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Zhrnutie

& Financny cyklus vykazuje za posledny rok stabilny vyvoj. V druhom $tvrtroku mierne vzrastol. Pomohol mu k tomu najméa
vyvoj na trhu Gverov domacnostiam a na trhu s nehnutelnostami. Na druhej strane ochladeny ekonomicky rast, pritomna
neistota a opatrnost mu zabrariuju vo vyraznejSom oziveni. Stagnacia cyklu by tak mala pretrvavat.

¥ Hypotéky v druhom $tvrtroku 2026 mierne zrychlili. Tento vyvoj stvisi najma s rastom cien nehnutefnosti. Urokové sadzby
mierne vzrastli, Co by malo brzdit dalSie zrychfovanie hypotek. Spotrebitelské uvery uz dihsie rastd stabilnym tempom na
Urovni priemeru EU. Kvalita Uverov domacnostiam ostava priazniva.

% Uvery podnikom si udrzali stabilny rast, hoci vyvoj v jednotlivych Gverovych segmentoch je rozdielny. Dopyt podnikov po
uveroch, napriek miernemu narastu Urokovych sadzieb, nadalej pretrvava. Podiel zlyhanych Uverov ostava nizky.

& Banky su ziskové. Pomahaju im vyssie Cisté Urokové vynosy a prijmy z poplatkov, ako aj medziro¢ne nizsia tvorba opravnych
poloZiek. Naopak, inflacia a rastice mzdy tlacili na rast ich prevadzkovych nakladov. Bankovy sektor ostava kapitalovo silny
s dostatkom likvidity. Z pohladu ziskovosti a kapitalovej primeranosti sa slovenské banky dotiahli blizko medianu EU.

& Proticyklicky kapitalovy vankis ostdva nezmeneny na urovni 1,5 % rizikovo-vazenych aktiv.

Proticyklicky kapitalovy vankas sa nemeni

Utimeny ekonomicky rast, pretrvavajlica globalna neistota a opatrnost’ vytvaraju prostredie, v ktorom sa finanény
cyklus zasadnejsie nemeni. Urokové sadzby sa v druhom $tvrtroku 2026 pohli mierne nahor. Dopyt po Gveroch vak napriek
miernemu zvyS$eniu Urokovych sadzieb ostava silny a tempo rastu Gverov podnikom, ako aj doméacnostiam, sa zasadnejSie
nezmenilo. Pretrvavajuci rast cien nehnutefnosti a obavy z mozného dalSieho zvySovania Urokovych sadzieb motivuju
domécnosti k zachovaniu dopytu po hypotékach. Ceny nehnutelnosti si uz priblizne rok a pol udrzuju dvojciferny medzirony
rast. Bankam sa dari udrzat’ si zisk a ostavaju kapitalovo silné. Zlyhania Gverov su aj nadalej v porovnani s ich historickymi
hodnotami nizke, bankédm tak nevznika potreba zvySenej tvorby opravnych poloziek.

Pritomné geopolitické rizika vytvaraju tlak na rast cien predovSetkym energetickych komodit, €o bude nepriaznivo posobit na
hospodarenie doméacnosti a podnikov. NavySe potreba ozdravenia slovenskych verejnych financii v kontexte zrychleného rastu
cien a rastlcich nakladov na financovanie sa stava este naliehavej$ou. Aj ECB vo svojom nedavnom stanovisku' odporucila
narodnym makroprudencialnym orgdnom neuvolfiovat nastroje makroprudenciélnej politiky.

Indikator finanéného cyklu sa aktualne nachadza blizko svojich medianovych hodnét, ¢o naznacuje, ze rizika spojené
s finanénym cyklom sa negeneruju vo zvysSenej miere. Zaroven vSak neistota a rizika davaju dévod na ponechanie
proticyklického kapitalového vankusa na nezmenenej urovni 1,5 % rizikovo-vazenych aktiv.

NBS neuvazuje o zmene proticyklického kapitalového vankusa v nasledujiucom stvrtroku

Vyhlad dalSieho vyvoja finanéného cyklu nenaznacuje jeho zasadnejsi posun ani smerom k expanzii, ani k oslabeniu. V tomto
prostredi sa nevytvaraju zvySené rizika, ktoré by si vyzadovali bezprostrednu reakciu makroprudencialnej politiky.
NBS nepredpoklada zmenu proticyklického kapitalového vankisa v dalSom Stvrtroku. V pripade nahleho nepriaznivého vyvoja
je NBS pripravena tento vankus znizit.

! Vyhlasenie Rady guvernérov o makroprudenciélnych politikach z0 dna 8. jula 2026:
https://www.ecb.europa.eu/press/govcstatement/pdf/ecb.govcstatement202607~332019a7e2.en.pdf
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Hypotekarny trh si udrzal zvySent1 aktivitu

Hypotekarny trh si aj v druhom Stvrtroku 2026 udrzal vysoku dynamiku. Tempo medziro¢ného rastu hypoték medzi
marcom 2026 a augustom 2026 sa mierne zvySilo z 8,3 % na 8,8 %. Poget novych hypoték zostal v prvom polroku 2026 priblizne
rovnaky ako v druhom polroku 2025, pri¢om tato hodnota je porovnatelna s priemernym poétom novych hypoték poskytovanych
v obdobi pred rokom 2022, t. j. pred obdobim zvySovania Urokovych sadzieb. Aktualne zrychlenie rastu Gverov preto suvisi
najma s rastom cien nehnutelnosti, ktory sa prejavuje v rasticej vyske poskytnutych tGverov. V porovnani s ostatnymi krajinami
EU patri Slovensko medzi §taty s rychlej§im rastom Gverov na byvanie, priblizne v hornej $tvrtine rebricka.

NajnovsSie udaje zaroven naznacuju, ze vyraznejSie Graf 1

zrychlovanie rastu hypotekarnych uverov sa uz Hypotéky si zachovali rast

neocakava. Dolezitym faktorom je obrat vo vyvoji Grokovych Objem produkcie novych hypoték v jednotlivych mesiacoch
sadzieb. Klesajuci trend z predchadzajlcich mesiacov sa na (mld. EUR)

jar prerusil a priemerna sadzba pri novych hypotékach 14

v obdobi od marca do augusta 2026 vzrasla z 3,5 % na 3,9 %. 1,2 A

Tato hodnota je mierne nad priemerom EU, ktory je na Grovni 1,0 -

3,6 %. Za tymto vyvojom stoji predovSetkym globalny narast
urokovych sadzieb a rizikovych prirazok na finanénych trhoch,
ktory odraza vy$Siu neistotu spojenu s konfliktom na Blizkom

vychode. Vzhladom na tento obrat Urokovych sadzieb sa 0,4 ~
spomalila aj refinanéna aktivita na trhu hypoték, ktora vrcholila 02 1
v aprili 2026. V tomto obdobi dosiahol doterajsi vrchol aj tok 0.0

samotnych novych tverov, €¢o mohlo byt spojené aj so snahou | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
Gasti klientov stihn(t poziadat o hypotéku eSte pred narastom 2023 2024 2025 2026

0,8
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Urokovych sadzieb. u Cisto nové m Refinancovanie s navy$enim = Refinancovanie bez navysenia

. . " . . , Zdroj: NBS, RBUZ
V segmente spotrebitel'ského financovania bola Uverova

aktivita podstatne pokojnejsia. Medziro¢na dynamika zostava stabilna okolo Urovne 5,6 %. Nizsi Cisty prirastok portfélia bol
spOsobeny najma rychlej§im splacanim starSich Gverov, zatial ¢o poskytovanie novych spotrebitelskych Uverov pokraovalo
v raste. Urokové sadzby pri tomto type financovania v obdobi od marca do augusta 2026 mierne poklesli, a to z 8,9 % na 8,6 %.

Kvalita hypotekarneho portfélia zostava priazniva. Podiel zlyhanych Uverov na byvanie sa drzi na nizkej Grovni, priblizne

1,1 % a zatial nevykazuje znamky vyraznejSieho zhorSovania. Pri spotrebitelskych Gveroch je podiel zlyhani nadalej vy$Si nez
v minulosti a pohybuje sa priblizne okolo 8 %. V obdobi od marca do augusta 2026 podiel zlyhani mierne vzrastol.
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Uvery podnikom si udrZali rast

Oproti prvému stvrtroku je dynamika uverového rastu mierne vyssia. Celkovy rast podnikovych Gverov je na Grovni 2,8 %,
ale skresluje ho optimaliz&cia zdrojov financovania u vybranych najvaésich podnikovych klientov. Vyznamné €ast ich bankového
financovania bola nahradena emisiou dlhovych cennych papierov, preto na prelome rokov skokovo spomalil medziro€ny rast
Gverov2. Ocistena medziro¢na dynamika® podnikovych tverov k junu dosiahla 5,6 %.

Za pokraéujucou dynamikou stoji najma vyssi dopyt*, a to
napriek miernemu narastu urokovych sadzieb a urokovych
marzi. Urokové sadzby vzrastli 0 0,3 p. b. a tento narast popri
bankéach potvrdili aj samotné podniky®. V porovnani s krajinami
strednej a vychodnej EU patri rast Gverov medzi niz$ie aj po
ocisteni o vybranych najvacsich klientov. Po ocisteni tempa
rastu véak patri Slovensko priblizne medzi $tvrtinu krajin EU s
krajinami pozorujeme na pozadi nevyrazného ekonomického
vyvoja, ktory sa odzrkadluje na vyvoji sentimentu, ako aj trzieb
podnikov®.

Uverovi dynamiku tahaju mikropodniky a velké podniky.
Najvacsi prispevok k rastu mali mikropodniky s medziro€nym
rastom Uverov presahujucim 10 %. Ozivenie (verovania
v druhom Stvrtroku zaznamenali velké podniky. Postupné
ozivenie Uverovania vidiet aj v sektore komercnych
nehnutelnosti. Dotaznik k dostupnosti financovania indikuje
urcité naznaky klesajlcej dostupnosti financovania primarne pri
financovani prevadzky v pripade malych a strednych podnikov’.

Podiel zlyhanych uverov zostava nizky aj v roku 20268.

Graf 2
NajvyraznejSou zlozkou uverového rastu ostavaju
uvery mikropodnikom a velkym podnikom

Medziro&ny rast tverov a prispevok jednotlivych typov podnikov
k medziro€nej zmene podnikovych Gverov (mld. EUR, %)
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ZvySeny podiel zlyhanych Gverov je pritomny v priemysle, v druhom Stvrtroku 2026 tento podiel dalej mierne vzrastol.

2 Z koncoroénych 7 % v decembri 2025 na 3,7 % v januari 2026. V priebehu roka 2026 sa medzirotna dynamika pohybovala okolo trovne 3 %. V juli dosiahol

medziro¢ny rast 2,8 %.

3 Uverova dynamika ogistena o vybrané najvéacsie podniky, pri ktorych doslo k zmene &asti financovania z Uverov na dihové cenné papiere.

4 Na zéklade pravidelného dotaznika k vyvoji na trhu Gverov za druhy $tvrtrok 2026 (Bank lending survey).

5 Dotaznik o pristupe firiem k financovaniu zamerany na malé a stredné podniky za druhy $tvrtrok 2026 (SAFE).

8 Indikator ekonomického sentimentu je cely rok 2026 priblizne 10 bodov pod dihodobym priemerom. Pesimizmus je pritomny v priemysle a obchode, kym zlepSenie
sentimentu nastalo v sluzbach. Trzby podnikov za prvy polrok 2026 zostali v stalych cenach medziroéne bez zmeny, nominalne vzrastli o0 3,2 %.

7 Dotaznik o pristupe firiem k financovaniu za druhy $tvrtrok 2026. Vzrastol rozdiel medzi potrebami a dostupnostou financovania v pripade Gverovych liniek malych

a strednych podnikov.
8 Podiel zlyhanych Gverov dosiahol k jilu 2026 Grover 2,5 %.
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Ceny nehnutelnosti rastli aj v lete

Pocas letnych mesiacov pokracoval dvojciferny Graf 3

medziroény narast cien inzerovanych bytov. Na konci Medziroény rast priemernych cien bytov predbieha rast
augusta boli cenovky bytov v ponuke medziroéne drahsie miezd v hospodarstve

0 13,8 %. Narast cien bytov bol pozorovany vo vSetkych Mszdéquénézmenacenyamzdy

regiénoch, v krajskych mestach aj na vidieku. V Bratislave sa 30% |

medziroéna dynamika cien postupne spomalila na Urovefi 259 |

8,1 %. Ceny byvania uz niekolko Stvrtrokov rastu rychlejSie 209 -

ako ekonomické fundamenty aich vyvoj nie je vysledkom 159 |

dopytu mladych rodin po prvom byvani. 10% J

Priemerné ceny bytov v ponuke uz rok a pol rastu 5% 1

rychlejSie ako priemerné mzdy domacnosti. Zarover 0% '
pokraduje mierny rast Urokovych sadzieb na hypotéky. % 1

Kupujuci, ktori ndkup financuju cez hypotéku, su preto v ¢oraz 10% 1

nevyhodnej$ej  situacii.  Vynimkou sG  nové  byty 1% ‘ L1l ‘ L1l ‘ e ‘ I ‘
v developerskych projektoch v Bratislave. Poget dokongenych 2021 2022 2023 2024 2025 | 2026
bytov v ponuke v developerskych projektoch v hlavnom meste Mzdy SR s===Krajske mestd SR
aktualne dosahuje niekolkoroéné maxima, pricom rychlost = Bratislava - sekundary trh Bratislava - primarny trh
predajg bytov, sa nemeni. Ceny tychto bytov rast pomalSie IZDgrz(;];gzrlli;?dvggsk?ifiggéjéeusﬁR\’/y'iaégrzgnn: ’erl\ligsmedziroéné zmeny. Udaj za
ako priemerné mzdy. krajské mesté je median krajskych miest bez Bratislavy.

Rast objemu Giverov urcil smer vyvoja financnej pozicie bank

Zisk bankového sektora dosiahol k julu 2026 uroven Graf 4
783 mil. €, medziroéne viac o takmer 13 %.° Rast &istého Cisty zisk nad'alej tahaju éisté Grokové vynosy
urokového vynosu sa od marca 2026 drzi blizko drovne 5 %. Cisty zisk bankového sektora po zdaneni a prispevky jeho medziroénej zmeny
Dévodom stabilizacie je rast objemu Uverového portfélia (mil. EUR)
a stabilizacia klientskych urokovych sadzieb na strane Gverov 900 1 % 2 2 26
i vkladov. Narast &istého zisku bol podporeny aj rastom 800 1 50 pmm —— M 783
vynosov z poplatkov a provizii a niz§ou tvorbou opravnych 700 4 694 L 425
poloziek."® Narast zisku pred zdanenim zvysil dafovu 600 A
povinnost bank, ale pokles sadzby bankového odvodu tento 500
efekt neutralizoval."!

400
Primeranost vlastnych zdrojov dosiahla k junu 2026 na 300 1
konsolidovanom zaklade takmer 20 %, medzistvrtro¢ne 200
menej 0 0,7 p. b. Faktorom poklesu bol popri raste Gverového 100 -
portfélia hlavne néarast jeho priemernej rizikovej vahy. Ta na 0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
portféliu rgtallovych Gverov vz.réstla o 1,5 p. b., na viac nez § § § § % . § . 13 g ég §
31 %. Miermy narast kapitalu vyplyva predovsetkym IS E 28 £ f;é §§ F E?‘; 58
z pripisania ziskov roka 2025 do vlasinych zdrojov.'? ¥ & £°9 §% s 2T o _§§ %3 ¥
Ukazovatel finanénej paky sa medzistvrtrodne znizil na 7,5 NS 3283 ° 3 5 ° "
%. Vyuzitelny kapitdl po zapoéitani véetkych paralelnych § 0?81 § X

N

kapitalovych poziadaviek vratane poziadavky na vlastné
zdroje a oprévnené zavazky (MREL) klesol o viac nez Zdroj: NBS
desatinu, na uroven 1,5 mld. €, vo vyjadreni k rizikovo-vazenym aktivam prislo k medzistvrtroénému poklesu z 3,8 % na 3,2 %.

9 Zisk pred bankovym odvodom a zdanenim medziro&ne vzrastol o takmer 9 %. K aprilu 2026 bolo medziroéné tempo rastu na Grovni 7 %.

0 Vdiaka narastu celého portfélia klesol medzi marcom 2026 a julom 2026 podiel zlyhanych Gverov na celom portfdliu z 2 % na 1,9 % a podiel Gverov s vyraznym
narastom kreditného rizika od prvotného vykazania zo 7,6 % na 7,4 %. Miera pokrytia opravnymi polozkami dosiahla k julu 2026 pri zlyhanych Gveroch 56 %, resp.
5 % pri Gveroch s vyraznym narastom kreditného rizika od prvotného vykazania.

" Sadzba bankového odvodu je pre rok 2026 stanovena na trovni 20 % (medzirotne menej o takmer 5 p. b.). Efektivna dafovo-odvodova sadzba sa oproti roku
2025 znizila o 2 p. b. na 32,1 %.

2 Miera udrzania zisku (za rok 2025) v domacich bankach dosiahla Groven 26 %, 0 2 p. b. viac nez za rok 2024. Zastavil sa tak kontinualny 3-roény pokles tohto
ukazovatefla, ktory sa v obdobi pandémie pohyboval v rozmedzi 40 % az 50 %.
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Ukazovatele likvidity zostavaju nad'alej poc¢as roka 2026 na bezpeénych urovniach. Kratkodoby ukazovatel likvidnych aktiv
dosiahol k julu 2026 Uroven 188 % a Strukturalny ukazovatel ¢istého stabilného financovania 132 % k junu 2026. Od marca 2026
sa Uverové portfélio zvysilo o viac nez 3 mld. €. Tento narast bol na Urovni bankového sektora rovnomerne financovany zdrojmi
z vkladov klientov, vydanymi dlhopismi a zdrojmi z medzibankového trhu. Ukazovatel Uverov k vkladom dosiahol k julu 2026
uroven 103,6 % a rozSireny ukazovatel Uverov k vkladom a vydanym dlhopisom 88,4 %. Obe hodnoty su tohtorocnymi
maximami.

Slovenské banky sa v medzinarodnom porovnani drzia blizko medianu krajin EU. Zverejnené tdaje za bankové sektory
krajin EU k marcu 2026 ukazali pozitivny vyvoj domaceho sektora predovietkym v oblasti ziskovosti. Navratnost kapitalu sa
dostala na Uroven medianu (10,2 %) a navratnost kapitalu pred zdanenim a bankovym odvodom dokonca vysoko nad median
krajin EU (15,7 % vs. 13,5 %). V pripade kapitalove]j primeranosti, ukazovatela krytia likvidity a ukazovatela &istého stabilného
financovania sa domaci bankovy sektor nachadza na medianovych hodnotéach krajin EU, resp. tesne pod nimi.

Financny cyklus sa stabilizoval

Finanény cyklus vykazuje za posledny rok stabilizovany Graf 5

priebeh. Utimeny ekonomicky rast, eSte stale odolny trh Finanény cyklus sa pohybuje na stabilizovanych
prace a stabilny vyvoj na realitnom a Uverovom trhu urovniach
vytvaraju prostredie, v ktorom sa vyvoj finanéného cyklu Ukazovatel finanéného cyklu a referenény ukazovatel pre proticyklicky

. . , . , kapitalovy vankus (index, % rizikovo-vazenych aktiv
zasadnejSie nemeni. V druhom Stvrtroku 2026 sa paiovy ( y )

kompozitny indikator finané¢ného cyklu sice mierne zvysil, ’ S
tento narast vSak neznamena zmenu trendu, skor sa da 7 - 3,0%
interpretovat ako potvrdenie jeho stabilizacie na suc¢asnych 6 - L 259
urovniach. K jeho miernemu narastu v poslednom Stvrtroku 5 Jeeecesecedecececedepeccececcflocelecececeicncnns
prispel stale zrychlujuci sa rast hypoték, stabilny rast cien ' r20%
nehnutelnosti amierne sa  zvySujuca zadlzenost 4 L 159%
domécnosti. 3 1
5 | - 1,0%

Ochladeny ekonomicky rast, pritomna neistota 1 H‘HH |”|’ IH H‘HHH 05%
a opatrnost budu uréovat' vyvoj finanéného cyklu aj | l ’
v d'alSom obdobi. Vyhlad na najblizsi rok nenaznacuje jeho 01 | | | | | | | | | | | | | | |ﬁ ﬁ| | | | | | | | r 0.0%
zasadnejSi posun ani smerom k expanzii, ani k oslabeniu.

. N . . 2015[2016|2017|2018|2019|2020|2021 |2022|2023 |2024| 2025 2
V tomto prostredi sa nevytvaraju zvysSené rizika, ktoré by si 0
vyzadovali bezprostrednu reakciu v podobe zvySovania g
proticyklického kapitalového vanki8a. Miera zlyhanych Ukazovatef finanéného cyklu
uverov zostava stabilna a nadalej sa nachadza na relativne s Rozhodnutie NBS o vyske proticyklického kapitalového vankisa (pravé os)
nizkej Urovni v porovnani s jej historickymi hodnotami. o e Historicky median finanéného cyklu
\VJ pI’OS'[I’edI' pretrvévajucej neistoty preto zostava Referenény ukazovatel proticyklického smerovnika (prava os)

opodstatnené ponechat’ existujlci proticyklicky kapitalovy Zdroj: NBS
P - P . I . P . y_ y p_ i y Poznadmka: Vys$sie hodnoty indexu finanéného cyklu naznacuju intenzivnu
vankus$ ako rezervu pre pripadné zhorSenie ekonomickych tvorbu nerovnovah, nizsie hodnoty naznacuju ochladenie finanéného cyklu
a finan&nych podmienok. Na ostrazitost vo svojom nedavno S nizkou tvorbou nerovnovah. Rozhodnutie NBS o vySke proficyklického
. . | . ) . kapitalového vanku$a je zobrazené podla ¢asovej prislusnosti podkladovych
zverejnenom stanovisku nabada aj ECB, ktora odporudila Gdajov.
narodnym makroprudencialnym organom neuvolfiovat

nastroje makroprudencialnej politiky™.
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Co je nové vo svete makroprudencialnej politiky
Makroekonomické dopady zavedenia stablecoinov

Tato tému analyzovala nedavna $tidia BIS'S. Podla autorov stablecoiny'* ovplyviiuju ekonomicky vyvoj prostrednictvom dvoch
kandlov: i) averovy kanal, v ktorom dopyt doméacnosti po stablecoinoch zvySuje Urokové sadzby na vklady, ¢o vSak zvySuje
naklady bank na financovanie sa a v kone¢nom désledku sa ponuka tUverov v ekonomike znizuje. Na druhej strane sa realizuje
aj ii) kanal fiskalneho priestoru, ked dopyt emitentov stablecoinov po Statnych (americkych) dihopisoch rastie, ¢o znizuje naklady
financovania (amerického) statneho dlhu a rozSiruje fiSkalny priestor pre pokles dani alebo zvySené financovanie verejnych
vydavkov. Vyuzijuc kvantitativny keynesiansky model autori na ro€nych makrofinanénych tdajoch za USA dospeli k zaveru, ze
vyuzivanie stablecoinov v ekonomike znizuje dlhodobu droveri ekonomického produktiu, kedZze prevlada negativny vplyv
uverového kandla, ktory prevazi nad pozitivnym vplyvom kandla fiSkélneho priestoru. Jeho konecny efekt vSak zavisi od
regulacie rezervnych aktiv, velkosti verejného dlihu a sily zahraniéného dopytu. Z kratkodobého pohfadu vSak prevazuju skor
pozitivne efekty, nakolko kanal fiSkalneho priestoru sa zvy&ajne aktivuje rychlejSie ako Uverovy kanal. Stablecoiny tak podfa
Studie maju potencidl posilnit’ transmisiu menovej politiky prostrednictvom Uverového kanala.

Ako pripad Credit Suisse v roku 2023 ovplyvnil doveryhodnost’ ramca riesenia krizovych situacii?

Odpoved na tato otazku hfadala $tudia BIS'®. Ramec rieSenia krizovych situacii globalne systémovo vyznamnych bank (G-SIBs)
sa pripravoval viac ako desat rokov. Zlyhanie Credit Suisse v marci 2023 predstavovalo jeho prvi velkd skisku. Rezoluéné
organy mali pripraveny plan rieSenia krizovej situécie, no v désledku obav o finanénu stabilitu nakoniec zvolili int cestu. Podporili
prevzatie Credit Suisse konkurenénou bankou UBS, pricom transakcia bola zabezpecena verejnymi zarukami. Dlhopisy
Additional Tier 1 (AT1) boli Uplne odpisané, pricom veritelia s bail-in nastrojmi, ktori by pri Standardnom rieSeni krizovej situacie
niesli straty ako dalSi v poradi, zostali nedotknuti. Podla autorov tato udalost zmenila doveryhodnost mechanizmu bail-in
v Eurépe. Na tidajoch jednotlivych dihopisov za 94 bank v 22 krajinach EU analyzovali autori zmenu ocefiovania (repricing) AT1
dlhopisov, bail-in dlhu a seniorného dlhu po¢as nasledujuceho roka. Podla vysledkov analyzy sa spready AT1 dlhopisov vyvijali
v sulade s regulacnymi signalmi Specifickymi pre jednotlivé jurisdikcie, zatial €o spready bail-in dlhu a prémie za podriadenost
pri kreditnych default swapoch (CDS) sa ploSne znizili. Tento vyvoj sa da pripisat zmene vnimania, ked trhy po udalostiach
pokles spreadov, ¢o naznacuje znizenie trhovej discipliny a rizikovej citlivosti investorov. To implikuje isté oslabenie
doéveryhodnosti mechanizmu bail-in po skisenostiach so zachranou banky Credit Suisse.

Vplyv vyvoja cien nehnutefnosti na pohyb obyvatelstva v ramci krajiny

Vztahu medzi vnitornou migraciou a rastom cien nehnutelnosti sa venovala $tGdia MMF'®. Aplikovanim tzv. gravity modelu na
Udajoch o vnutornej mobilite v ramci Spanielskych provincii v obdobi rokov 2007 - 2023 dospeli autori k zaveru, Zze naklady na
byvanie predstavuju vyznamnu prekazku vnatornej mobility v ramci krajiny. ZvySenie cien nehnutelnosti v cielovej provincii o 10
% znizuje prilev vnatornej imigracie priblizne o 4 %, zatial ¢o zvySenie cien nehnutelnosti v provincii pévodu o 10 % zvySuje
odlev obyvatelov priblizne o 2,8 %. Tento vytlacaci efekt vysokych cien byvania v regione povodu je vyraznejSi u oséb
narodenych v zahrani¢i, najma u mladsich pristahovalcov, nez u domaceho obyvatelstva. ESte vyraznejsi vplyv na mobilitu maju
naklady na nadjomné, na ktoré mobilita reaguje priblizne dvoj- az trojndsobne citlivejSie, kedze pri mobilite sa zvy€ajne jedna o
prvi opciu zabezpecenia si byvania. Ak by ceny nehnutelnosti v provinciach s vy$Sou produktivitou nerastli rychlejSie ako
inflacia, priamy odhadovany prinos zvySenej mobility do tychto miest by zvysil HDP priblizne o 0,05 %.

Plnia likvidné rezervy svoj ucel pocas krizy?

Tuto otazku skimali autori $tudie americkej centralnej banky Fed'”. Regulacia Basel Ill zaviedla ukazovatel Liquidity Coverage
Ratio (LCR), ktory vyzaduje, aby banky drzali dostatok vysokokvalitnych likvidnych aktiv na pokrytie €istého odlevu likvidity
pocas 30 dni stresu. Teoreticky maju banky vyuzit tieto rezervy po€as kriz. V praxi sa vSak mézu banky obavat vyuzit tieto
vankuse z dévodu obavy poklesu LCR pod regula¢né minimum, ¢o by zvySilo ich reputacné riziko a vyslalo negativny signal

'8 Hoffman, B., Kaldorf, M., Rottner, M., (2026), The Macroeconomics of Stablecoins, BIS/2026/1363, jun 2026.

4 Digitalne peniaze viazané na nejaké aktivum, naj¢astej$ie americky dolar, alebo dlhopisy.

'5 Di Stefano, A., Lengwiller, Y., Rishabh, K., (2026), The Credibility of Bail-In, BIS/2026/1356, jin 2026.

6 Nguyen, H., Arulrajhan, A., Pizzinelli, C., Shibata, I., (2026), The Impact of House Prices on Internal Migration: The Case of Spain, IMF/2026/65, april 2026.
7 Darst, M., Gurrieri, L., Lubis, A., Vardoulakis, A., P., (2026), The Last Taxi: LCR Buffers and Bank Liquidity Provision, FED/2026/051, jul 2026.
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trhu. Preto by banky mohli byt pri ich vyuzivani opatrné. Analyzovanim Gdajov o Uverovych vztahoch medzi bankami a podnikmi
spolu s Gdajmi o LCR ukazovateloch po¢as pandémie COVID-19 dospeli autori Stadie k zaveru, Ze banky, ktoré mali v marci
2020 vyssie likvidné rezervy nad ramec minimalnej regulacnej poziadavky LCR, poskytli podnikom vyrazne viac Uverov
s vysokym objemom necerpanych Uverovych liniek. Délezitym faktorom tak bola velkost likvidného vankisa nad pozadovanym
regulaénym minimom, nie samotnd Uroven ukazovatela LCR. Pozitivny vplyv vysSich likvidnych rezerv sa koncentroval najma
na podniky s vysokou Uverovou kvalitou a bez problémovej Gverovej historie. Tento vplyv je vS§ak mozné identifikovat len pocas
akutnych faz financného stresu, kedze postupne, do polovice roka 2020, vymizol. To naznacuje, ze tento efekt predstavuje
docasnu reakciu bank na akutny financny stres, a nie je désledkom dlhodobych vztahov medzi bankami a ich klientmi.

ECB pri aktualne zvySenej neistote odporuca nezmierinovat’ makroprudencialnu politiku

ECB vo svojom nedavno zverejnenom stanovisku' vyzvala narodné makroprudencialne autority, aby sa vzhfadom na
zvysenu neistotu v suvislosti s dalSim makroekonomickym a finanénym vyvojom pri svojich rozhodnutiach orientovali
na zachovanie sucéasnej urovne odolnosti bankového systému. Podla ECB to znamena predovS§etkym zachovanie
existujuceho nastavenia kapitalovych vankuSov. Cielom je zabezpecit ich dostupnost' v pripade zhorSenia makro-finanénych
podmienok alebo podmienok v bankovom sektore. Takyto pristup zarover prispeje k posilneniu komplementarity medzi
makroprudencialnou a menovou politikou. Tato komplementarita je obzvlast dblezita v pripade ponukovych Sokov, ked
dochéadza sucasne k poklesu ekonomickej aktivity a rastu inflacie. ECB zaroven vyzvala na zachovanie existujiceho nastavenia
opatreni na strane Uverového dopytu (borrower-based measures) s ciefom udrzat obozretné Standardy pri poskytovani Gverov.
V pripadoch, ked vSak doslo k trvalej zmene systémového rizika, je mozné zvazit aj cielent Upravu makroprudencialnych
opatreni, pokial' by takéto kroky vyrazne neoslabili celkovi odolnost bankového sektora. Zaroven by autority mali monitorovat
situaciu, kedze pripadny nepriaznivy vyvoj si mdze vyziadat zmenu nastavenia makroprudencialnych néastrojov. ECB
v stanovisku podporila pripravovany program reforiem zamerany na zjednoduSenie eurépskeho regulacného ramca, s cielom
zachovat konkurencieschopnost' a odolnost eurépskeho bankového sektora a finanéného systému.

Makroprudencidlny komentar - september 2026 bol prerokovany v Bankovej rade NBS dria 28. 9. 2026. Publikacia nepresla jazykovou tpravou.




