiska dosiahol 26,4 mld. EUR (+187,5 mil. EUR medzirocne). V beznych cenach, teda bez
oCistenia o cenové zmeny (nominalny HDP), dosiahol HDP 35,9 mld. EUR (+1,7 mld. EUR
medzirocne).
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Po sezonnom ocisteni, ktoré odstranuje pravidelné vykyvy pocas roka, vzrastol HDP kvartalne
0 0,2 %. Tempo rastu bolo rovnaké ako v Q1 - sice sa teda dynamika nespomalila, nadalej vSak
zostala slaba.

Sezdnne upraveny realny HDP SR
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V medzirocnom porovnani rastol sezonne ocisteny HDP Slovenska 0,8 %. To znamena,
Ze tentokrat uz menej ako v Q1 (+0,9 %) a zaroven i menej ako Eurozona (+1,0 %) aj EU (+1,2 %).
Slabost teda nebola celoeuropska a nasi najblizsi susedia vzrastli v priemere 0 2,4 %.
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Medziro¢na zmena realneho sezonne ocisteného HDP
v Q2 2026

Eurdpska Gnia _ 1,2%
Eurozdna _ 1,0%
Slovensko _ 0,8%

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%

Jednou z hlavnych slabin slovenskej ekonomiky moze byt nizka diverzifikacia priemyslu.
Motorove vozidla a ostatné dopravné prostriedky tvorili v roku 2025 az 46 % hodnoty
priemyselnej produkcie SR, najviac v EU. KedZe odvetvie je vyrazne orientované na vyvoz, jeho
problémy nedokaZzu ostatné sektory dostatocne vyvazit. Nominalne Gdaje pritom neukazuji
vSeobecny pokles zahranicného odbytu - za prvy polrok sa medzirocne zvysil 0 2,8 % na 57,5
mld. EUR, zatial ¢o dovoz vzrastol 0 2,2 % na 55,8 mld. EUR. Obchodny prebytok tak stipol na 1,7
mld. EUR (priblizne +400 milionov EUR medzirocne).

Lepsi nominalny obchod sa vSak nepremietol
do realnej vyroby - priemyselna produkcia
za polrok klesla o0 0,8 % a vyroba dopravnych
prostriedkov takmer o 3 %.

V jani navySe dovoz vzrastol 0 9,5 %, rychlejsie ako vyvoz (+8,2 %), €o oslabilo obchodné saldo
na konci Q2. Navyse Gdaje ohladom zahranicného obchodu st v beznych cenach, takze cast
rastu mohla sdvisiet so zmenami cien, nie s vySSim objemom vyroby.

Neistotu firiem ukazovali aj realne priemyselné objednavky - v aprili dosiahli 5,58 mld. EUR (-6,6
% medziro€ne), v maji 5,72 (-3,4 %) a v jini 5,86 (+3,0 %), €o bol prvy rast od septembra 2025. Jin
teda moze byt signalom mozného obratu, no nemozno ho vyslovne povazovat za dokaz trvalého
ozivenia. Pokial si firmy nie s isté pokracovanim objednavok, navratnost novych strojov
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je rizikovejSia a investicie st odkladané.

Vplyvy na HDP SR v roku 2026
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Slabsi priemysel a neisté objednavky sa na trhu prace zatial prejavili len mierne. Zamestnanost
dosiahla 2,428 mil. 0sob — po sezonnom ocisteni sa medzirocne nezmenila a medzikvartalne
vzrastla o 0,1 %. Stabilny pocet pracujicich tak sice branil oslabeniu spotreby, no nevytvoril
privelmi silny dopyt. To ovplyvnilo realne maloobchodné trzby, ktoré v Q2 medzirocne stipli iba
0 0,9 %. Danym skutocnostiam zodpovedal aj vyvoj miezd - v jani realne rastli v siedmich
z desiatich odvetvi, no v priemysle iba 0 0,1 % a v maloobchode klesli 0 0,3 %.

Stavebna produkcia za polrok vzrastla 0 9,2 % a nova vystavba o 12,7 %, no investicie podla
rychleho odhadu v Q2 klesli. KedZe ich skladbu eSte nepozname, mozno len predpokladat,
Ze oslabenie zasiahlo stroje, zariadenia ¢i iné polozky, ktorych odkladanie brzdi modernizaciu
a produktivitu. Problém prehlbuje montazne a subdodavatelské postavenie mnohych firiem SR,
ktoré podporuje export, ale vytvara mensiu domacu pridand hodnotu. MSP zamestnavaji 74,2 %
pracovnikov podnikovej ekonomiky, no vytvaraji iba 55,9 % jej pridanej hodnoty. Slovensko
navyse dlhodobo investuje do vyskumu a vyvoja priblizne 1 % HDP (EU priblizne 2,2 %), ¢o
obmedzuje inovacie, automatizaciu a sofistikovanejsiu produkciu.

Pri neistych objednavkach firmy odkladaji nabor, zvySovanie miezd aj investicie do technologii.
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Kratkodobo tym chrania hotovost, dlhodobo vSak stracaji voci produktivnejSim konkurentom.
Spomalenie preto nie je iba problémom automobilového priemyslu, ale aj ekonomického
modelu s nizkym domacim know-how a pridanou hodnotou. Situaciu navyse komplikuje
konsolidacia a vysoké danovo-odvodové zatazenie prace - pri bezdetnom zamestnancovi
s priemernou mzdou dosiahol danovy klin v roku 2025 na Slovensku 42,7 % celkovych nakladov
prace, oproti priemeru OECD 35,1 %. Vyhlad zostava slaby - v druhej polovici roka 2026 sa
ocakava rast okolo 0,6 % oproti priblizne 1,1 % v EU. Vyraznej3ie oZivenie by malo prist aZ v roku
2027, ked by slovensky rast mohol v jeho druhej polovici prekonat tempo EU. (vv)

Predpoved hospodarskeho vyvoja

3,0
SR: predpoved v Q2 2026 SR: predpoved v Q4 2026
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Veterna energetika na Slovensku

Na Slovensku sa od maja tohto roka zacal riesit strategicky dokument o ,,Akceleracnych zénach
pre veternl energiu“. Debata sa posunula nielen od sihlasu s vystavbou veternych elektrarni,
ale aj k otazke, kde by sa takéto zony mohli nachadzat. Z prieskumov od IPSOS pre Plan obnovy
v maji suhlasilo az 71 % respondentov s vystavbou veternych parkov vo svojej blizkosti alebo
v blizkosti bydliska. V predchadzajicom roku to bolo len 61 % respondentov.

Ak sa pozrieme na dnesnu situaciu veternej energetiky na Slovensku, tak aktualne figuruje jedna
turbina s vgkonom 0,5 MW v okrese Myjava a & turbiny —(fungujice len 3 turbiny) s vykonom 2,64
MW v okrese Senica. Celkova produkcia elektrickej energie na Slovensku dosahuje priblizne 30
TWh rocne, pricom az viac ako 66,4 % pochadza z jadrového zdroja —( druhy najvacsi podiel
jadrovej energie po Francizsku). Po spusteni posledného 4. bloku v Mochovciach, ktory by mal
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dosiahnut plny vykon az 471 MW koncom roka 2026, by sa podiel jadra mohol navysit k hranici 70
%, o by bolo najviac v celej EU. V roku 2025 tvorila produkcia elektriny z plynového zdroja
az 11,27 % a vodna energetika tvorila iba 10,86 % -( dlhodobo sa pohybuje okolo 14 %). Veterna
energetika tak na produkcii elektriny na Slovensku netvori ani len 1 %, ¢im je tento zdroj vyroby
elektriny na Slovensku zanedbatelny.

Vyroba elektriny podla zdroja - Slovensko, 1990 aZ 2025
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Zdroj: Our World in Data

VyraznejSia verejna diskusia sa rozpridila po predstaveni navrhu 6smich akceleracnych zon,
v ktorych by mohlo byt umiestnenych az 207 veternych turbin s celkovym instalovanym vykonom
1 449 MW. Pri predpokladanom kapacitnom faktore 27,5 % by ich rocna vyroba elektrickej
energie mohla dosiahnut priblizne 3,49 TWh.
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INVESTMENTS

Mapa znazornujica lokalizaciu akceleracnych zon:

AZ-8 PZ Vychod (1 2 2)

AZ-4 Okog -
Zdroj: Akceleracné zony pre veterni energiu

Nasledujlca tepelna mapa znazorinuje priemerni rychlost vetra vo vyske priblizne 150 metrov
nad zemou, teda vo vyske, v ktorej pracuji moderné veterné turbiny. Planované akceleracné
zony sa nachadzaji najma na zapadnom Slovensku, priCom si sistredené predovsetkym
v Nitrianskom kraji a v severnej Casti zapadného Slovenska. V tychto oblastiach dosahuje
priemerna rocna rychlost vetra priblizne 6,5 az 7 m/s, ¢o vytvara vhodné podmienky na stabilna
prevadzku veternych turbin. Pri hornej hranici kapacitného faktora na drovni 32,1 % by sa rocna
vyroba elektrickej energie mohla zvysit priblizne o dalSich 0,58 TWh.

Rychlost vetra na Slovensku podla tepelnej mapy:

I A

Zdroj: Global Wind Atlas
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Cena elektriny vyrabanej pomocou veternych zdrojov by sa mala pohybovat v rozmedzi 35 az 72
EUR/MWh, pricom ide o vyrazne nizSiu hodnotu v porovnani s jadrovymi zdrojmi, kde sa cena
vyrabanej elektriny pohybuje v rozmedzi 90 - 160 EUR/MWh-(vysoka suma zahfina extrémnu
investicnid naro€nost s Castym predlzovanim vystavby novych blokov). Veterné turbiny si vsak
primarne zavislé od poveternostnych podmienok. Ak rychlost vetra klesne pod 3 m/s, vykon
turbiny sa moéze prepadnit az na nulu. Daldim problémom je vyroba elektrickej energie
v obdobi, ked nie je vysoky dopyt po elektrine. Tento problém mo6zu CiastoCne riesSit zalozné
rezervy v podobe batériovych uloZisk, ktoré stabilizuja siet napajani veternymi zdrojmi, avSak
zaroven zvysuju investicné naklady a predlzuji navratnost projektu, ktora sa moze zvysit zo 6
na 10 rokov.

Jednym z argumentov proti veternym turbinam je Ghyn vtactva a mozné naruSenie fauny
v regione. Ked sa vSak pozrieme na Statistiky z USA, roCne dochadza k Uhynu priblizne 365
milionov az 2,4 miliardy vtakov v dosledku domacich a talavych maciek, zatial o veterné
elektrarne st zodpovedné za Ghyn priblizne 235-tisic vtakov. Podobne nizke hodnoty dosahuje
veterna energetika aj v porovnani s ostatnymi zdrojmi energie. Na vyrobu 1 GWh pripada
priblizne 0,3 uhynutého vtaka, pri jadrovej energetike je to 0,4 vtaka a pri fosilnych palivach
priblizne 5,2 vtaka. Aj ked veterné turbiny nesposobuji vyrazné skody z hladiska priameho
Uhynu volne Zijucich Zivocichov, v niektorych pripadoch mozu ovplyviovat migracné trasy
vtakov alebo viest k tomu, Ze sa vtaky oblastiam s turbinami vyhybaji vo vzdialenosti 1 -5 km,
¢o moze nariusat prirodzenu faunu v regione.

Odhadovany pocet uhynutych vtakov roc¢ne v USA v
dosledku vybranych ludskych cCinnosti:

pocet vtakov Tisice
0 1000000 2000 000 3000 000
Macky I 2 400 000
Narazy do budov a sklenenych ploch m—m5mmm 599 000
Zrazky s vozidlami W 214 500
Otravy W 72000
Zrazky s elektrickym vedenim | 25 500
Elektrosoky 5600

Zrazky s veternymi turbinami 235
Zdroj: U.S. Fish & Wildlife Service

Jednou z hlavnych obav domacnosti v suvislosti s veternymi turbinami je hluk. Ten vsak
dosahuje priblizne 40 dB pocas dia az 45 dB v noci. Vo vzdialenosti viac ako jeden kilometer sa
pritom priame fyziologické dopady na zdravie povazuji za vylacené. Dalsim faktorom,
prostrednictvom ktorého mozu veterné turbiny ovplyviiovat domacnosti, st ceny nehnutelnosti.
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V USA priemerny pokles hodnoty nehnutelnosti v pohladovom pasme (do 10 km) predstavuje
len 1,12 %. Najvyraznejsi prepad sa koncentruje v tesnej blizkosti do 1,5 km, kde dosahuje
v priemere 1,2 % az 8 %. Pokles cien vrcholi priblizne 3 roky po vystavbe, no v priebehu 5 az 7
rokov Gplne vyprcha, kedZe sa obyvatelstvo adaptuje. Vo Svédsku sa preukazal trvaly pokles
hodnoty nehnutelnosti v okruhu 2 km od turbin 0 10 % az 15 %. Negativny vplyv slabne na nulu
az vo vzdialenosti 6 az 10 km. V Norsku v okruhu do 2 km klesli ceny nehnutelnosti o 4 % az 14
%, pricom efekt konvergoval k nule vo vzdialenosti 3 aZ 7 km. Na rozdiel od USA sa v Norsku
nepreukazal Ziadny efekt adaptacie v ¢ase (ceny sa po rokoch nezotavili).

Kompenzacia straty hodnoty nehnutelnosti moze mat podobu zvySenia rozpoctu obce alebo
priamych finan¢nych prispevkov jednotlivym domacnostiam. Prikladom je situacia v ceskej obci
Anenska Studanka (Pardubicky kraj). Vystavba sa bude tykat Styroch novych veternych turbin,
pricom v obci uz funguje Sest starsich veternych turbin. Samosprava ziska priblizne 330-tisic eur
okamzite po uvedeni veternych turbin do prevadzky a pocas nasledujicich 25 rokov bude obec
inkasovat stabilny prijem vo vySke priblizne 100-tisic eur ro¢ne. Domacnosti v obci maji
na vyber bud rocny financny prispevok vo vyske priblizne 1 000 eur alebo moznost odoberat
elektrickd energiu priamo z veterného parku za fixnd sadzbu 1,5 K¢/kWh bez DPH (62,12
EUR/MWh), a to do maximalneho ro¢ného limitu 10 MWh na domacnost. Ide o jeden z prikladov,
ako mozZe investor do veternej energetiky kompenzovat negativne externality spojené
s vystavbou a prevadzkou veterného parku.

Intenzita emisii sklenikovych plynov pri vyrobe
elektriny na drovni krajiny

gCO.e/kWh
800 1000

Zdroj: Eurostat

Hlavnym cielom Europskej Gnie je zvySovanie podielu obnovitelnych zdrojov na vyrobe
elektrickej energie. Aj ked ma Slovensko podiel obnovitelnych zdrojov na vyrobe elektriny len

v

elektrickej energie produkuje iba priblizne 59 g CO,/kWh v porovnani s priemerom EU na Grovni
183 g CO,/kWh. Pokial ide o dodrziavanie podmienok zniZovania emisii, Slovensko ich uz dnes
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napliia, a to najma vdaka velkému podielu jadrovej energetiky. Tu sa preto naskyta otazka, ¢o
by malo byt hlavnym cielom EU- zniZovanie emisii alebo samotné zvy3ovanie podielu
obnovitelnych zdrojov energie. Z pohladu emisii sa preto Slovensko nateraz nemusi ponahlat
s dobiehanim ostatnych krajin v oblasti zvySovania podielu obnovitelnych zdrojov, kedze
uz dnes dosahuje velmi nizke emisie pri vyrobe elektrickej energie. (mmm)

Vplyv dlhovej krizy na realitny trh krajin
PIIGS

Vyvoj na realitnych trhoch eurozony v krajinach PIIGS (Portugalsko, irsko, Taliansko, Grécko,
Spanielsko) nebol po roku 2007 homogénnym procesom, ale vysledkom dvoch odlidnych
makroekonomickych Sokov. Odborna literatlra striktne rozliSuje medzi vplyvom globalnej
financnej krizy (GFC) v rokoch 2007 - 2009 a naslednej europskej dlhovej krizy (SDC) v rokoch
2010 - 2013. Tieto krizy prebiehali cez odliSné transmisné mechanizmy a zanechali na Struktdre
trhov nehnutelnosti Specifické stopy. Zatial o financna kriza predstavovala spustac
ekonomického Upadku cez bankovy a realitny sektor, fiSkalna kondicia krajiny zasadne
ovplyvnila tempo nasledného zotavenia. Grécko, Taliansko a Portugalsko vstupovali
do financ¢nej krizy s pomerom Statneho dlhu k HDP vy3Sim neZ maastrichtsky limit 60 % HDP,
pri¢om Taliansko a Grécko boli nad droviiou 100 % HDP. Na druh stranu Spanielsko a Irsko
disponovali nizSou Grovnou statneho dlhu a prebytkami statnych rozpoctov. O to silnejSie vSak
boli zasiahnuté financnou krizou, ktora si vyziadala na zotavenie ekonomiky hlboké deficity
tatneho rozpoc&tu - Spanielsko vykazalo v roku 2009 deficit 11,2 % HDP a irsko 13,9 % HDP.

PIIGS - Fiskalna situacia

Statny dlh v % HDP
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Dlhova kriza v eurozone sa zacala naplno prejavovat v novembri 2009, ked nova grécka vlada
priznala, Ze rozpoctovy deficit je vyrazne vyssi (12,5-12,7 % HDP) nez povodne uvadzanych 3,7 %
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HDP. AZ po naslednej revizii a validacii udajov Eurostatom sa deficit za rok 2009 ustalil na Grovni
15,4 % HDP. Tato informacia vyvolala prudky pokles dovery investorov a rast vynosov gréckych
10r. dlhopisov z Grovne 4,7 % na vySe 30 % v Uvode roka 2012. Obavy sa preniesli
aj na Portugalsko, irsko, kde sa vynosy dlhopisov dostali nad 14 %. TaktieZ talianske
a Spanielske dlhopisy niesli v Gvode roka 2012 vynos 6-7 %, zatial co nemeckeé 1,9 %.

Dovodom bola kombinacia vysokého resp. prudko rasticeho dlhu, slabého rastu, problémov
bank alebo vyraznych makroekonomickych nerovnovah. Investori preto spochybnovali nielen
udrzatelnost gréckych financii, ale aj schopnost dalSich periférnych krajin eurozony financovat
svoj dlh bez vonkajSej pomoci. Fiskalna situacia Statov PIIGS okrem Grécka vSak sama o sebe
nevysvetlovala narast rizikovej prirazky oproti nemeckym dlhopisom. AvSak panika investorov
a vypredaj dlhopisov vyrazne zvysili naklady refinancovania Statu a bank. Ak by sa rizikova
prirazka dlhopisov udrzala na predkrizovych Grovniach, pravdepodobnost potreby zachrannych
programov v irsku, Portugalsku a Spanielsku by bola podstatne niZ3ia.

Vztah medzi rasticim vladnym dlhom a cenami nehnutelnosti je sprostredkovany komplexnymi
transmisnymi kanalmi financ¢ného trhu, pricom Ustrednd Glohu zohrava previazanost Statu
a bankového sektora. Ak sa zhorsuje doveryhodnost suveréna (Statu), vynosy jeho dlhopisov
rastl - trhova cena klesa, ¢o priamo poskodzuje bilancie domacich bank, ktoré tieto dlhopisy
drzia ako vysoko likvidné aktiva s nulovou rizikovou vahou. Pokles trhovej hodnoty vladnych
cennych papierov moze zhorsit bilancnu poziciu bank a v zavislosti od ich uctovného
zatriedenia zasiahnut aj vlastné imanie, ¢o ich nati obmedzovat poskytovanie Gverov realnej
ekonomike, vratane hypoték, s cielom chranit svoju kapitalovi primeranost.

PIIGS - vynosy dlhopisov a hypotekarne sadzby
Vynos 10r. dlhopisov
sDC

10,0 4,00
75 3,90
5,0 3,64

Priemernd rokovad sadzba novyich tiverov domdcnostiam na byvanie

2,94
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
—Spanielsko— Portugalsko = Taliansko — irsko — Grécko = — = — —

BENCONT

Zaroven plati pravidlo suverénneho stropu. Rating domacich bank je spravidla silno ovplyvneny
ratingom Statu. ZhorSenie ratingu Statu preto moze viest aj k zniZeniu ratingu bank, zdrazeniu
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ich financovania na medzibankovom trhu a obmedzuje ich dlhodobu likviditu. Banky s
nasledne natené preniest tieto zvySené naklady na retailovych klientov prostrednictvom vyssich
arokovych sadzieb. Tento vytesinovaci efekt viedol v krajinach PIIGS k tomu, Ze banky namiesto
poskytovania Gverov nakupovali domace $tatne dlhopisy s vysokym vynosom. Tym sa prehlbila
uverova restrikcia pre domacnosti a malé podniky.

Hypotekarne Grokové sadzby nie si priamo odvodené od vynosov statnych dlhopisov, ich rast
sa vSak mozZe do Uverového trhu prenasat cez vyssie naklady financovania bank. Pocas dlhovej
krizy rast rizikovej prirazky Statov PIIGS zhorSoval pristup domacich bank k financovaniu,
znizoval hodnotu casti aktiv v ich bilanciach a zvySoval tlak na kapital a likviditu. Banky preto
sprisnovali Gverové Standardy, zvySovali poziadavky na bonitu klientov a obmedzovali
poskytovanie novych hypoték. V Grécku bola Gverova aktivita v obdobi 2011 - 2017 natolko nizka,
Ze priemerna Grokova sadzba novych hypoték mala obmedzeni vypovedaciu schopnost. Nizky
objem novych Gverov zaroven prispieval k tomu, Ze vykazovana sadzba podsobila, akoby bola
pocas tohto obdobia zastropovana tesne pod droviou 4 %.

Objem novych iiverov domacnostiam na byvanie v cenach 7.2026 (ECB)
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Pri pohlade na celkovy objem novych hypoték v eurach je zrejmy obrovsky rozmer
predkrizového boomu a nasledny kolaps likvidity. V Spanielsku dosahoval mesaény objem
novych hypoték pred rokom 2008 vrcholy nad dGroviou 25 mld. eur v dnesSnych cenach.
Po prasknuti bubliny nastal brutalny prepad o viac ako 90 percent, ked po roku 2012 tieto
objemy padli pod hranicu 2,5 mld. eur mesacne a bankovy sektor v podstate zamrzol.
V poslednych rokoch dosahuje objem novych hypoték 5-8 mld. eur mesacne, €o je oproti
predkrizovej Grovne 3-4-nasobne niz3ie. V irsku ¢isté objemy novych hypoték klesli k Grovni pod
2 mld. eur, kde zostali dodnes, pricom v rokoch 2006-2008 dosahovali hodnotu 5-8 mld. eur
mesacne.
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V Taliansku sledujeme vyvazenejsi priebeh Uverovej aktivity a najjasnejsi dokaz ako dlhova kriza
Statu vysala likviditu bankovému sektoru na poskytovanie novych hypoték. Medzi rokmi 2012
a 2015 sa prepadol objem novych hypoték z dlhodobého pasma 5-10 mld. eur na 2,5-4 mld. eur
mesacne. Podobne aj Portugalsko bolo zasiahnuté nepriaznivymi Gverovymi podmienkami
v dosledku nedovery investorov vo fiskalnu politiku statu a to v pripade Portugalska nemozme
hovorit o realitnej horii¢ke ako v pripade Spanielska a irska.

Vynos portugalskych 10 r. dlhopisov vzrastol medzi rokmi 2010-2012 z Grovne priblizne 5 % na 15
%. Pri modelovom 10 r. dlhopise by sa takyto narast vynosu prejavil priblizne 50 % poklesom
trhovej hodnoty cenného papiera. Zaroven nové hypotéky dosiahli priemerny Grok 5,5 % v roku
2012, €o je vyrazne nizsi vynos ako pri dlhopisoch, za ktorymi stoji zachranny program eurozony.
Mesacny objem novych hypoték klesol pod 0,5 mld. eur, pricom hypotekarna aktivita bola
utlmena az do konca dlhovej krizy. V roku 2012 zaviedlo Portugalsko program ,zlaté viza“, aby
prilakali zahrani¢ny dopyt po nehnutelnostiach. Obdobné programy zaviedli aj Spanielsko,
Grécko a irsko, pricom od roku 2023 zacali tieto krajiny tento program postupne rusit.

Dlhova kriza zasiahla realitné trhy krajin PIIGS v mimoriadne zranitelnom momente. Lacné
financovanie po prijati eura podporilo Gverovi expanziu a najma v irsku a Spanielsku aj vyrazny
realitny boom. Po vypuknuti globalnej financnej krizy v roku 2008 zacali tieto bubliny praskat.
ECB sice znizila hlavni drokovi sadzbu zo 4,25 % v roku 2008 na 1 % v roku 2009,
no po vypuknuti gréckej dlhovej krizy investori prestali krajinam periférie poziciavat
za podmienok porovnatelnych s jadrom eurozony.

Prudky rast rizikovych prirazok zdraZil financovanie statov aj domacich bank. Krajiny PIIGS
navySe nemohli oslabit vlastni menu a ¢ast nerovnovah museli korigovat cez pokles cien, miezd
a domaceho dopytu. Fiskalna konsolidacia, rast nezamestnanosti a obmedzenie Gverovania tak
prisli prave v Case, ked boli ich ekonomiky oslabené financnou krizou. Bez naslednej suverénnej
krizy by preto realitna korekcia v irsku a Spanielsku pravdepodobne nastala aj tak, no bola
by zrejme kratSia a menej hlboka. Realne ceny nehnutelnosti tam od vrcholu klesli priblizne
052 % v pripade Irska, respektive 42,5 % v pripade Spanielska, priom pokles trval priblizne 3est
rokov. Taliansky a portugalsky realitny trh si pod tarchou dlhovej krizy prechadzali miernejSim,
ale za to vlacnejSim poklesom.
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OECD - Vyvoj cien nehnutelnosti krajin PIIGS
Index redlnych cien nenutelnosti (2015 = 100)
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NajvyraznejSie ukazuje dosledky dlhovej krizy Grécko. Realne HDP na obyvatela sa medzi rokmi
2008 a 2013 prepadlo priblizne o 25 %, realne prijmy domacnosti medzi rokmi 2009 a 2012
priblizne o0 30 % a nezamestnanost vzrastla zo 7,1 % na priblizne 28 %. Verejny dlh vzrastol zo 111
% HDP v roku 2008 na takmer 148 % v roku 2010. V ramci drakonickych Gspornych opatreni stat
zaviedol majetkovl dan ENFIA vo vyske 2,5 az 16 eur/m?2 a obyvatelia museli pocas kapitalovych
kontrol, ktoré trvali priblizne 50 mesiacov, spociatku fungovat s dennym limitom na vyber
z bankomatu vo vyske iba 60 eur. Realne ceny nehnutelnosti nasledne klesali viac nez desat
rokov a stratili priblizne 45 % hodnoty, bytova vystavba sa oproti predkrizovej Grovni takmer
zastavila a hypotekarny trh prakticky zamrzol.

Po odzneni krizy sa realitné trhy postupne zotavili. Po oCisteni o inflaciu prekonal svoje
predkrizové maximum iba realitny trh v Portugalsku, ktory od roku 2015 vzrastol o 125 %.
Od roku 2020 vSak vykazuje znamky prehrievania a vyrazného zhorSovania dostupnosti byvania
pre domacnosti, kedZe ceny nehnutelnosti sa v roku 2026 vysplhali nad Groven 178 mesacnych
prijmov. Realne ceny nehnutelnosti v Spanielsku, Grécku a irsku vzrastli od roku 2015 o vy3e 50
%, svoje predoslé maxima z roku 2007 vSak eSte nedosiahli. Taliansky realitny trh stratil od roku
2015 priblizne 3 % realnej hodnoty, cenovo-prijmova dostupnost byvania je vSak spomedzi
krajin PIIGS najpriaznivejSia a dosahuje 89 mesacnych prijmov. Taliansko sa zaroven vyznacuje
konzervativnejsim pristupom k hypotekarnemu financovaniu a celi starnutiu populacie
a dlhodobej ekonomickej stagnacii.

Zaver

Slovensko dnes nie je v situacii porovnatelnej s Gréckom pocas dlhovej krizy, no smerovanie
verejnych financii vytvara coraz vacsie dlhodobé riziko. Hruby verejny dlh dosiahol v roku 2025
priblizne 61,4 % HDP a podla zakladného scenara RRZ by pri nezmenenej politike mohol

bencont.sk | 28. 08. 2026 24 | 25


https://www.bencont.sk/

BEnconT Renminbi: alternativa

ANALYZY | k americkému dolaru ako
hlavnej r...

prekrocit 100 % HDP uz v roku 2038. Demograficky tlak pritom bude vyrazne narastat, kedze
na jedného déchodcu pripadalo v roku 2025 priblizne 3,48 ¢loveka v produktivnom veku, zatial
¢o do roku 2050 ma tento pomer klesnit na 1,8. Ak bude Stat dlhodobo financovat rastice
socialne vydavky dalSim zadlzovanim a uprednostiovat ochranu prijmov starSej generacie pred
investiciami do produktivity, byvania a podmienok pre mladych, Slovensko moze postupne
smerovat skor k taliansko-gréckemu scenaru slabého rastu, drahSieho kapitalu a stagnujiceho
realitného trhu. Skisenost krajin PIIGS je preto varovanim aj pre Slovensko, Ze dlhodobé
fiSkalne nerovnovahy sa mozZzu naplno prejavit prave v case, ked bude ekonomika
najzranitelnejsia. (fw)
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