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Zhrnutie

& Financny cyklus sa ochladil uz druhy Stvrtrok po sebe. Oslabilo ho spomalenie podnikovych Gverov, ako aj pribrzdenie rastu
ekonomiky. V dalsom obdobi sa da o¢akavat skér jeho stagnacia, pripadne mierny pokles.

¥ Uvery na byvanie stabilne rastd, ich rast véak uz dosiahol zrejme vrchol a postupne by sa mali zmieriiovat. Urokové sadzby
sa mierne zvysili. Spotrebitelské UGvery postupne spomaluju. Miery zlyhanych Gverov domacnostiam, s vynimkou
spotrebitel'skych Uverov, ostavaju nizke.

& Podnikové Uvery si zachovali len mierny rast. Menej sa Uveruji najma podniky podnikajice v priemysle. Podiel zlyhanych
uverov sa na prelome rokov sice mierne zvysSil, nadalej vSak ostava blizko historického minima.

& Zisk bankam medziro¢ne rastie. Bankam nadalej pomaha rast Cistych drokovych prijmov ¢erpajdcich najma zo zlacfiovania
klientskych vkladov, tento potencial sa v§ak uz vy€erpava. Rastlce prevadzkové naklady im ukrojili zo zisku. Banky ostavaju
kapitalovo pevné a likvidné.

Proticyklicky kapitalovy vankds sa nemeni

Finanény cyklus sa v poslednom polroku ochladil. Utimenie rastu ekonomiky sa zacina prejavovat vo viacerych oblastiach,
najvyraznejSie pri Uverovani podnikov. Spomalenie rastu Gverov nateraz nie je ploSné a jednotlivé segmenty trhu majd réznu
ochotu sa zadlzovat. Najviac sa pribrzdilo Gverovanie podnikov v priemysle a nadalej stagnuju Gvery na komeréné nehnutelnosti.
Pozvolna sa vSak spomaluju aj spotrebitelské Uvery doméacnostiam. Na druhej strane mensSie podniky, mikropodniky a
domacnosti u hypoték si udrzuju stabilny dopyt po tveroch. Urokové sadzby sa v tomto roku zasadnejsie nepohli a podmienky
pri Uveroch tiez ostali bez va¢Sej zmeny. Miery zlyhanych Gverov napriek miernemu narastu v niektorych segmentoch ostavaju
aj nadalej nizke a tvorba opravnych poloZiek sa nevymyka z beznych Grovni. Banky st kapitalovo dostatoéne zasobené a dokazu
si udrziavat ziskovost. Ceny na trhu nehnutelnosti si aj v tomto roku udrzali dvojciferny rast.

Rizika pre dalSi vyvoj vo finanénom sektore ostavaju aj nad’alej zvySené. Neistota slvisi najma s vyvojom vojnového
konfliktu v Irane a ako vyrazne v nadvaznosti nan porastl ceny a nasledne aj Urokové sadzby. To by vyvolalo rast nakladov na
financovanie sa a preverilo platobni schopnost Gverovych klientov bank. Na Slovensku sa k tymto rizikdm eSte pridava uz teraz
slaby rast ekonomiky a potreba pokracovat v ozdraveni verejnych financii s cieflom dostat ich na udrzatefna uroven. V €ase
zvysenej neistoty a rizik NBS ponechava naakumulovany kapital v podobe proticyklického kapitalového vankusa na
nezmenenej urovni.

NBS neuvazuje o zmene proticyklického kapitalového vankusa v d'alSom Stvrtroku

Da sa ocakavat, ze v dalSom obdobi budlu zvySené rizika a neistota pretrvavat. V tomto prostredi bude finanény cyklus skér
stagnovat, pripadne sa da ocakavat jeho postupny pokles. Pri tomto vyvoji na Uverovom trhu a vo finanénom sektore
nedochadza k vyraznejSej akumulacii rizik.

Délezitou spravou je, ze banky su zdravé a schopné Uverovat ekonomiku. Proticyklicky kapitalovy vankus tak netreba menit.
V pripade nepriaznivého vyvoja sa banky vedia opriet aj o kapitél naakumulovany v ramci proticyklického kapitalového vankusa.
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Pri hypotékach pretrvaval rastovy trend

ZvysSena aktivita na hypotekarnom trhu pokracovala aj Graf 1

v prvych styroch mesiacoch roka 2026. Medziro¢ny rast Hypotéky si udrzuju rast

Gverov na byvanie sa od decembra 2025 do aprila 2026 zrychlil Objem produkcie novych hypoték a medzistvrtroény Gverovy rast

z0 7,3 % na 8,5 %. Takéto tempo rastu patri v ramci EU (mil. EUR; %)

k jednym z najvysSich. Zrychlovanie medziro€ného rastu vSak 450 - - 10%

popri rastlcich cenach nehnutelnosti do velkej miery odraza 400 L 9o,

najma zvySenie dopytu, ktoré nastalo eSte v prvej polovici roka

2025. 350 8%
300 7%

Zaroven vSak pribudaju signaly, ze rast hypoték zrejme uz L 6%

dosiahol svoj vrchol. Hlavnym dévodom je vyvoj na strane 250 1 .

urokovych sadzieb, kde pocas jarnych mesiacov nastala zmena 200 A :

predchadzajiceho trendu. Predchadzajuci pokles r4%

hypotekarnych sadzieb sa zastavil a v aprili sa priemerna 150 1 L 3%

sadzba zvysila o 0,1 percentualneho bodu na 3,5 %. Aktualne 100 4 oo,

Upravy cennikov bank naznaduju, ze mierny narast méze

pokracovat aj v najblizSich mesiacoch. Dévodom je najma %01 1%

narast vynosov Statnych dlhopisov, ktory je su¢astou SirSieho 0 - - 0%

globalneho trendu a suvisi so zvySenou neistotou vyvolanou

konfliktom na Blizkom vychode. V medzinarodnom porovnani sa 2024 2025 2026

uroven hypotekarnych sadzieb nachadza priblizne na priemere
EU. Napriek opatovnému narastu Urokovych sadzieb sa
prirastok hypoték v marci a v aprili zvySil, a to priblizne na
uroven doterajSieho maxima v oktébri 2025. Jednym z dévodov Zdroj: NBS, RBUZ

536 byt. Fe Vi i Klienti cheeli o h ték Siadat est d Poznamka: Medzikvartalny narast je vypocitany ako zmena suctu prirastkov
moze Pbyt, ze viaceri klienti chcell 0 Nypoteku poziadat este pre za posledné tri mesiace oproti sU¢tu prirastkov za predchadzajlce tri
zvySenim sadzieb. Je vSak pravdepodobné, Ze tento efekt bol mesiace, hodnota je nasledne anualizovana.

len kratkodoby.

mmmmm Medzimesacny prirastok hypoték

Medzikvartalny rast (anualizovany; prava os)

Pri spotrebitelskych uveroch bol vyvoj opaény. Po kratkej stabilizacii sa medziroCny rast spomalil na 5,4 %, ¢o Slovensko
v ramci EU radi priblizne na median. Spomalenie prirastkov slviselo najma so splacanim existujiceho portfolia, zatial o objem
novych spotrebitelskych Gverov nadalej rastol. Priemerné Grokové sadzby sa pohybuju priblizne okolo 9 %.

Kreditné riziko pri hypotékach sa nezhorsSuje. Podiel zlyhanych Gverov zostava nizky, na urovni 1,1 %. V porovnani
s minulostou zostava zvySena miera zlyhanych Gverov pri spotrebnom financovani na drovni priblizne 8 %, v marci a v aprili
vSak zostala stabilna.

Casti podnikového sektora st pod tlakom nevyrazného
ekonomického prostredia

Rok 2025 sa niesol v znameni postupného spomalovania dynamiky trzieb. NajvyraznejSie spomalenie bolo pritomné
v priemysle. Naro¢né ekonomické prostredie vytvara tlak primarne na podniky v priemysle, ¢o sa premietlo aj do utimeného
vyvoja trzieb v prvom $tvrtroku 2026'. Vyraznej$ie spomalenie rastu trzieb zaznamenali predaj motorovych vozidiel a doprava
a skladovanie. Naopak, stavebnictvo ako aj trhové sluzby si dokézali udrzat' solidnu dynamiku trzieb?.

Objem podnikovych uverov bol k aprilu medziroéne vyssi o 3,7 %. V porovnani s hodnotou v decembri 2025 (7 %) sa jedna
0 pomerne vyznamné spomalenie rastu. Je to v8ak do velkej miery sposobené Uverovou aktivitou Uzkej skupiny najvacsich
podnikovych klientov. Neslo pritom o pokles zaujmu tychto podnikov o financovanie, len presmerovanie €asti financovania mimo
doméci bankovy sektor. Rast iverov na zvySnej €asti podnikového portfélia postupne mierne rastol. Objem podnikovych Gverov

" Trzby v priemysle boli za prvy $tvrtrok 2026 medziroéne nizsie 0 1 %.
2 Trzby za prvy $tvrtrok 2026 boli v stavebnictve vyssie o 12 %, vo vybranych trhovych sluzbach o 9 % a v informéciach a telekomunikécii o takmer 14 %.
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ocisteny o Uvery najvacésich diznikov bol medziro¢ne v aprili Graf 2
vy88i 0 6,4 %. V kontexte krajin strednej a vychodnej EU patri Najvyraznej$ou zlozkou Gverového rastu ostavaju
v8ak aj ocisteny rast medzi tie nizsie. uvery mikropodnikom

Medziroény rast Gverov a prispevok jednotlivych typov podnikov
k medziro¢nej zmene podnikovych tverov (mid. EUR, %)

Z pohladu odvetvového clenenia rast uverov do velkej 5000 - P

miery kopiruje vyvoj trzieb. Uverovi dynamiku podporili
vybrané trhové sluzby a stavebnictvo. Naopak, utlm v Gverovani 1500 + 6%
pokracuje v priemysle. Nevyraznd Uverova dynamika pretrvava
pri Cerpani Uverov v sektore komerénych nehnutelnosti. Z
pohladu velkosti podniku zohravaji dominantnd Ulohu 500
mikropodniky a velké podniky.

1000 4%

2%

0 0%
Podiel zlyhanych uUverov zostava nizky aj v roku 20264 500 2%
Zvy$eny podiel zlyhanych Uverov je pritomny v priemysle, a to
obzvlast v pripade malych a strednych podnikovs. +1000 1 ERNRERRRNRRRRIRERRA R [A
2024 2025 2026
mmmmm Najvacsie podniky
mmmmm Velké podniky
Malé a stredné podniky
Mikropodniky
Komeréné nehnutelnosti
e \Medziro¢ny rast Gverov (pravé os)
Zdroj: NBS, RBUZ
Ceny nehnutel'nosti pokracujii v raste
Ceny bytov inzerovanych na predaj si aj po¢as uvodnych Graf 3
styroch mesiacov tohto roka zachovali dvojciferny Cena najmu v Bratislave ostava niz$ia v porovnani
medziroény rast. Situaciu na trhu pravdepodobne formuju aj s velkost'ou splatky pri kupe bytu na uver
obavy z mozného narastu Urokovych sadzieb na hypotéky, ktoré Priemerna cena najmu za m? bytu v Bratislave a priemerna velkost splatky
. ey g , o . , . za Uver potrebny na zakupenie m? bytu v Bratislave za predpokladu
zrejme motivuja €ast trhu urychlit svoje kipne rozhodnutie (tzv. 90 % LTV
efekt posledného vlaku). V maji 2026 boli ceny bytov (EUR/M?)

inzerovanych na predaj medziro€ne vysSie o 14 %. Ceny bytov
sl vyssie vo vsetkych krajoch®. Vzrastli ceny bytov vSetkych
velkosti podla izieb, najrychlejSie vS8ak pri jednoizbovych 151 f
a 5- a viacizbovych bytoch, ktoré maju v ponuke relativne nizSie 121
zastlpenie. Rastli aj ceny domov, no tu sa tempo ich rastu oproti

18 1

minulému roku zmiernilo priblizne na polovicu, ked v prvom 6 1

Stvrtroku 2026 boli v priemere medziro¢ne vysSie o vyse 4 %. 3 1
04 + v e e

Rast cien pokracoval v uvode tohto roka aj na trhu -3

s novostavbami, no rast cien v tomto segmente je uz 6 4
niekorko Stvrtrokov pomalsi a menej volatilny v porovnani 8858822222285 8838¢8
N AN AN NN NN NN ANANANANANANANANNNNANAN

so sekundarnym trhom. V prvom $tvrtroku 2026 bola cena
novopostaveného bytu v Bratislave ponukaného na predaj
medziro€ne vysSia priblizne 0 4 %.

Rozdiel medzi najmom a splatkou (LTV 90 %)
== Priemerna cena prenajmu
Mesacna splatka Uveru

Dostupnost’ byvania ostala aj v uvode roka 2026 na .
Zdroj: United Classified, SU SR, NBS

znizenych hodnotach. Priaznivy vplyv narastu mzdy a nizsich
urokovych sadzieb dokazal vyvazit relativne dynamicky narast
cien. Za posledné dva roky sa tak dostupnost nehnutelnosti na byvanie zasadnejSie nezvysila. Alternativou aj nadalej ostava
prenajom bytu. Tento stav pretrvava od obdobia narastu Urokovych sadzieb v roku 2022, ked sa prenajom stal v porovnani
s alternativou kupy bytu na hypotéku lacnejSi. Ceny najmov aj v poslednom roku rastli pomalSie, priblizne 3 % tempom, ¢o je
vyrazne menej v porovnani s narastom cien bytov za posledny rok.

3 Prvy kvartil medziroéného rastu podnikovych tverov krajin strednej a vychodnej EU dosiahol v marci 8 %, median stpol takmer na 12 %.
4 Podiel zlyhanych Gverov dosiahol k aprilu 2026 Groverfi 2,5 %.

® Podiel zlyhanych tverov v priemysle presiahol 5 %.

8 Najvyraznejsie v Trengianskom, Zilinskom a Kosickom kraji.
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Banky st stabilné napriek zvySenej neistote

Zisk bankového sektora dosiahol k aprilu 2026 urover 429 mil. €, medziroéne viac o 11 %.” Rast ¢istého Grokového vynosu
vSak nadalej spomaluje. Dévodom je postupné vy€erpavanie potencialu zlacfiovania klientskych vkladov a spomalenie rastu
urokovych vynosov z retailovych Uverov. Ten je €oraz viac zavisly od rastu objemu portfélia nez od narastu jeho priemernej
Grokovej sadzby. Narast Gistého zisku podporil aj pokles sadzby bankového odvodu.®

Kvalita uverovych portfélii je stabilna. Od konca roka 2025 do aprila 2026 pozorujeme mierne zvysenie objemu zlyhanych
Gverov a Gverov s vyraznym narastom kreditného rizika. Miera pokrytia opravnymi polozkami v8ak pre obe kategérie poklesla.®
Hoci vacésina bank medziroéne pristipila k vysSej tvorbe opravnych poloziek, celkova tvorba kreditnych nakladov mierne
spomalila. Dévodom bolo vyraznejSie Cisté rozpustanie opravnych poloziek v individualnych bankach.

Primeranost’ vlastnych zdrojov dosiahla k marcu 2026 na Graf 4

konsolidovanom zaklade takmer 20,7 %, medziStvrtroéne Cisty zisk potiahli hlavne &isté Grokové vynosy

menej o 0,15 p.b. Hlavnym faktorom poklesu bol narast Cisty zisk bankového sektora po zdaneni a prispevky jeho medziroénej zmeny

priemernej rizikovej vahy portfélia. T4 vzrastla napriek stabilnému (mil. EUR)

vyvoju rizikovych vah hlavnych retailovych a podnikovych tried ~ °° | o o s o 16 42

expozicii. Narast kapitalu, predovSetkym z dévodu pripisania 388 -—_ — =T

ziskov roka 2025 do vlastnych zdrojov, zmiernil pokles kapitalovej 400 1 285

primeranosti priblizne o polovicu. Ukazovatel finanénej paky sa

medzistvrtroéne mierne zvysil na 7,6 %. Vyuzitelny kapital po 300 1

zapocitani vSetkych paralelnych kapitalovych poziadaviek

vratane poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavazky 200 1

(MREL) zostal na drovni 1,7 mid. €, vo vyjadreni rizikovo-

vazenych aktiv sa v§ak medziStvrtrocne mierne znizil na 3,75 %. 100 1

Hoci sa ukazovatele likvidity od konca roka 2025 vyraznejSie 0 e = e o = o 3 o
. . PR ~ i [\ o N o > c k] o € sV}

nezmenili, o nude v riadeni likvidity nemozno hovorit. ?R £ .3 g %§ g§ % 35 £3 8§

Potreba refinancovania splatnych dlhopisov v Case napétej 3 B S g§ N g% S %% E§ Y

geopolitickej situacie, ktora navyse vyustila do znizenia hodnoty N $ %;3 §% g c @ £ §8 S KN

likvidnych aktiv, a dalSie kolo retailovej emisie domacich §tatnych % 6% § g o

dihopisov, testovali schopnost bank ziskat, resp. udrzat si zdroje O 2 &

financovania.’® To vSetko pri pokrac¢ujicom raste Uverového

portfolia. Za prvé Styri mesiace roka 2026 celili banky splatnosti Zdroj: NBS

vydanych dlhopisov v celkovom objeme 1,6 mid. €, priom

dalSich viac nez 400 mil. € z vkladov vyuzili klienti bank na nékup Statnych dlhopisov. Bankam sa v§ak podarilo v uvedenom
obdobi vydat viac nez 2,1 mld. € novych dlhopisov. K tomu treba zohladnit celkovy €isty narast vkladov klientov o 2,6 mld. € pri
raste Uverov o 2,1 mld. €. Ukazovatel Gverov ku vkladom a vydanym dlhopisom tak v uvedenom obdobi klesol na 86,1 %.
Kratkodoby ukazovatel krytia likvidity (LCR, aprilovy Gdaj) ako aj Strukturalny ukazovatel ¢istého stabilného financovania (NSFR,
marcovy Udaj) sa mierne znizili zo 191 % na 188 %, resp. zo 135 % na 133 %.

7 Zisk pred bankovym odvodom a zdanenim medziro¢ne vzrastol o 7 %.

8 Sadzba bankového odvodu je pre rok 2026 stanovena na Grovni 20 % (medziroéne menej o takmer 5 p. b.). Efektivna dafovo-odvodova sadzba sa oproti roku
2025 znizila 0 2 p. b. na 32,8 %.

9 Objem zlyhanych Gverov a ich podiel na celkovom portféliu k aprilu 2026 v porovnani s decembrom 2025 vzrastol z 1,8 mld. € na 1,9 mld. €, resp. z 2 % na 2,1 %.
Miera ich pokrytia opravnymi polozkami klesla z 56 % na 55 %. V pripade Uverov s vyraznym narastom kreditného rizika pozorujeme v danom obdobi narast objemu
0 0,5 mld. € na 6,8 mld. €, resp. zo 7,1 % na 7,5 % pri poklese miery pokrytia opravnymi polozkami z 5,6 % na 5 %.

10 Vyzvou pre banky bude aj refinancovanie dal$ich viac nez 2 mid. € splatnych dlhopisov v zostavajicom obdobi roka 2026. Naroéné z pohladu ziskovosti to bude
predovsetkym pre banky s vy$$ou zavislostou od trhového financovania. Ich splatné dihopisy vydané nie zriedkavo za zaporné Grokové sadzby budu ¢elit potrebe
refinancovania v prostredi, v ktorom sa aktualne trhové sadzby pohybuju takmer o 3,5 p. b. vysSie.
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Finan¢ny cyklus sa opét ochladil

Finanény cyklus pokracuje v ochladzovani. Jeho
zmiernenie nateraz nie je ploSné, ale je ovplyvnené najma
spomalenim rastu Uverov a utlmenym rastom ekonomiky.
Hoci vyvoj v jednotlivych dverovych segmentoch na
uverovom trhu je réznorody, opatrnost a neistota su aktualne
hlavnymi faktormi formujicimi vyvoj finanéného cyklu. Na
druhej strane mierne zlep$eny ekonomicky sentiment, ktory
Ciastone skorigoval prepad z konca minulého roka,
zachovany rast Uverov domacnostiam a stabilizacia pri
kreditnych stratach pdsobili prorastovo vo vyvoji indikatora
finanéného cyklu.

Rast finanéného cyklu sa nateraz zastavil. Zvysena
neistota a pritomné rizikd brania v pokracovani jeho rastu,
skoér sa tak v si¢anom prostredi da o¢akavat jeho stagnacia,
pripadne postupny pokles. Vyhlad na najbliz8i rok hovori
skér o jeho stagnéacii blizko aktualnych drovni. Tomuto
scenaru nasvedcuje aj predpokladany utimeny rast
ekonomiky. Po roku rastov zadlZzenost sukromného sektora
merana pomerom uverov k vykonu ekonomiky mierne
poklesla, ked ju znizil najma miernejsi rast tverov podnikom.
Zadlzenost domacnosti zatial pozvolna rastie. Pri tomto
vyvoji nedochddza k nadmernej tvorbe rizik, ktora by
indikovala potrebu zvySovania proticycklického kapitalového
vankuSa, ¢o potvrdzuje aj referencny ukazovatel
proticyklického smerovnika. Zaroven miera zlyhanych
Uverov ostéva stabilizovana blizko historicky nizkych Grovni
a banky nemaju potrebu zvySenej tvorby opravnych
poloziek, ¢€o by indikovalo potrebu rozpustania
proticyklického kapitélového vankusa.

Graf 5
Ozivovanie finanéného cyklu uz nepokracuje
Ukazovatel finanéného cyklu a prijaté rozhodnutie o vyske proticyklického

kapitalového vankusa (index, % rizikovo-vazenych aktiv)
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Zdroj: NBS

Poznadmka: Vy$Sie hodnoty indexu finanéného cyklu naznacuju intenzivnu
tvorbu nerovnovéh.

Vysledky nedavneho stresového testovania'' potvrdili odolnost slovenského bankového sektora voéi existujucim
rizikam. Aj v pripade naplnenia nepriaznivého vyvoja by banky mali byt schopné ustat vzniknuté kreditné straty, pri¢om
naakumulovany proticyklicky kapitalovy vankus$ predstavuje vyznamny zdroj ich stability.

" Sprava o finanénej stabilite - mé&j 2026
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Co je nové vo svete makroprudencialnej politiky
Aké dopady moze mat’ Al na finanénu stabilitu?

Tato otazku riesila $tudia ECB'2. Umela inteligencia (Al) zohrava Goraz vaésiu tlohu aj vo svete financii, ked sa Al modely
postupne etablovali ako Standardny nastroj pri investovani. To prirodzene vyvolava otédzku: ak Al algoritmy zaénd v ramci
finanénych trhov nahradzat ludi, m6ze Al vytvorit nové rizika pre finanénu stabilitu? Analyza porovnava dva pristupy, ktoré
vyuzivaju Al agenti pri rozhodovani: (i) postupné ucenie (reinforcement learning), pri ktorom sa rozhodnutia u¢ia metédou pokus—
omyl, ¢o je pristup bezne pouzivany v algoritmickom obchodovani (Q-learning algoritmy, dalej len QL) a (ii) kontextové
posudzovanie (context-based inference) pri ktorom su rozhodnutia uréované na zaklade logického uvazovania nad problémom
(velké jazykové modely (LLM). Podla Studie maju tieto dva pristupy r6zny dopad na finanénu stabilitu. Autori skimali situéciu,
ako sa budu tieto algoritmy spravat pri odkupe podielovych fondov za podmienok ekonomickej a strategickej neistoty. Podla
zaverov $tudie, v priebehu ¢asu sa QL agenti stavaju nadmerne opatrnymi a mézu vykazovat prehnané redemacné spravanie
(vystupy z podielovych fondov), a to aj v pripadoch, ked fundamentélne ukazovatele takyto postup neod6vodriuju. To mbze
vyvolat nadmerné a neodévodnené redemacie. Naproti tomu LLM agenti si vytvaraju nazor o tom, ¢o budu robit ostatni, a na
rozdiel od ludskych investorov prirodzene nezdielaji spoloéné o¢akavania alebo konvencie, ¢o ich vedie k nizSej tendencii
koordinovat sa. V dosledku toho sa vysledky stavaju menej predvidatelnymi, aj ked individualne rozhodnutia mézu byt
opodstatnené a rozumné. Architektdra Al tak priamo vplyva na finanénu stabilitu, ¢i uz individualneho investora alebo systému
ako takého.

Vplyv stablecoinov ha medzinarodny menovy a finanény systém

RozSirenie pouzivania stablecoinov by mohlo mat vyznamny vplyv na medzindrodny menovy a finanény systém, najma
v rozvijajlcich sa a rozvojovych ekonomikach. Taky je zaver nedavnej étadie BIS'S. Podla autorov stablecoiny'* s najvacsou
pravdepodobnostou ovplyvnia funkciu meny v sukromnom sektore, najma v jej Ulohe uchovavatela hodnoty a prostriedku
vymeny, predovSetkym v ekonomikéach vystavenych makroekonomickej nestabilite. Nakolko az 98 % hodnoty stablecoinov je
denominovanych v USD, tieto digitalne peniaze budu posilfiovat dominanciu dolara na Gkor inych mien. Podla autorov si mozné
tri scenare vyvoja: i) pri iba obmedzenom pouzivani sa stablecoiny budi pouzivat v digitdlnom svete bez vyraznych dopadov
na realnu ekonomiku, ii) pri digitalnej dolarizacii hrozi, ze uzivatelia meny v slabsich ekonomikach (napriklad s trvalo vy$Sou
inflaciou) zacnu vo vyraznejSej miere vyuzivat stablecoiny na Ukor domacich mien, v désledku ¢oho db6jde k obmedzeniu
menovej suverenity a financnej stability v domacich ekonomikach, iii) integracia stablecoinov do doméaceho finanéného systému,
prostrednictvom udelovania licencie regulovanym subjektom na vydavanie stablecoinov v miestnej mene, ktoré spolupracuju
s narodnymi platobnymi systémami a potencialne aj s retailovymi digitalnymi menami centralnych bank (CBDC), by mohla
priniest benefity a zaroven zachovat autonémiu menovej politiky. Tento pristup si vSak vyzaduje silnu regulaéna kapacitu.

Skodia konsolidacie bankového sektora domacnostiam?

Touto témou sa zaoberala $tidia americkej centralnej banky FED'. Podla autorov bankové flzie nezhoruji podmienky na
hypotekarnom trhu, kedZe konkurencia na trhu ostava aj nadalej po konsolidacii vysoka. Autori analyzovali sibor dat za
44 milidbnov Gverov, pri ktorych pocas obdobia rokov 1985 - 2015 doslo v USA k takmer 5 000 bankovym fuziam. V ramci tychto
fuzii len pri bankach kontrolujucich polovicu Gverového trhu doSlo k znizeniu poctu bank z 91 na 10. Autori z titulu konsolidacie
bankového sektora nezistili Ziadne zmeny v hypotekarnych urokovych sadzbach, mierach schvalovania Gverov, ale ani v miere
nesplacania. Podla autorov napriek konsolidacii bankového sektora ostal Uverovy trh pozoruhodne konkurenény, pricom
v kazdom okrese v kazdom Stvrtroku po fuzii ostalo pdsobit v priemere viac ako 100 aktivnych poskytovatelov GUverov. Podla
zaverov Studie velké akviziéné banky sa pri akviziciach zameriavaju na komunitné banky, ktoré funguju na baze vztahového
bankovnictva (teda malé lokélne banky posobiace lokalne na zaklade dobrych vztahov, poznajuc svojich klientov) a portféliového
poskytovania Uverov, zatial ¢o komunitné banky sa navzajom spajaju s cielom dosiahnut vaési rozsah pésobenia a s ciefom
zvysSenia svojej konkurencieschopnosti. Zavery Stidie naznacuju, ze bankové fuzie sice zvySuju koncentraciu na Uverovom trhu,
avsak tato koncentracia nemusi viest k situacii, ktora by poskodzovala diznikov.

2 Anand, K., Kazinnik, S., Leonello, A., Panetti, E., (2026), Ex Machina: financial stability in the age of artificial intelligence, ECB/2026/3225, maj 2026.
'3 Aldasoro, I., Frost, J., Ito, H. (2026), The impact of stablecoins on the international monetary and financial system, BIS/2026/170, méaj 2026.

'# Digitalne peniaze viazané na nejaké aktivum, najcastejsie americky dolar.

15 Brunetti, C., Harris, H. J., Spyridopoulos, 1., (2026), Does Banking Consolidation Harm Households?, FED/2026/027, m&j 2026.
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Ovplyviuje vyska urokovej sadzby mieru tverovych strat?

Tuto otazku si polozila $tadia BIS'®. Autori skiimanim Gdajov za bankové sektory 113 krajin pocas troch dekad dospeli k zaveru,
ze zvyS$enie klu€ovych drokovych sadzieb o 1 percentualny bod zvySilo mieru strat z dverov v priemere o 0,1 percentualneho
bodu, pricom tento efekt bol relativne silnejsi v rozvinutych ekonomikéch. Podla zaverov Studie su Ucinky zvySovania urokovych
sadzieb vyrazne podmienené ekonomickym prostredim, v ktorom k zmene dochadza. Tieto efekty su silnejSie najma
v situdciach, ked bola pred sprisnenim menova politika uvofnena, dlh sikromného sektora vysoky a fisSkalna politika restriktivna,
pricom ekonomika sa nachadzala v poklese a zaroven dochadzalo k znizovaniu bilancii centralnych bank. Banky, ktoré
vykazovali rizikovejSie Gverové portfélia uz pred sprisnenim, zaznamenali va¢si narast Uverovych strat. Podla autorov by
centrélne banky a organy dohladu mali viac zohladfovat vedlajSie U¢inky menovej politiky a zaclenit hodnotenie kreditného
rizika do makroprudenciélnych a stres-testovych ramcov s cielom chranit finanénu stabilitu.

'6 Fandi, M., FiSera, B., Gersl, A., Schmieder, Ch., (2026), How do interest rate levels affect credit loss rates? A rule of thumb approach, BIS/2026/1346, maj 2026.
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