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& Zotavovanie finanéného cyklu pokracuje. V druhom Stvrtroku 2025 prispel k rastu najma vyvoj na Gverovom trhu. Zvysili sa
hypotéky ako aj spotrebitelské Uvery. Rastla priemerna vyska poskytnutej hypotéky ako aj ich pocet.

& Zrychlili aj ivery podnikom. Zaujem je najmé o Uvery na prevadzku, investi¢né Gvery nerastli.
& Ceny nehnutefnosti zmiernili svoj rast. Dostupnost byvania v tomto roku stagnuje.

& Zvysil sa aj Cisty zisk bank. Banky taZia najma z niz§ich urokovych nakladov na bankové vklady. Rast solventnosti bol
tentokrat ovplyvneny najma zmenou regulacie. Banky ostavaju solventné a maju aj dostatok likvidity.

Proticyklicky kapitalovy vankis (CCyB) sa nemeni

Finanény cyklus pokracoval v zotavovani. Ceny nehnutelnosti sa zacali zvySovat uz pred rokom. Krastu cien na trhu
s byvanim sa postupne pridali aj Uvery domacnostiam a s odstupom aj podnikovému sektoru. Dopyt po novych Uveroch
povzbudili klesajuce urokové sadzby, ktoré sa od Uvodu minulého roka zacali postupne znizovat. Zadlzenost sukromného
sektora sa po dvoch rokoch poklesov zagala pozvolna zvySovat. Ekonomika nadalej rastie, no tempo jej rastu postupne oslabuje
a pretrvava zvysena neistota z dévodu vyvoja v medzinarodnom obchode a v geopolitickej oblasti. To sa odrazilo aj v slabSom
ekonomickom sentimente, ktory v druhom Stvrtroku branil razantnejSiemu rozbehu finanéného cyklu.

Nastlpené pozvolné zotavovanie finanéného cyklu nateraz nie je spojené s nadmernou tvorbou rizik. Uverovy trh aj
finanény sektor ostavaju v sulade s vyvojom ekonomickych fundamentov, pricom nedochadza k nadmernému zadlzovaniu sa
sukromného sektora alebo k akumulacii rizikovych Uverov. Kreditnd kvalita GUverovych portfélii ostava stabilna, ked objem
zlyhanych tverov ani ich krytie opravnymi polozkami sa v druhom Stvrtroku 2025 takmer nezmenili. Banky si udrzuju schopnost
vytvarat’ zisk a uroven disponibilného kapitalu v bankovom sektore ostdva dostatocna. Vyvoj ekonomickych fundamentov
aktudlne prispieva k zmierneniu rizik naakumulovanych v portféliu bank. Na druhej strane pretrvava zvy$ena neistota spojena
s dal$im vyvojom svetovej a domacej ekonomiky, zvySujicimi sa otdzkami ohfadom fiSkalnej udrzatelnosti v niektorych krajinach
EU apotrebou slovenskej ekonomiky pokragovat v nastipenej konsolidacii. Aj ECB' vo svojom nedavno zverejnenom
stanovisku vyzvala na ponechanie aktualnej vysky kapitalovych vankisov v dosledku narastu globalnej geopolitickej neistoty.
V tejto situacii je vhodné ponechat proticyklicky kapitalovy vanku$ na doterajSej urovni 1,5 % rizikovo-vazenych aktiv.

NBS neocakava potrebu zmeny CCyB v nasledujiicom stvrtroku

Vzhladom na slabnuci ekonomicky rast sa da ocakavat, ze zotavovanie finanéného cyklu by malo pokracovat, avSak pozvolnym
tempom. Aktualne nevznikaju zvySené rizika, ktoré by si vyzadovali zvySenie proticyklického kapitalového vankusa.

Jeho zniZeniu aktualne brani predovsetkym zvySena neistota spojena s makroekonomickym vyvojom a potrebou dalSej fiSkalnej
konsolidacie. VySka kapitalu naakumulovana prostrednictvom proticyklického kapitalového vanki$a je vSak dostatocna,
schopna pokryt pripadné neocakavané straty z Uverového portfélia bank.

' Governing Council statement on macroprudential policies, ECB, 7. jul 2025.
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Hypotéky pokracovali v rozbehnutom oziveni

V uplynulych mesiacoch pokrac¢ovalo ozivenie na trhu Graf 1
hypoték, hoci urokové sadzby klesali len pozvolna. Pocet Vy'voj poétu a priemernei Vygky éisto novy’ch hypoték
novych hypoték poskytnutych po¢as druhého Stvrtroka 2025 sa Priemerna vyska poskytnutej hypotéky (EUR) a pocet poskytnutych
vratil na Urovei beznl pred obdobim zvy$enych sadzieb. hypoték v prisiugnom Stvrtroku (ks)
Priemernd vyska hypotéky rastie priblizne v stlade s rastom cien 25000 - - 120 000
nehnutelnosti. Narast poctu aj priemernej vySky hypoték je
pomerne ploSny naprie€¢ vekovymi skupinami dlznikov. . o L 100 000
Ciasto¢ne sa ozivil aj trh s refinancovanim hypoték.2 Podet 20000 1 Z;r'ae\:"ée;gf vyska
hypoték refinancovanych s navySenim do inej banky sa | 80000
v druhom Stvrtroku 2025 priblizil k drovni beznej pred zvySenim 15000 4 Priemerny pocet
sadzieb. T ol \e--1282019,0.2021)

- 60 000
Silny bol aj julovy prirastok portfolia, ktory bol na Grovni jula 10000
2022. Medziro&né tempo rastu hypoték dosiahlo v jili hodnotu - 40000
5,8 %. Ak by aj v nasledujicom obdobi zostal pocet novych 5000 4
hypoték na drovni rovnakej ako vdruhom Stvrtroku 2025 - 20 000
a priemerna vyska novych hypoték by rastla tempom 10 %,
medziro¢né tempo rastu hypoték by sa mohlo priblizit k Grovni 0 0
8 %. V porovnani s inymi $tatmi EU rast( hypotéky na Slovensku | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
rychlejsie ako median, hoci za vag$inou krajin strednej 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

avychodnej EU zaostavaji. Nadalej rasti aj spotrebitelské Zdroj: NBS
Gvery, hoci mierne pomal$ie ako v minulosti.?

Urokové sadzby na nové hypotekarne tvery pokracovali v miernom poklese. V obdobi od marca do jula 2025 klesli zo
4,0 % na 3,7 %, v porovnani s ich vrcholom zaciatkom roka 2024 ide o pokles o0 1 p. b.

Kreditna kvalita portfélia sa nezhorsila. Podiel nesplacanych hypoték zostava blizko svojich historickych minim. Aj pri
spotrebitelskych Gveroch, kde nastal mierny narast podielu zlyhanych Uverov eSte v prvom Stvrtroku 2025, sa uz situacia
v druhom polroku 2025 nezhorSovala. Podiel zlyhanych Gverov aj miera zlyhania zostali na stabilnej Grovni.

Trzby a podnikové tGvery rastli napriek neistote v ekonomike

Trzby podnikov pokracovali v raste aj v druhom stvrtroku 2025. Nominalny medziro¢ny rast sa drzal blizko 6 %. Z pohladu
trzieb sa vyraznejSie darilo podnikom v sluzbach, vo velkoobchode a v stavebnictve. Spomalenie rastu trzieb nastalo
v priemysle, ktorého hlavnym tahirfiom bolo spomalenie v automobilovom priemysle. Druhy Stvrtrok 2025 poznacila politika
prebiehajicich obchodnych vojen, ¢o sa podpisalo aj na vyvoji sentimentu v ekonomike. Indikator ekonomického sentimentu
pokracoval v poklese®. Urgit( korekciu negativneho sentimentu priniesol az august, ¢o moéze byt z ¢asti désledkom oznamenych
obchodnych dohdd medzi EU a USA.

Cerpanie Gverov podnikmi pokraéovalo v raste. K jilu 2025 sa objem podnikovych (verov medziroéne zvysil o 6,3 %°.
Napriek zrychleniu medziroéného rastu boli mesaéné prirastky podnikovych Gverov v druhom Stvrtroku nizSie v porovnani
s prvym Stvrtrokom. Stale vSak nad priemerom predchadzajucich rokov. V juli bol pritok novych Uverov pomerne koncentrovany.
K akceleracii medziro&ného rastu podnikovych Gverov prispela aj niz8ia porovnavacia baza®. Celkovo mozno hodnotit, Ze dopyt
podnikov po Uveroch rastol. Rovnaky zaver podporuju aj prieskumy, ktoré naznacuju zvysSujici sa podiel podnikov, ktoré ziadali

2 Poget hypoték refinancovanych s navyenim do inej banky sa v drunom tvrtroku 2025 pribliZil k Grovni beZnej pred zvysenim sadzieb, pocet refinancovani bez
navy$enia zatial zostava znizeny.

3V marci 2025 bolo medziro&né tempo rastu spotrebitelskych Gverov na drovni 7,1 %, v juli 2025 to bolo na trovni 6,5 %.

polovice roka 2023.

5 Na konci prvého $tvrtroka 2025 dosiahol medziroény rast podnikovych tverov 3,2 %.

8V lete 2024 sa zastavilo zmengovanie velkosti podnikového portfélia, ktoré bolo dosledkom narastu Grokovych sadzieb a neistoty v ekonomike. Medziroéna
porovnavacia baza sa tak az do tohto obdobia zmensSovala.
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o Uver’. Zaujem bol hlavne o prevadzkové financovanie®. Julova dynamika objemu podnikovych Gverov bola na pomery krajin
EU nadpriemerna, kym pri krajinach strednej a vychodnej Eurépy boli bezné aj rychlejsie rasty Gverov.?

Uverovy rast je tahany primarne mikropodnikmi a éerpanim velkych objemov vybranymi podnikmi. Kategoria
mikropodnikov je stabilnou zloZkou celkovej Uverovej aktivity v podnikovom sektore'®. Druhou vyraznou zlozkou sU jednorazové
Cerpania velkych objemov vybranymi podnikmi, ktoré su pritomné prevazne v kategérii velkych podnikov. Objem Uverov
poskytnutych skupine velkych podnikov bez tychto vyraznych &erpani stagnuje uz dva roky. Fazu stagnacie objemu Gverov
mozno pozorovat aj v pripade sektora komerénych nehnutelnosti, kde nadalej prevliada opatrnost. Z pohladu odvetvového
¢lenenia maju na raste Gverov najvacsie zastupenie vybrané sluzby, obchod a stavebnictvo. V priemysle je tok Gverov utimeny.

Podiel zlyhanych tverov sa v roku 2025 vyznamne nemenil''. K urcitej korekcii doslo aj v pripade malych a strednych
podnikov, kde bolo pritomné zhorSovanie kreditnej kvality.

Graf 2

K zvySenej uverovej dynamike najviac prispeli mikropodniky a vyrazné objemy nacerpané vybranymi podnikmi
Lavy graf: medziro¢ny rast podnikovych Uverov a prispevok jednotlivych typov podnikov k medziroénej zmene podnikovych Gverov (mid. EUR, %)

Pravy graf: porovnanie medziroéného rastu podnikovych tverov s krajinami EU (%)
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Ceny nehnutelnosti rastli, avsak niz§im tempom

Ceny byvania rastli aj ku koncu leta. Ceny sa zvysili pri vSetkych typoch bytov a vo vaésine regiénov, v okresnych mestach
aj na vidieku. Rast zaznamenali ceny bytov ako aj domov. Vyvoj na trhu byvania teda tUzko koreSpondoval s vyvojom na trhu
uverov, kde rastol priemerny pocet poskytnutych hypoték ako aj ich priemerna vyska. Tieto trendy potvrdzuju dlhodoby vztah
medzi dynamikou cien byvania a trendmi na hypotekarnom trhu.

Rast cien bytov bol na urovni 12 % medzirocne, avSak medzimesacne bol pomalsi ako na zaciatku roka. Spomalenie
Stvrtrocnej dynamiky zaznamenala vacsina krajov aj krajskych miest. V auguste 2025 boli medziStvrtrocné narasty cien bytov
okolo urovne 1,5 %.

7 Prieskum o dostupnosti podnikového financovania na vzorke priblizne 500 malych a strednych podnikov za obdobie april az jun 2025.

8 Silnejsi dopyt podnikov po prevazne prevadzkovom financovani potvrdili aj banky v dotazniku o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Gverov v druhom $tvrtroku 2025.
9 Niz8i rast Gverov eviduju len v Slovinsku a Madarsku.

10 Prispevok mikropodnikov k medziroénému rastu je viac ako tretinovy.

" Podiel zlyhanych Gverov dosiahol k aprilu 2025 uroven 2,42 %.
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Ceny bratislavskych novostavieb rastli predovsSetkym Graf 3

v zavere minulého roka. Napriek tomu, Ze na zaciatku tohto Medzistvrtroéné narasty cien bytov sa pocas leta
roka doslo k miernej korekcii, priemerna cena inzerovanych spomalili
novostavieb v poslednych mesiacoch Opét’ mierne rastla. Medzistvrtrocnd zmena ceny bytu inzerovaného na sekundarnom trhu v %

V ponuke totiz viac zostavaju zastUupené drahsie luxusné
byty. V porovnani s minulym rokom je pocet predanych

novych bytov podstatne vysSi, oproti rovnakému obdobiu 7%
minulého roka o takmer 70 %. Aktualne sa pocty predanych

9%

novych bytov v Bratislave dostali na Urovne pred narastom 5%
urokovych sadzieb v roku 2022. Napriek tomu, Ze pocet 39,
dokoncenych bytov v Bratislavskom kraji oproti dlhodobému

priemeru v druhom Stvrtroku 2025 klesol o takmer 60 %, 1%

celkova ponuka inzerovanych novych bytov je v porovnani
s rokom 2022 stéle vyssia.

1%

3%
Dostupnost’ byvania skér stagnovala na urovniach pod
dlhodobym priemerom. V druhom Stvrtroku nastalo iba
velmi mierne zlepSenie dostupnosti byvania. Pozitivny vplyv Yrdadbddddbidtdaddddibtoddddd
mali najm& rastice prijmy domécnosti, spomalil sa vSak Zdroj: United Classified, NBS
pokles urokovych sadzieb, ktory kapacitu domécnosti od roku
2024 zvysSoval. Rastuce prijmy a pokles Urokovych sadzieb vSak dokazal v plnej miere kompenzovat rast cien byvania. Znamena
to, ze domacnosti si vdruhom Stvrtroku 2025 dokazali kupit tu istd nehnutelnost pri mierne nizSom zatazeni prijmu
hypotekarnou splatkou, ako v prvom Stvrtroku.

5% -

Pribeh zisku zostava v roku 2025 nezmeneny

K julu 2025 banky zaznamenali narast éistého zisku na Groven takmer 694 mil. €.'2 Cisty Grokovy vynos meziroéne vzrastol
0 7 %, vyluéne v8ak z dévodu Uspory na urokovych nakladoch, ktoré vykompenzovali pokles Grokovych vynosov.'3 K rastu zisku
pozitivne prispel aj druhy pilier ziskovosti - Cisté vynosy z poplatkov a provizii'* a medziroény pokles dariovo-odvodového
zatazenia'®. Vy$8iu dynamiku si nadalej v roku 2025 zachovava ¢&ista tvorba opravnych poloziek a rezerv.'® Z pohladu ziskovosti
si slovenské banky polepsili, ukazovatel navratnosti kapitalu sa pocas prvého polroka 2025 zvysil."”

Kreditna kvalita uverovych portfdlii sa pocas posledného Stvrtroka vyrazne nezmenila. Od aprila 2025 sa objem
zlyhanych Gverov ani ich krytie opravnymi polozkami takmer nezmenili.'® Potas daného obdobia sa v8ak znova obnovila
dynamika Gverov zaradenych do stage 2 z konca roka 2024.1°

"2 1de 0 medziroény nrast o 6 %. Zisk pred bankovym odvodom a dariou zo zisku mierne poklesol z 1,07 mid. € na 1,06 mid. € (-1 %).

'3 Urokové naklady medziroéne poklesli o 17 %, zatial &o Urokové vynosy poklesli 0 5 %.

4V juli 2025 boli medziroéne vyssie 0 8 %.

'5 Efektivna miera darovo-odvodového zatazenia poklesla o 4,5 p. b. z 39,4 % na 34,8 %, predovéetkym vdaka poklesu sadzby bankového odvodu v roku 2025 z
30 % na 24,96 %. Dari z prijmu pravnickych oséb so zdanitelnym vynosom nad 5 mil. € vzrastla v roku 2025 z 21 % na 24 %.

16 Celkova &ista tvorba opravnych poloziek sa k julu 2025 medzirogne zvysila o 114 %. Z pohladu alokéacie nadalej prevazuje segment retailu, do ktorého smerovalo
takmer 90 % Ccistej tvorby opravnych poloZziek. Alokacia do podnikového sektora sa medziro¢ne zvysila (7 %).

7 Ukazovatel navratnosti kapitalu (ROE) bank so sidlom na Slovensku (na konsolidovanom zéklade) vzrastol z 10,15 % (december 2024) na 10,61 % (jun 2025).
Dévodom pozitivnej zmeny je rychlej$i narast Cistého zisku oproti narastu vlastného imania.

'8 Celkovy objem zlyhanych Gverov pred zohladnenim opravnych poloziek dosiahol k jilu 2025 Groveri 1,75 mid. €, pricom za 3 mesiace nepatrne poklesol. Podiel
zlyhanych tverov na celkovom portféliu vd'aka rastu celkového Uverového portfélia v danom obdobi poklesol z 2,07 % na 2,02 %. Miera pokrytia zlyhanych Gverov
opravnymi polozkami sa drzala na Grovni 57 %.

19 Stage 2 zahffia nezlyhané Gvery s vyznamnym narastom kreditného rizika od momentu prvotného vykazania. Ich objem od jila 2025 k augustu 2025 poklesol zo
7,2 mld. € na 6,2 mid. €, pri ich klesajicom podiele na celkovom Gverovom portféliu z 8,4 % na 7,6 %. Miera pokrytia stage 2 Uverov opravnymi polozkami sa mierne
zvysila na 5,6%.
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Primeranost’ kapitalu sa medzi koncom roka 2024 a junom Graf 4
2025 skokovo zvysila, dévodom bola implementacia Julovy gisty zisk bank medziro&ne mierne vzrastol

bankového balika CRR3/CRD6.2° Na konsolidovanom zéklade Cisty zisk bankového sektora po zdaneni a prispevky jeho medziroénej
dosiahla celkova kapitalova primeranost kjunu 2025 Uroveri zmeny (mil. EUR)
20,6 %2!, aukazovatel finanénej paky Uroveri 7,97 %.22 800 94 38
A y . s R 1P y. . o, 700 4 652 -_ 5 I _0 68 — 694
Dévodom narastu kapitalovej primeranosti bol predovSetkym too 76 mm T
vyrazny pokles rizikovo-vaZzenych aktiv spdsobeny znizenim 500 -60
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. . . . P , [aY} ° 2 N3 el S - ) E) N
vlastné zdroje aopravnené zavazky (MREL) sa vyrazne & 5 % 78 = = % s £ &
L. L. . p L N a < : o N
zvysil. K junu 2025 dosiahol trovef 1,8 mld. €, resp. 3,98 % S T 83 §§ 5 S 38 3§ = S
. v , X g N X
rizikovo-vazenych aktiv.?* TaZil predovietkym z poklesu 2 5 wz ef ¢ § g¥ 2 £ g2
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rizikovo-vazenych aktiv a ndarastu kapitalu, ktoré spolo¢ne 2 & §§ s 3 § z N
o , . . P 5 . £ 2 ’
dokazali vykompenzovat pokles opravnenych zavazkov © g = & 2 E 8
a narast minimalnej irovne MREL. © @
Zdroj: NBS
Likviditna pozicia domacich bank zostala od konca roka Graf 5
2024 bez vyraznej zmeny. Strukturalny ukazovatel cistého Primeranost’ bank po implementacii novych pravidiel
stabilného financovania (NSFR) aj kratkodoby ukazovatel krytia poskogila
likvidity (LCR) sa udrzali blizko svojich trojroénych priemerov Kapitalova primeranost (%) a prispevky medzi$tvrtrodnej zmeny (p. b.)
130 %, resp. 185 %.25 Ukazovatel Gverov k vkladom a vydanym 21,5% —
dihopisom dosiahol k julu 2025 Groveri 89,5 %.26 Od zadiatku ”os 0.1 . 20,9 %
roka 2025 sa hodnota tohto ukazovatela zvysila o2 p.b. o -05 o1 20,6 %
z dévodu narastu Uverov otakmer 4 mid. €, priom narast 20,5 % -0.2 ET
vkladov a vydanych dlhopisov bol poloviény. Nadalej pokracuje 19,8 % oo
rast podielu cennych papierov v likviditnom vankusi bank na ukor 20,0 % - 6
hotovostnych rezerv vratane Uloziek v centralnych bankdach.?” 1059 0,1
Celkovo vzrastol objem dlhospiov v portfoliu bank za prvych s
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§ 8 2w ¢ § 8 2eg g &
& § Ss3 f § § Ss8n & Q§
[ N ‘G>J ©a w () X g ®a w ©
o o Xg§ £ o o X5 £
% T % & T £ 8
S s g © T g ©
Zdroj: NBS

Poznamka: CAR: Ukazovatel celkovej kapitélovej primeranosti.

20 Novy bankovy balik v podobe CRR3/CRD6 je G&inny od januara 2025 s prvym reportovacim obdobim za prvy $tvrtrok 2025. Jeho podstatou je finalizacia
implementécie medzinarodne uznanych Standardov tretej generacie (tzv. Basel ll) z dielne Banky pre medzinarodné zictovanie, predovsetkym v oblasti kapitalovych
poziadaviek, v podmienkach Eurépskej unie.

2! Kapitalova primeranost zaznamenala medzipolrocné zvysenie 0 77 b. b. (resp. medzidtvrtrocny pokles 0 31 b. b.). Medzipolro&ny pokles objemu rizikovo-vazenych
aktiv a ndrast objemu kapitalu zvysil trover dobrovolného vankusa nad Groveri minimalnej kapitalovej primeranosti z 3,66 % na 4,28 %. Uroveri kombinovaného
kapitalového vankusa (CBR) poklesla z 5,34 % na 5,30 %, predov$etkym z dévodu znizenia vankusa pre niektoré lokalne vyznamné banky. V pripade plnej d¢innosti
spodnej hranice pre vystupné hodnoty (output floor) by ukazovatel kapitalovej primeranosti k junu 2025 poklesol o0 33 b. b. (z 20,6 % na 20,3 %).

22 Finanéna paka sa medzipolro&ne mierne zvysila o 2 b. b. (resp. medzistvrtroéne poklesla o 7 b. b.).

2 Medzi hlavné faktory poklesu kreditnej rizikovej vahy patri rizikovo-citlivejie pridelovanie rizikovych vah v $tandardizovanom pristupe pre retailové Gvery
zabezpecené nehnutelnostou v zavislosti od podielu vysky Uveru k zabezpecujucej nehnutelnosti, a nizSie rizikové vahy pre podnikové expozicie v ramci IRB
pristupu, predovsetkym z dévodu eliminacie skalovacieho faktora a znizenia hodnoty parametra straty pri zlyhani.

24 Medzipolro&ny narast o 280 mil. €, resp. 0 71 b. b.

2 K junu 2025 dosiahol NSFR urover 130 % (medzitvrtroéne zostal bez zmeny, medziroéne poklesol o 3 p. b.). LCR dosiahol k julu 2025 Groveri 182 %
(medzistvrtroéne zostal bez zmeny, medziro¢ne poklesol 0 14 p. b.).

26 Uz8i ukazovatel Gverov k vkladom dosiahol 105 %. V oboch pripadoch sa ukazovatele dostali na svoje maximéa od zaciatku roka 2024.

27 Pri bankach, ktoré maju povinnost plnit LCR na lokalnej drovni, sa znizil likviditny vanka$ od konca roka 2024 o 0,5 mid. €. Podiel hotovostnych rezerv vratane
vkladov v centrélnych bankach sa zniZil takmer na polovicu, z 37 % na 19 %, pri raste podielu cennych papierov zo 63 % na 81 %. ;

% Slovenské Statne dihopisy predstavovali 60 % (+2,4 mid. €) z celkového narastu a ceské Statne dlhopisy dal$ich 20 % (+0,8 mid. €). Statne dihopisy ostatnych
¢lenskych krajin EU participovali na celkovom naraste 27 % (+1,1 mld. €). Naopak, prirodzenou splatnostou poklesol na portféliach bank objem dlihopisov, ktoré boli
vydané inymi finanénymi institiciami, predovsetkym bankami (-0,2 mlid. €). Takmer 73 % novych nakupov tvorili dihopisy, ktoré maju zostatkovu splatnost od 5 do
10 rokov. Vazeny vynos do splatnosti na celom portféliu vzrastol medzi decembrom 2024 a julom 2025 z 2,44 % na 2,62 %.
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Ozivenie vo financnom sektore pokracuje

Finanény cyklus zrychloval aj v druhom stvrtroku
2025. Ozivenie cyklu nastipené pred rokom si zatial
udrziava silu. V druhom Stvrtroku 2025 k jeho dalSiemu
rastu prispel predovSetkym Uverovy trh, ked rastli avery
tak podnikom, ako aj sektoru doméacnosti. Po obdobi
Utlmu sa zaroven mierne zvySilo zadlZzenie sukromného
sektora. Podiel dverov poskytnutych v ekonomike
v roku 2025 mierne vzrastol, priom sa priblizil k Grovni
60 % HDP, ¢o je 7 p. b. pod jeho historickym maximom
z jesene 2022. Jedinym faktorom, ktory v druhom
Stvrtroku 2022 spomaloval rast finanéného cyklu, bol
oslabeny ekonomicky sentiment. Celkové zotavovanie
finanéného cyklu sa sice drzi uz rok v stabilnom tempe,
jeho tempo je vSak zatial opatrnejSie nez pri
predchadzajdcich navratoch k rastu.

Aktualne zotavovanie finanéného cyklu zatial
nevyvolava nadmerné rizika. Rast Uverov vyraznejsie
nepredbieha vyvoj ekonomickych funadmentov (rast
ekonomiky, vyvoj trzieb, miezd azamestnanosti),
v dosledku €oho zadlZzenost rastie iba pozvolna. Ani
vyhfad do konca budiceho roka nenaznaduje
prehrievanie trhu. Skér vzhfadom na stagnujdci
ekonomicky rast sa da oc€akavat spomalenie

ozivovania finanéného cyklu. Rozhodujucim v tomto ohlade bude vyvoj na trhu Gverov. Pre bankovy sektor by miera tvorby rizik
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tvorbu nerovnovah.

spojenych s finanénym cyklom nemala predstavovat zasadnejsi problém.
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Co je nové vo svete makroprudencidlnej politiky

Ako stable coiny vplyvaju na vynosy americkych dlhopisov

Tento vztah skimala BIS v rdmci svojej analyzy?®. Na dennych Gdajoch za roky 2021 az 2025 autori analyzovali vplyv stable
coinov krytych americkymi dolarmi na vynosy americkych kratkodobych Statnych dihopisov (US Treasuries). Prostrednictvom
inStrumentalnych projekénych regresii autori Stadie odhadli, ze prilev investicii do stable coinov vo vySke dvoch Standardnych
odchylok znizil vynosy trojmesaénych Statnych dlhopisov 0 2 az 2,5 bazického bodu v priebehu nasledujicich desiatich dni.
Autori nezaznamenali Ziadne alebo len velmi obmedzené dopady v dih§om horizonte. Zaroven Stludia identifikovala asymetrické
dopady, ked odlev stable coinov mal omnoho silnejSi dopad na narast vynosov americkych dlhopisov, ked' ich vynosy rastli dvoj-
az trojnasobne viac, ako bol ich pokles pri prileve stablecoinov. Analyza tohto dopadu podrfa jednotlivych emitentov ukazala, ze
najvacési vplyv ma stablecoin USDT (Tether), nasledovany USDC od spolo¢nosti Circle, ¢o odraza ich postavenie na trhu. Vplyv
stablecoinov na trhoch s bezpeénymi aktivami naznacuje rastici vyznam stablecoinov pre transmisny mechanizmus menovej
politiky, délezitost zakotvenia transparentnosti krytia stablecoinov a ich mozny dopad pre finanénu stabilitu.

Ako vhodne nastavit’ neutralnu mieru proticyklického kapitalového vankusa (PN CCyB)?

Tuto otézku si poloZzila nova $tudia ECB. Analyza prinaa novy spdsob odhadu PN CCyB miery, zaloZeny na tzv. risk-to-buffer
pristupe. Vychadza pritom z predpokladu, ze vy$Sie cyklické riziko je spojené s moznostou nastatia vacsich Sokov, ¢o méa za
nasledok vy$Sie makroekonomické dopady a straty bankového sektora. Preto je dovod na kalibraciu r6znej trovne PN CCyB
v jednotlivych krajinach. V prvom kroku autori pomocou makroekonomického modelu otestovali rozne stresové scenare s réznou
urovniou rizika. V druhom kroku k vytvorenym stratam priradili kapitélové poziadavky, pricom PN CCyB kalibrovali tak, aby pokryl
straty prislichajlice medianu cyklického rizika. Studia odhadla PN CCyB mieru pre krajiny eurozény v rozmedzi 1 % az 1,5 %.
Autori skimanim r6znej povahy Sokov dospeli k zaveru, Ze pri domacich finanénych Sokoch (napr. obmedzenie Uverovania) je
Uloha PN CCyB miery nizSia, kedZe tieto Soky maju tendenciu vyvolat silné nadmerné straty, ktoré si vyzaduji vyssi vankus ako
je urovenn PN CCyB. Pri Sokoch do reédlnej ekonomiky (prepad produkcie, narast inflacie), ktoré maju castokrat p6vod mimo
finanény sektor, je tloha PN CCyB vyssia, kedze dokaze pokryvat vacésinu z tychto strat.

Ovplyviuju ozbrojené konflikty cezhraniéné uverovanie?

Odpoved hradala $tGdia ECB®'. Na (dajoch o 14 021 syndikovanych Uverov firmam v 179 krajinach za obdobie rokov
1989 - 2020 autori zistili, ze zahrani¢né banky znizili v krajinach postihnutych konfliktom Gverovanie vyraznejSie ako domace
banky. Zaroveri vSak zahrani¢né banky vyraznej$ie zvysili financovanie vojenského a duélneho sektora®? pocas trvania konfliktu.
Toto presmerovanie Uverov je vyraznejSie medzi bankami, ktoré st menej orientované na krajinu postihnutd konfliktom, alebo
boli uz pred tym vyraznejSie zamerané na financovanie vojenského priemyslu, ¢i pochadzaju z politicky nevyhranenych alebo
nie spriaznenych krajin. Tieto efekty su geograficky obomedzené a €asovo ohrani¢ené, pricom miznu po skonéeni konfliktu.

Aky méze mat’ dopad Al na produktivitu v ekonomike a vo finanénom sektore?

Témou sa zaoberala $tidia americkej centralnej banky FED33. Kym niektoré inovacie (ako napriklad Ziarovka) iba do¢asne
zvySuju rast produktivity pocas obdobia ich rozsSirovania v ekonomike, v ¢ase nasytenia tento ich efekt vyprchava. Vysledkom
je, ze uroven produkcie na hodinu prace je v ekonomike trvalo vy$Sia, avSak tempo rastu produkcie sa uz dalej nezvysSuje.
Naproti tomu su dva typy inovacii, kde pretrvava dlhodoby vplyv na rast produktivity v ekonomike. Su to tzv. technologie
vSeobecného pouzitia (napriklad elektrické dynamo), ktorych €rtou je, ze okrem toho, ze su Siroko prijimané, podnecuju
mnozstvo dalSich inovéacii (nové produkty a sluzby, zefektivnenie procesov, reorganizacia podnikov) a nadalej sa dokéazu
zlepSovat, ¢im opakovane podnecuju inovacny proces. Druhym typom inovacii su tzv. invencie invenénych metod, ktoré zlepSuju
efektivitu vyskumného a vyvojového procesu prostrednictvom lepSieho a kvalitnejSieho pozorovania, analyzy, komunikacie
alebo organizécie (napriklad mikroskop). Podra autorov generativna Al napifia charakteristiky oboch poslednych typov invencii,
v dosledku ¢oho sa da predpokladat, ze Al ma potencial dlhodobo zvySovat rast produktivity, a to aj vo finanénom sektore.
Napriek tomu bude podfa autorov prispevok generativnej Al k rastu produktivity zavisiet od rychlosti, akou sa vysSia Grover a jej
roz$irenie pouZivania v ekonomike dosiahne. Historicky véak integracia revoluénych technolégii do ekonomiky byva zdihava.

2 Rashad, A., Aldasoro, A., (2025), Stablecoins and safe asset prices, BIS/2025/1270, méaj 2025, Banka pre medzinarodné zuétovanie.

30 Herrera, L., Pivorano, M., Scalone, V., (2025), From risk to buffer: calibrating the positive neutral CCyB rate in the euro area, ECB/2025/3075, jul 2025.

31 Haas, R., Mamonov, M., Popov, A., Shala, |., (2025), Violent conflict and cross-border lending, ECB/2025/3073, jul 2025.

32 Dualny sektor je sektor, ktory produkuje tovary alebo sluzby vyuzitelné tak na civilné, ako aj vojenské ucely.

33 Baily, M. N., Byrne, D. M., Kane, A. T., Soto, P. E., (2025), Generative Al at the Crossroads: Light Bulb, Dynamo, or Microscope?, FED/2025/053, jul 2025.

Makroprudencialny komentar - september 2025 bol prerokovany v Bankovej rade NBS dria 24. 9. 2025. Publikacia nepresla jazykovou tipravou.




