¥ NARODNA BANKA SLOVENSKA Makroprudencidlny komentar

Makroprudencialny komentar
December 2025

Zhrnutie

& Financny cyklus pokracuje v oziveni. V tretom Stvrtroku 2025 sa pod oZivenie podpisal najmé Uverovy trh. Do budlcna sa
da oCakavat skér zmiernovanie rastu finanéného cyklu.

¥ Uvery na byvanie si udrzali rast na pozadi mierneho poklesu trokovych sadzieb. Poget poskytnutych hypoték sa stabilizoval,
priemerna vySka hypotéky mierne vzrastla. Rast cien nehnutelnosti oproti Uvodu roka spomalil. Spotrebitelské Gvery si
zachovali stabilizovany vyvoj.

% Rastl aj tvery podnikom, hoci ich rast sa na jesefi spomalil. Uvery sektoru komerénych nehnutelnosti aj nadalej stagnuiju.
Miera zlyhanych Uverov ostava nizka.

X Cisty zisk bank stipol medziroéne takmer o desatinu. Polovicu tohto narastu tvorilo zvy$enie hrubého zisku pred zdanenim,
zvySok narastu tvoril pokles bankového odvodu. Banky ostavaju kapitadlovo dostatoéne silné. Zlepsila sa aj ich likvidna
pozicia.

Proticyklicky kapitalovy vankis sa nemeni

Finanény cyklus sa nad’alej ozivuje. V tretom Stvrtroku 2025 podporil rast finanéného cyklu Gverovy trh. Dopyt po Gveroch
narastol najmé v doésledku postupne klesajlcich Urokov a pozitivneho sentimentu na trhu byvania. Rastu tak Gvery podnikom,
ako aj domécnostiam, hoci pri podnikoch sa tempo ich rastu v tretom Stvrtroku zmiernilo. V tretom Stvrtroku 2025 sa pohli nahor
aj ceny nehnutelnosti, hoci ich narast bol v porovnani s ivodom roka pomalSi. Zadlzenost sukromného sektora po obdobi
zmierfiovania dosiahla po dvoch rokoch opatovne Grovern 60 % HDP. Ekonomika si udrziava opatrny rast, priom nevytvara
predpoklady, Ze by v nadchadzajicom obdobi mala prispievat k zvy$enej tvorbe rizik.

Pri nastupenom trende zotavovania finanéného cyklu sa nateraz neobjavuju rizika, ktoré by si vyzadovali zmenu
proticyklického kapitalového vankusa. Poskytovanie Uverov a postupny rast zadlZzenosti sU v sulade s ekonomickymi
fundamentmi (disponibilny prijem domacnosti, rast trzieb a rast ekonomiky), ktoré ovplyvruju ich vyvoj. Poskytované Gvery
nevykazuju zvy$enu rizikovost, podiel hypoték s DSTI! blizko limitu alebo nad limitom (v ramci povolenej vynimky) pokracoval
v postupnom poklese. Rizikovost celkového portfélia Gverov podnikom a domacnostiam zostava v porovnani s obdobim nizkych
Grokovych sadzieb zvy$end, v désledku vyssej aktualnej hodnoty DSTI (pri domacnostiach), resp. nizSej hodnoty ICR? (pri
podnikoch). Miery zlyhanych Gverov ostavaju blizko svojich minim a banky tvoria opravné polozky na ich dlhodobo beznej Grovni.
Kapitalova primeranost bank ostava stabilna na dostato€nej Urovni a bankam sa dari udrziavat zisk. Poklesu proticyklického
kapitédlového vankuis$a brani pritomna zvySena neistota. Hoci Cast tarif je akiudlne znizena alebo pozastavena, ¢o zmiernilo
najvacsie obavy z ich nepriaznivych dopadov na svetovy obchod, stéle pretrvava neistota ohladom opatovne moznej eskalécie.
Nadalej pretrvava aj geopolitické riziko, ktoré vytvara tlak na verejné zdroje. Slovenska ekonomika sa navySe musi vysporiadat
s pokracujucou konsolidaciou verejnych financii smerom k udrzatelnym Grovniam, ako aj so Strukturalnymi vyzvami ekonomiky.
V tejto situacii je vhodné ponechat nezmeneny proticyklicky kapitalovy vankus.

' Pomer mesacnych splatok k mesaénému prijmu (z angl. debt service-to-income ratio).
2 Ukazovatel schopnosti podniku pokryt Urokové naklady svojimi ziskami (interest coverage ratio).
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NBS neocakava potrebu zmeny proticyklického kapitalového vankusa v d'alSom Stvrtroku

Zotavovanie finan¢ného cyklu by malo pokracovat, priCom aj nadalej bude primarne ovplyvnené vyvojom Uverov. OCakavany
mierny ekonomicky rast, oslabenie ekonomického sentimentu v poslednych mesiacoch a zvySena neistota naznacuju skoér
pomalSie tempo zotavovania finanéného cyklu v nadchadzajicom obdobi.

V tomto prostredi nie je potrebné proticyklicky kapitalovy vankis menit. Kapitalové poziadavky vratane aktualnej Grovne
proticyklického kapitalového vankuSa nepredstavuju obmedzenie pre poskytovanie Uverov, nakolko banky maju dostatocny
volny kapitél na Gverovanie ekonomiky, ako aj na zvladnutie su€asnych rizik.

Aktivita na trhu hypoték je porovnatelna s obdobim pred narastom
urokovych sadzieb

Aktivita na trhu hypoték zostala v tretom Stvrtroku 2025 blizko trovne beznej v obdobi pred zvysovanim urokovych
sadzieb. Pocet novych hypoték poskytnutych pocas tretieho Stvrtroka 2025 bol takmer rovnaky ako v druhom Stvrtroku.
NajsilnejSi mesiac bol jul, nasledne v auguste a septembri tento pocet mierne poklesol. Priemerna vyska hypoték pokracovala
v raste aj v tretom Stvrtroku, hoci mierne pomalSie ako predtym. Jej rast sa navyse tykal skor diznikov v strednom a vy§Som
veku ako mladsich. Toto spomalenie bolo v sitlade s vyvojom na trhu nehnutelnosti, kde tiez nastalo spomalenie rastu cien.
Oktober vSak opat priniesol opatovné zrychlenie prirastku portfélia dverov na byvanie. V novembri sa ich prirastok zmiernil.
Priemerna urokova sadzba Uverov na byvanie poklesla na 3,5 %. Medziro€ne portfélio Uverov na byvanie vzrastlo 0 7,1 %
k novembru 2025.

Graf 1

Rast produkcie hypoték sa zmiernil, najma v dosledku stabilizacie poctu cisto novych hypoték
Graf vlavo: Objem produkcie novych hypoték (mil. EUR)
Graf vpravo: Priemerna vyska hypotéky poskytnutej v prislusnom $tvrtroku a pocet novych hypoték v ramci daného Stvrtroka (EUR, ks)

700 - 120 000 - - 6000
600 1 u Cisto nové hypotéky 100 000 - 5 000
= Novy dih pri refinancovani
500 -
80 000 - - 4000
400 -
| 60 000 - - 3000
300 gl s [ | . . [']
u I 40 000 - r 2000
200 -
wow | e
0 P et Priemerny pocet 2019 — 2021 (pravé os) 0
I R
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Zdroj: NBS

Produkcia spotrebitel'skych uverov zostava stabilizovana priblizne na urovni predchadzajuceho roka. Medziro¢né tempo
rastu spotrebitelskych Gverov bolo v novembri 2025 na uUrovni 6,3 %. V uplynulych mesiacoch zostala stabilna aj uroven
urokovych sadzieb.

Kreditna kvalita portfélia hypoték zostava bez zhorsenia. Podiel nesplacanych Uverov na byvanie zostava blizko svojich
historickych minim. Tento podiel v§ak mierne vzrastol pri spotrebitelskych Gveroch (zo 7,6 % v maji 2025 na 7,8 % v oktébri
a novembri).

Z hradiska struktury klientov pri iveroch na byvanie dlhodobo rastie podiel zivnostnikov a podnikatelov. Podiel novych
hypoték, pri ktorych je viac ako polovica deklarovaného prijmu zo zivnosti alebo podnikania, je priblizne na urovni 27 % (vo
velkych bankéch je to az tretina). Tato skupina je vSak v porovnani so zamestnancami citlivejSia na ekonomicky vyvoj. To sa
odraza v tom, ze podiel nesplacanych Uverov na byvanie je v tejto kategorii priblizne dvojnasobny ako pri ostatnych klientoch.
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Spomalenie ekonomiky sa prejavilo na oslabeni rastu podnikovych
uverov

Trzby podnikov rastli aj v tretom Stvrtroku, avSak pomalsie ako v prvej polovici roka. Nominalny medziro¢ny rast trzieb
v tretom $tvrtroku spomalil k 4,3 %3. Doélezit( Glohu v tomto smere zohral prepad trzieb v auguste, kym ostatné mesiace boli
v stlade s prvym polrokom. Spomalenie rastu trzieb ako aj augustovy prepad trzieb boli primarne pritomné v priemysle, najma
v automobilovom sektore. September v§ak priniesol pozitivne prekvapenie a trzby korigovali augustovy prepad*. Dynamicky rast
trzieb je pritomny v stavebnictve, velkoobchode a vybranych trhovych sluzbach. Oktdber priniesol prepad trzieb v automobilovej
vyrobe®, ktory ovplyvnil aj celkovii dynamiku trzieb, ktord spomalila na 2,4 %. Indikator ekonomického sentimentu v oktdbri
a novembri zaznamenal zhorSenie, a to na pozadi negativnych trendov v objednavkach a o€akavanej produkcii.

V sulade s trzbami spomal’oval aj rast objemu podnikovych Graf 2
uverov. Kym v tretom Stvrtroku sa prirastok Uverov zmensil NajvyraznejSou zloZzkou Uverového rastu boli uvery
oproti silnému prvému Stvrtroku 2025, tak v oktébri bol takmer mikropodnikom
nulovy a v novembri sa dostal do negativneho pasma. Prejavilo Medziroény rast Gverov a prispevok jednotlivych typov podnikov
. e . . , . k medziro€nej zmene podnikovych Uverov (mld. EUR, %)

sa to aj na medziro¢nej dynamike, ktorda k novembru spomalila 3000 16 %
na 5,7 %?°.

2500 [14%
Uverovy rast je tahany primarne mikropodnikmi, kym - 12%
v priemysle sa prehlbuje pokles objemu uverov. Kategéria 2000 L 10%
mikropodnikov tvorila v oktobri takmer polovicu (verovej 1500 8o
dynamiky. Na opacnej strane je rastica miera poklesu °
uverového portfélia v priemysle. Pokles je tahany primarne 1000 6%
velkymi podnikmi, avSak objem Uverov sa zmenSuje aj pri L 49
malych a strednych podnikoch. Mikropodniky aj v pripade 500 .
priemyslu prispievali pozitivne k Uverovému rastu. Pod 0 AN 2%
zmen$enie portfélia Gverov pri priemyselnych podnikoch sa i r 0%
podpisalo zastavenie prirastkov prevadzkovych Gverov ako aj -500 L oo
prehibenie poklesu dlhodobych Gverov. Faza stagnacie je 1000 - L 4o
nadalej pritomna v pripade sektora komerénych nehnutelnosti. TR IIIIITILLLYR
Rast Uverov v ostatnych odvetviach je v sulade s celkovou A =
Gverovou dynamikou. Komeréné nehnutelnosti Mikropodniky

Malé a stredné podniky mmmmm \/elké podniky

Podiel zlyhanych uverov sa nemenil ani v tretom stvrt'roku mm— Najv&csie podniky = Medziro€ny rast Gverov
20257. K zlep$eniu do$lo aj v pripade malych a strednych Zdroj: NBS, RBUZ

podnikov, kde bolo pritomné zhorSovanie kreditnej kvality.

3V porovnani s priemernym medziro&nym rastom za prvy polrok ide o pokles o 1,5 p. b.

4 September priniesol pomerne plogné zlepSenie vyvoja trzieb naprie¢ jednotlivymi sektormi priemyslu, najmenej rastla vyroba dopravnych prostriedkov. Vyroba
dopravnych prostriedkov zaznamenala v septembri medziro¢ny rast na drovni 1,4 %, aj napriek vypadku podniku Jaguar Land Rover (JLR). Jedna sa tak o pozitivny
vyvoj aj v tomto sektore. Septembrovy export dopravnych prostriedkov bez JLR dosiahol medziroény rast 28 %.

5 Trzby vo vyrobe dopravnych prostriedkov boli v oktdbri medziroéne nizsie o 15,7 %, ¢ast poklesu je véak v désledku obmedzenej vyroby v zavode JLR.

6 Na konci septembra objem podnikovych tverov medzirogne rastol tempom 6,3 %.

7 Podiel zlyhanych Gverov dosiahol k oktébru 2025 Groveri 2,40 %.
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Ceny nehnutelnosti rasti miernejSim tempom

Ceny byvania pokracuju v raste aj na jesen 2025, tempo je Graf 3

vSak miernejSie ako na zaciatku tohto roka. Plati to pre Rast cien bytov sa zmiernil, eSte pomalsie rastla

vacsinu regionov, pricom tlak na cenu je mensi v oblastiach splatka za priemerny byt

s Ubytkom obyvatelov. Vyznamnu Glohu pri raste cien zohravajd Cena bytu inzerovana na sekundarnom trhu v Bratislave a vyvoj splatky za
. . . . ., vy priemerny byt v Bratislave (EUR, EUR)

nielen fundamenty, ale aj sentiment, na ktory reaguju pruznejSie

ceny bytov ako ceny domov. Trh byvania podporil aj pokles 5000 L 1000
urokovych sadzieb Uverov na byvanie, pricom pocet hypoték
. f s 4000 - 800
zacal vyznamne rast uz v roku 2024.
3000 - 600
Medziroéne ceny bytov na sekundarnom trhu vzrastli » 000 | 400
v novembri 2025 o0 13 %. VyznamnejSie rastli ceny hlavne /\""""-'-—’
v KosSiciach a v PreSove. Napriek tomu vo vSetkych krajskych 1 000 - 200
mestach rastu ceny bytov za posledny polrok pomalSie ako na 0 0
prelome rokov. Cena jednotlivych segmentov bytov mierne § 'é § § g = g g g g g g g g § 5 % § g §
rastie aj vdaka vacSiemu zastUpeniu bytov vo vysSej kvalite, RS T U S U S S SR S AR AR RS RS
e Priemernda cena bytu Splatka za priemerny byt (prava os)

zatial ¢o starSie byty v pdvodnom stave su v ponuke zastupené
v menSej miere. Zdroj: United Classified, NBS
Pozndmka: Splatka za priemerny byt je vypocitana z priemernej ceny
L, . . . a priemernej rozlohy inzerovaného bytu (65 m?) pri priemernej sadzbe na
Ceny bytov na primarnom trhu v Bratislave pokracovali nové hypotéky a LTV 80%.

nad’alej v miernom raste. Potom ako zacali v druhej polovici
minulého roka klesat Urokové sadzby, zacal rast aj pocet predanych bytov v novostavbach. Pozitivny sentiment prevladal aj na

jesen 2025, v dbésledku ¢oho pocty predanych bytov ostali na vy$Sich drovniach. Ceny bytov mimo prémiovych projektov tak
mierne réstli. Na druhej strane ceny v prémiovych projektoch, vzhladom na vysokd nominalnu GUroven, za posledny rok skér

stagnuju.

Dostupnost' byvania sa pomaly zlepSuje, ale stale zostava na horsich urovniach pod dlhodobym priemerom. K zlepSeniu
prispeli nielen rastdce prijmy doméacnosti a nizSie Urokové sadzby, ale aj pomalSi rast cien nehnutelnosti. Kupujuci su tak
momentalne o trochu menej zatazeni splatkou, ako to bolo v predchadzajucich Stvrtrokoch.
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Treti Stvrtrok potvrdil finan¢nil poziciu domacich bank

Finanéna pozicia bank sa od juna do oktébra 2025 vyrazne Graf 4

nezmenila a nadvézuje na doterajSie trendy roka 2025. V oktobri 2025 banky zaznamenali mierne zrychlenie
Cisty zisk bank k oktébru prekonal 1 mld. €. Jeho medziro¢na medziro¢ného narastu zisku
zmena sa postupom roka mierne zrychl’ujeg_ Hlavnym faktorom Cisty zisk bankového sektora po zdaneni a prispevky jeho medzirocnej
narastu je vyvoj Cistého vynosu z Urokov a poplatkov ako aj zmeny (mil. EUR)
pokles bankového odvodu. 1200 187 5_3 1 93 1026
1000 4 942 - -16 -

Tempo rastu cistého vynosu z urokov a poplatkov sa 800 98 -34 8
pocas celého roka drzi blizko urovne 7 %. Vyrazne vysSia 600
dynamika ¢istého vynosu z Urokov a poplatkov (ale aj ¢istého
zisku) je koncentrovani v najvaésich domacich bankéch.® 400
Z pohladu klientely, ktora je zdrojom vynosov, si svoju poziciu 200
upeviiuje retail.’® Ten tazi z dynamického rastu novych 0 -
Gverov, a pokradujlicej refixacie hypotekarneho portfolia. g 8 g g § 1_3 g g 3 8
Naopak, vynosy bank z podnikovych Gverov klesaju siedmy g £ 5 % ® 3 3 ‘Z’ g_
Stvrtrok za sebou. Ziskovost oboch segmentov vyrazne 3 g §ﬁ§ gz 2 e _g T 2 %
podporuije aj zlacfiovanie vkladov. NS g g >8 (f;“ § 5 32 § N

2% €5 3 8 2 § %
Cista tvorba opravnych poloziek a rezerv v druhom 2z § e % g e
polroku 2025 spomaluje. Priemerna mesacna tvorba je © B §

o

v porovnani s prvym polrokom 2025 priblizne tretinova. Zatial

¢o v kategérii zlyhanych Gverov nenastali v druhom polroku Zdroj: NBS
2025 zmeny', v kategérii nezlyhanych Gverov doslo

k vyraznejSiemu poklesu miery ich pokrytia opravnymi polozkami'2.

VSetky kapitalové pomery zaznamenali v tretom Stvrtroku mierny pokles. Primeranost vlastnych zdrojov na
konsolidovanom zaklade dosiahla 20,5 %. Hlavnymi faktormi vyvoja, ktorych efekt sa v kone€nom dbsledku takmer vynuloval,
boli narast Uverov, prevazne tych na byvanie, a pokles rizikovych vah pri podnikovych expoziciach. Ukazovatel finanénej paky
dosiahol Uroven 7,8 %. Vyuzitelny kapital po zapogitani vSetkych kapitalovych pravidiel vratane poziadavky na vlastné zdroje
a opravnené zavazky (MREL) dosiahol 3,9 % rizikovo-vazenych aktiv, resp. 1,7 mld. €.

V oblasti likvidity nezaznamenali banky v tretom stvrtroku vyraznejsie zmeny. Kratkodoby ukazovatel krytia likvidity (LCR,
oktébrovy Udaj) ako aj Strukturdlny ukazovatel Cistého stabilného financovania (NSFR, septembrovy Gdaj) skoncili tesne nad
Urovriou svojich priemerov od skocenia pandémie koronavirusu, 184 %, resp. 131 %. Vyvoj bilancie od konca juna do oktébra
2025 je relativne pokojny. Banky v sumarnom vyjadreni ziskali stabilné zdroje financovania z vkladov a vydanych dlhopisov,
ktoré len tesne zaostali za objemom poskytnutych Gverov. Ukazovatel Gverov k vkladom a vydanym dlhopisom sa tak k oktobru
2025 mierne zvysil na troven 90,4 %.

8 Medzirogny narast Cistého zisku k oktdbru 2025 dosiahol takmer 9 %, zisk pred bankovym odvodom a zdanenim takmer 3 %.

9 Podiel systémovo-vyznamnych bank na celkovom medziroénom néraste &istého vynosu z Grokov a poplatkov presahuje 100 % (podiel na aktivach je priblizne
75 %). Ostatné banky v domacom bankovom sektore v sumarnom vyjadreni vykazali pokles ¢istého vynosu z Grokov a poplatkov.

10 Podiel retailu na gistom Stvrtroénom vynose z Urokov a poplatkov vzrastol od jina 2024 do septembra 2025 zo 44 % na 57 %. Podiel podnikového sektora sa
znizil zo 41 % na 34 %.

" Objem zlyhanych Gverov, ich podiel na celkovom portfdliu aj miera pokrytia opravnymi polozkami ostali v porovnani s prvym polrokom 2025 bez zmeny (1,8 mid. €,
2,0 %, resp. 57 %).

'2 Podiel nezlyhanych Gverov s vyznamnym narastom kreditného rizika od momentu prvotného vykazania (Stage 2) na celkovom portféliu v porovnani jainom 2025
mierne vzrastol (z 6,8 % na 7 %). Napriek narastu portfélia doslo k ¢istému rozpusteniu opravnych poloziek (20 mil. €), a poklesu miery pokrytia z 5,4 % na 5 %.
Portfélio Uverov bez vyznamného narastu kreditného rizika (Stage 1) sa od konca prvého polroka 2025 zvysilo o takmer 2 mlid. €, opravné polozky na tieto Gvery
vSak poklesli o 10 mil. €.
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Financny cyklus pokracuje v raste

Ozivenie vo finanénom cykle bolo pritomné aj v tretom
Stvrtroku 2025. Tentokrat k jeho rastu prispel najma vyvoj
na Uverovom trhu, kde doSlo k rastu na trhu Gverov
domacnostiam, ako aj podnikom. To sa prejavilo aj v naraste
zadlzenosti  sukromného  sektora.  Objem  UGverov
poskytnutych v ekonomike po obdobi zmierfiovania dosiahol
po dvoch rokoch opatovne drover 60 % HDP. Pokracoval aj
rast cien nehnutelnosti a k oziveniu v ramci finanéného cyklu
prispel aj v letnych mesiacoch roka zlepseny ekonomicky
sentiment. V tretom Stvrtroku 2025 ani jeden z indikatorov
tvoriacich finanény cyklus nezaznamenal oslabenie.

Uverovy trh bude zrejme najvyznamnejsie uréovat' vyvoj
finanéného cyklu aj v dalSsom obdobi. Ozivovanie
finanéného cyklu by tak v tejto faze nemalo byt tahané
makroekonomickym vyvojom, kde sa predpokladaju skér
umiernené rasty. Aj ochladenie ekonomického sentimentu
v poslednych dvoch mesiacoch'® naznaduje, ze zotavovanie
finanéného cyklu by v dalSom obdobi mohlo nabrat viac
opatrny raz. V tomto prostredi nedochadza k nadmernej
kumulécii rizik v uverovych portféliach bank. Nové uUvery

Graf 5

Ozivenie finanéného cyklu pokracovalo aj v lete

Ukazovatel finanéného cyklu a prijaté rozhodnutie o vyske proticyklického
kapitalového vankuds$a (index, % rizikovo-vazenych aktiv)
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Poznamka: Vy$Sie hodnoty indexu finanéného cyklu naznacuju intenzivnu
tvorbu nerovnovéh.

aktualne nevykazuju zvySené rizikové parametre a vyvoj miery zlyhanych Gverov ostava blizko historicky nizkych urovni. Miera
tvorby opravnych poloziek v porovnani k rizikovo-vazenému portféliu ostava na beznych trovniach.

'3 Oslabenie ekonomického sentimentu (ESI) v mesiacoch september a oktdber 2025.
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Co je nové vo svete makroprudencialnej politiky
Ako ovplyvni digitalna mena drzbu vkladov v ekonomike?

Tato otazku si polozili autori $tidie BIS'™. Autori spojenim vysledkov dotaznikového prieskumu a odhadov ziskanych
Strukturdlnym DSGE modelom dospeli k zaveru, ze existuje potencial pre znaény dopyt po digitalnej mene centralnej banky
(CBDC). Tento dopyt pravdepodobne povedie k nahradzaniu inych foriem penazi, Ciastoéne hotovosti, ale najma bankovych
vkladov. CBDC v beznych ¢asoch konkuruje bankovym vkladom, ¢im znizuje likviditni prémiu, ktord banky mézu zo svojich
vkladov ziskavat. To vedie k zniZzeniu bankovych vkladov a k nizSiemu riziku ,run-u“ na banky, ¢o je zvlast vyhodou v pripade,
ak bankovy sektor nie je dostatoc¢ne silny. CBDC v tomto ohlade pozitivne prispieva k finan¢nej stabilite. V pripade bankového
stresu v8ak CBDC méze prehibit problémy, nakolko, kedze je vnimana ako bezpeéné a lahko prevoditelné aktivum, ktoré
umozfiuje uchovavat hodnotu vo velkom rozsahu, stava sa atraktivnym prostriedkom pri ,run-e“ na banky. Tym v ¢ase stresu
zhorsi finanénu stabilitu bankového sektora. RieSenim podla autorov je zavedenie limitu drzby CBDC, ktorého optimalnu vysku
odhadli na 1 500 € az 2 500 €.

Aké su dopady umelej inteligencie (Al) na finanénu stabilitu

Tento vztah skumala $tadia americkej centrélnej banky FED'S. Vyuzitim velkych jazykovych modelov autori dospeli k zaveru,
ze Al agenti dokazu robit racionalnejSie investi¢né rozhodnutia ako fudia. Ludia totiz podliehaju stadovitému spravaniu sa, ked
investori ignoruju dostupné informacie a nasleduju trhové trendy. Al platformy sa na druhej strane vo vy$Sej miere spoliehaju na
celkové informacie o trhu nez na trend vyvoja trhu. To nasledne vedie k mensiemu vyskytu cenovych bublin na trhu, ktoré su
zvycajne vyvolané davovym spravanim. Tato vyhoda Al vSak nie je univerzalna, nakolko ak su Al platformy explicitne nastavené
na kratkodobd maximalizéciu zisku, vykazuju znaky stddovitého spravania sa, ¢im vytvaraju vyssie riziko pre finan¢nu stabilitu.
Al agenti nie su podla autorov Cisto algoritmicki, ale zdedili niektoré prvky ludskej podmienenosti a zaujatosti.

Ako kapitalové poziadavky ovplyvnuju bankovy kapital

Témou sa zaoberala analyza ECB'S. Autori na (idajoch za ostatné systémovo vyznamné banky (O-Sll) v eurozdne skdmali, ako
banky reagovali na vysSie kapitalové poziadavky. Skimanim bilancie bank autori analyzovali, ¢i banky na zmenu kapitélovej
poziadavky reagovali ziskavanim nového kapitalu, zmenou svojej bilancie, alebo prispésobenim dobrovolnych kapitalovych
vankusov (zmenou velkosti kapitalu drzaného nad ramec regulaénych poziadaviek). Podla autorov, banky kompenzuju priblizne
polovicu zvySenych kapitalovych poziadaviek tym, Ze znizuju svoje dobrovolné kapitalové vankuse, namiesto toho, aby ziskavali
novy vlastny kapital. Tento kompenzacny efekt je vyraznejsi u bank so slabSou suvahou, najma u tych, ktoré maju vyssi podiel
nesplacanych Gverov (NPL). Tieto vysledky naznacuji, Zze regulacia zamerana na posilnenie odolnosti bank méze byt len
Ciastocne U¢inna, pretoze banky pri sprisneni poziadaviek vyuzivaju existujuce dobrovolné kapitélové rezervy, namiesto toho,
aby si budovali nové. To moéze byt osobitne problém pri slabSich bankach. RieSenim v tychto pripadoch by podfa autorov bolo,
ak by kapitalové poziadavky zamerané na posilnenie kapitélovej pozicie bank boli v tychto pripadoch navrhnuté tak, aby ciefovo
uréovali absolitne mnozstvo nového kapitélu, ktory ma byt ziskany.

Pri akej urovni je Statny dlh eSte udrzatefny a aka moze byt reakcia uverového trhu na jeho konsolidaciu

Touto témou sa zaoberali az dve nedavne $tddie MMF. Prva'” z nich na vzorke 170 krajin sveta prostrednictvom modelu
p-teoretického ramca odhadla, ze v roku 2024 bola maximalna droven udrzatelného dlhu pre skupinu rozvinutych ekonomik na
urovni 124 % HDP, pre rozvijajuce sa ekonomiky na urovni 76 % HDP a pre nizkoprijmové ekonomiky na trovni 57 % HDP.
Kym rozvinuté ekonomiky tazia predovSetkym zo stabilnych podmienok financovania a dobrého pristupu na kapitalové trhy,
menej rozvinuté ekonomiky €elia vy$Sim nakladom financovania, vy$Sej ekonomickej volatilite a volatilite finanénych trhov, ako
aj vyssSej pravdepodobnosti nahleho narastu dihu v désledku podmienenych zavézkov. Podl'a autorov su sucasné drovne dlihu
vo viacerych krajinach uz blizko odhadovanych hranic udrzatelného dlhu, ¢o naznacuje obmedzeny fiSkalny priestor na dalSie
pozi¢iavanie bez ohrozenia dlhovej udrzatelnosti. Aka moze byt reakcia Gverového trhu na pripadna fiSkalnu konsolidaciu
skimala §tudia MMF'8 na vzorke 32 vyspelych ekonomik. Podra jej vysledkov v krajinach s vysokym dihovym rizikom pri fiSkalnej
konsolidacii prevliadol ,crowd-in efekt®, teda zrychlenie rastu bankovych Gverov, najméa podnikovych Uverov. Pri krajinach
s nizkym pociato¢nym rizikom prevladol skér pokles Uverovej aktivity. Podla autorov zalezi aj na kompozicii konsolidacnych
opatreni, pricom konsolidacie zalozené na znizovani vydavkov su spojené s priaznivejSou reakciou bankovych Uverov ako
konsolidacie zalozené na zvySovani prijmov. Bankové Uvery reaguju pozitivnejSie na fiSkalne konsolidacie v krajinach

14 Banka pre medzinarodné zU¢tovanie, Bidder, R., Jackson, T., Rottner, M., (2025), CBDC and banks: disintermediating fast and slow, BIS/2025/Jul 2025.
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s flexibilnym menovym kurzom, nizSou zadlzenostou domacnosti a v pripadoch, ked su konsolidacie realizované v obdobi
ekonomického rastu.

S Hansen, A. L., Lee, S. J., (2025), Financial Stability Implications of Generative Al: Taming the Animal Spirits, FED/2025/90, september 2025.

6 Abbondanza, A., Albertazzi, U., Marques, A. P., Travaglini, G. L., (2025), The impact of capital requirements on bank capital, ECB/2025/3128, oktdber 2025.
7 Cao, Y., Jiang, W., Lam W. R., Wang, N. (2025), Maximum Sustainable Debt Across Countries: An Assessment using P-Theory, IMF/2025/223 , oktber 2025.
'8 David, A., Pienknagura, S., Yepez, J., (2025), Credit where Credit is Due: Fiscal Consolidations, Sovereign Risk and Bank Credit, IMF/2025/206, oktdber 2025.
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