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Netechnické zhrmutie

Komunikacia centralnych bank sa stala jednym zo zakladnych pilierov modernej menovej politiky, ktora pomaha
ukotvit inflatné oCakavania, posilnit’ transmisiu menovopolitickych rozhodnuti a zvysit déveryhodnost institucii.
Naopak, komunikacii v oblasti financnej stability — napriek tomu, Ze je zakladnym mandétom vaésiny centralnych
bank — sa vo vyskume aj v praxi venovalo ovela menej pozornosti. V tejto Studii rieSime tuto medzeru analyzou
toho, ako centralne banky v strednej Eurdpe komunikuju systémové finanéné rizikd a ako takato komunikacia
suvisi s opatreniami v oblasti makroprudencialnej politiky.

Zameriavame sa na sedem krajin strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurépy (Chorvatsko, Cesko, Madarsko,
Pofsko, Rumunsko, Slovensko, Slovinsko) spolu s Rakuskom a Eurdpskou centralnou bankou (ECB). Tieto Staty
spolu s ECB tvoria jedine¢ne prepojeny finanény region vdaka cezhraniénému vlastnictvu bank a pritomnosti
krajin patriacich do eurozény aj krajin mimo eurozény. Na zaklade zhrnuti v spravach o finan€nej stabilite (FSR)
publikovanych od zadiatku 21. storocia vyvijame, s pouzitim umelej inteligencie, nova metodiku na kvantifikaciu
tonu a obsahu komunikacie o finan¢nej stabilite.

S pouzitim velkych jazykovych modelov klasifikujeme vety v zhrnutiach FSR do jednotlivych kategorii
systémového rizika, ako je zadlZzenost domacnosti, komeréné nehnutelnosti, odolnost bank, suverénne riziko a
vyvoj na globalnom trhu. Nasledne im priradujeme skore sentimentu odrazajuce, ¢i komunikacia signalizuje narast
alebo pokles zranitelnosti. Skére na urovni jednotlivych kategoérii potom agregujeme do indexu sentimentu
finan¢nej stability, priCom skére mbdze odrazat nizke az vysoké obavy. Tento pristup vylepsSuje tradi€né metody
zaloZzené na slovnikoch tym, Ze zachytava kontextové nuansy v jazyku finanénej stability, kde su varovania
o rizikach Casto jemné a zlozité.

Hlavné zistenia studie:

¢ Komunikacia v oblasti financnej stability je trvalo obozretnd, teda upozorfiuje na rizika. Centralne banky
v rdznych krajinach a €asovych obdobiach sa takmer vylu€ne sustreduju na zddraznenie zranitelnosti.
Tato skutoCnost mbze odrazat institucionalne zmyslanie formované neschopnostou odhalit hromadenie
systémovych rizik pred globalnou finanénou krizou. Dal$im faktorom tejto obozretnosti méze byt to, ze
rizika plynd zoboch faz financného cyklu: z hromadenia systémovych rizik po¢as nadmerného
ekonomického rastu a materializacie tychto rizik po€as krizy.

e To, do akej miery je sentiment komunikacie negativny, sa vyrazne li8i medzi jednotlivymi orgdnmi.
Na rozdiel od narodnych centralnych bank zostava sentiment ECB vo FSR poc¢as poslednych dvoch
desatroCi neustale negativny, s osobitnym dérazom na globalne rizika a suverénne riziko.

e Komunikacia o kategorii ,odolnost bank“ je ¢asto nejednoznacéna. V porovnani s ostatnymi kategoriami
vyjadrenia o odolnosti ¢asto zohladriuju potrebu transparentnosti aj citlivost’ trhu na tieto vyjadrenia, ¢o
vedie k relativne vysokému podielu nejasnych alebo neutralnych vyjadreni.

e Pred globalnou finanénou krizou existovali rozdiely medzi komunikaciou centralnych bank domovskych
a hostitelskych krajin. Obavy z rizik pred krizou boli vyraznejSie v centralnych bankach krajin strednej,
vychodnej a juhovychodnej Eurépy ako v rakuskej centralnej banke, a to aj napriek jej klu€ovej ulohe ako
domovského organu dohladu. Po krize sa komunikacia rakuskej centralnej banky prudko posunula
smerom k vacSej ostrazitosti a zvySenému zameraniu na region.

e Prepojenie komunikacie v zhrnutiach FSR na opatrenia v oblasti makroprudencialnej politiky nie je
priamocCiare. Zda sa, Ze opatrenia v oblasti Uverovania (napr. limity pre zabezpeenie Uveru alebo
pre ukazovatel schopnosti splacat) sa pouzivaju a komunikuju aktivnejSie ako proticyklicky kapitalovy
vankus. Tento vankus krajiny ¢asto aktivovali oneskorene alebo Strukturalne, a nie v reakcii na cyklické
zmeny sentimentu.
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Na zaver porovnavame komunikaciu v oblasti finan¢nej stability s menovopolitickym sentimentom.
Ukazuje sa, zZe centralne banky v eurozéne, vratane ECB, upozornili na inflaéné rizika po pandémii skér
v spravach o finanénej stabilite ako v komunikacii o menovej politike. To naznaduje, Ze ramce finan¢nej
stability m6zu poskytovat cenné signaly v€asného varovania, aj ked su skusenosti s vysokou inflaciou

obmedzené.

Komunikacia centralnej banky v oblasti finan¢nej stability — sirodenec v tieni? Pribeh strednej Eurdpy | Vyskumna Studia NBS 5/2026



	Výskumná štúdia NBS
	5/2026
	Komunikácia centrálnej banky v oblasti finančnej stability – neviditeľný súrodenec?
	Príbeh strednej Európy
	Netechnické zhrnutie

