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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 18. decembra 2025 rozhodla ponechat’ tri
kfuCové urokove sadzby ECB na nezmenenej urovni. Jej aktualizované hodnotenie
opatovne potvrdilo, Ze inflacia by sa mala v strednodobom horizonte ustalit na
ciefovej urovni 2 %.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2025 by mala celkova inflacia dosiahnut v priemere 2,1 % v roku 2025,
1,9 % v roku 2026, 1,8 % v roku 2027 a 2,0 % v roku 2028. Priemerna inflacia bez
energii a potravin by mala podla projekcii predstavovat 2,4 % v roku 2025, 2,2 %

v roku 2026, 1,9 % v roku 2027 a 2,0 % v roku 2028. Na rok 2026 bola inflacia
upravena nahor, predovsetkym z dévodu oCakavaného pomalSieho poklesu inflacie
cien sluzieb. Oproti makroekonomickym projekciam odbornikov ECB zo septembra
2025 sa oCakava silnejSi hospodarsky rast, pohafiany najma domacim dopytom.
Projekcie hospodarskeho rastu boli upravené nahor na 1,4 % v roku 2025, 1,2 %

v roku 2026 a 1,4 % v roku 2027. V roku 2028 by mal rast zotrvat na urovni 1,4 %.

Rada guvernérov je odhodlana zabezpedit' ustalenie inflacie na ciefovej urovni 2 %
v strednodobom horizonte. Pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej politiky sa
bude riadit aktualnymi udajmi a rozhodnutia bude prijimat priebezne, zo zasadania
na zasadanie. Rozhodnutia Rady guvernérov o urokovych sadzbach budu
vychadzat z jej hodnotenia inflaného vyhladu a suvisiacich rizik, na zaklade
aktualnych hospodarskych a finanénych udajov, ako aj dynamiky vyvoja zakladnej
inflacie a ucinnosti transmisie menovej politiky. Rada guvernérov sa vopred
nezavazuje k ziadnej konkrétnej trajektorii sadzieb.

Hospodarska aktivita

Ekonomika odolava. V tretom Stvrtroku hospodarska produkcia vzrastla o 0,3 %,
odrazajuc najma vySSiu spotrebu a investi¢nu aktivitu. ZvySil sa aj vyvoz, k ¢omu vo
vyznamnej miere prispel chemicky priemysel. V ramci sektorového ¢lenenia rastu
mali dominantné postavenie sluzby, najma v informacnom a komunikacnom sektore,
zatial Co aktivita v priemysle a stavebnictve nadalej stagnovala. Trend rastu
pohananého sluzbami bude v kratkodobom horizonte zrejme pokracovat.

Ekonomika sa opiera o stabilny trh prace. Nezamestnanost, v oktobri na trovni

6,4 %, je v blizkosti svojho historického minima, a zamestnanost sa v tretom
Stvrtroku zvySila 0 0,2 %. Zaroveh pokracuje ochladzovanie dopytu po pracovnej
sile: miera volnych pracovnych miest je na najnizSej urovni od pandémie COVID-19.

Oc&akava sa, ze hlavnou hnacou silou rastu eurozény zostane domaci dopyt,
podporovany rastom realnych miezd a zamestnanosti v prostredi odolnych trhov
prace s rekordne nizkou mierou nezamestnanosti. Domacu ekonomiku by mali
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podporit aj dodato¢né vladne vydavky na infrastruktdru a obranu ohlasené v roku
2025, najma v Nemecku, spolu so zlepSenymi podmienkami financovania
vyplyvajucimi zo znizovania sadzieb menovej politiky od juna 2024. Pokial ide

o vonkajSie prostredie, napriek pokracujucim vyzvam v oblasti
konkurencieschopnosti vratane urcitych Strukturalnych prekazok sa v roku 2026
oCakava zvySenie vyvozu. Toto zlepSenie sa pripisuje ozZiveniu zahrani¢ného dopytu
v prostredi klesajucej neistoty v oblasti obchodnej politiky, a to aj napriek
postupnému premietaniu ucinkov vySsich ciel. Ro¢ny priemerny rast realneho HDP
ma podla projekcii dosiahnut 1,4 % v roku 2025, 1,2 % v roku 2026 a 1,4 % v rokoch
2027 a 2028. V porovnani s projekciami zo septembra 2025 bol rast HDP na celé
sledované obdobie upraveny nahor v dosledku priaznivejSich nez o¢akavanych
udajov, znizenej neistoty v oblasti obchodnej politiky, vysSieho zahrani¢ného dopytu
a nizSich cien energetickych komodit.

Rada guvernérov zdbraziuje naliehavu potrebu posilfiovat eurozonu a jej
ekonomiku v su¢asnom geopolitickom prostredi. Vita vyzvu Eurépskej komisie, aby
vlady jednotlivych krajin kladli déraz na udrzatelné verejné financie, strategické
investicie a prorastové Strukturalne reformy. Vyuzitie plného potencialu jednotného
trhu ma zasadny vyznam. Zaroveri je nevyhnutné podporit prehibenie integracie
kapitalovych trhov dobudovanim unie Uspor a investicii a bankovej Unie, a to na
zaklade ambiciézneho harmonogramu, a urychlene prijat nariadenie o zavedeni
digitalneho eura.

Inflacia

Ro¢na miera inflacie eurozény, merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP), sa od jari 2025 pohybuje

v Uzkom pasme a v novembri zostala na urovni 2,1 %. Po va¢Som poklese v oktdbri
boli ceny energii 0 0,5 % niZSie neZ pred rokom. Inflacia cien potravin dosiahla

2,4 %, v porovnani s 2,5 % v oktobri a 3,0 % v septembri. Inflacia bez cien energii

a potravin zostala na nezmenenej urovni 2,4 %, kedZe inflacia cien tovarov a inflacia
cien sluzieb sa vyvijali opaénymi smermi. Inflacia tovarov sa v novembri znizila na
0,5 % (z 0,6 % v oktdbri a 0,8 % v septembri). Inflacia cien sluzieb vzrastla zo
septembrovych 3,2 % na 3,4 % v oktébri a 3,5 % v novembri.

Ukazovatele zakladnej inflacie sa v poslednych mesiacoch takmer nezmenili a su
nadalej v sulade s dvojpercentnym strednodobym cielom Rady guvernérov. Zatial ¢o
rast jednotkovych ziskov sa v tretom Stvrtroku nezmenil, jednotkové naklady prace
rastli o nie€o rychlejSie nez v druhom Stvrtroku. Kompenzacie na zamestnanca rastli
ro€nym tempom 4,0 %. Tento vyvoj viac nez zodpoveda septembrovym projekciam
odbornikov ECB, a je dosledkom platieb nad ramec dojednanych miezd. Vyhladové
ukazovatele vratane mzdového monitora ECB a vysledkov prieskumov mzdovych
oCakavani naznacuju, Ze rast miezd sa v nadchadzajucich Stvrtrokoch zmierni a ku
koncu roka 2026 sa ustali mierne pod 3 %.

Vac&sina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych oCakavani sa stale pohybuje v okoli
2 %, ¢o podporuje ustalenie inflacie v blizkosti ciela Rady guvernérov. Predpoklada
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sa, ze inflacia klesne z 2,1 % v roku 2025 na 1,9 % v roku 2026 a nasledne na 1,8 %
v roku 2027, nez v roku 2028 opat stupne na uroven strednodobého ciela Rady
guvernérov 2 %. OCakavany pokles celkovej inflacie na zaciatku roka 2026 je
odrazom timiaceho bazického efektu vyplyvajuceho z cien energii, zatial ¢o inflacia
neenergetickych zloziek by sa mala po€as roka 2026 nadalej zmierfiovat. OCakava
sa, ze prispevok inflacie cien energii k celkovej inflacii zostane az do konca roka
2027 timeny, nez sa v roku 2028 vyrazne zvysi v désledku oCakavanej
implementécie systému EU na obchodovanie s emisiami 2 (Emissions Trading
System 2 — ETS2), ktory ma spdsobit’ narast celkovej inflacie o 0,2 percentualneho
bodu. Infldcia HICP bez energii by sa mala podla o€akavani znizit z 2,5 % v roku
2025 na 2,2 % v roku 2026 a na 2,0 % v rokoch 2027 a 2028. Inflacia cien potravin
by sa mala vyrazne znizit vzhfadom na ustupovanie vplyvu predchadzajuceho rastu
cien svetovych potravinovych komodit a nepriaznivych poveternostnych podmienok
pocas leta, pricom ku koncu roka 2026 sa ma stabilizovat na urovni mierne nad 2 %.
Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala podla projekcii znizit z 2,4 % v roku
2025 na 2,0 % v roku 2028 v dbsledku poklesu inflacie cien sluzieb v prostredi
zmierfiovania tlakov nakladov prace a vzhladom na premietanie predchadzajuceho
zhodnocovania eura do cenového retazca veduce k oslabovaniu inflacie cien
tovarov. Rast miezd by sa mal az do roku 2026 aj nadalej zmierfiovat a napokon
ustalit na urovni okolo 3 %, k €omu by mal prispiet’ odolny trh prace a rast
produktivity tesne pod uroviiou 1 %. Rast jednotkovych nakladov prace by sa mal
zmiernit, hoci jeho vplyv na inflaciu by mal byt Ciastoéne kompenzovany postupnym
ozivenim ziskovych marzi po¢as sledovaného obdobia.

V porovnani s projekciami zo septembra 2025 bol vyhlad celkovej inflacie HICP na
rok 2026 upraveny o 0,2 percentualneho bodu nahor, odrazajuc nedavne prekvapivé
udaje o inflacii HICP a raste miezd, ktoré v pripade rastu miezd viedli k vyraznej
revizii mzdového vyhladu smerom nahor. Projekcia inflacie HICP na rok 2027 bola
upravena mierne nadol v désledku predpokladaného nizSieho prispevku inflacie cien
energii vzhladom na o€akavany odklad zavedenia systému ETS2 z roku 2027 na rok
2028. Ocakava sa vsak, Ze tento prispevok bude Ciasto&ne vykompenzovany
vyraznejSou inflaciou cien sluzieb.

Hodnotenie rizik

Napriek uvolneniu obchodného napéatia by nadalej nestale medzinarodné prostredie
mohlo narusit dodavatelskeé retazce, timit vyvoz a brzdit spotrebu a investicie.
ZhorSenie nalady na svetovom finanénom trhu by mohlo vyvolat sprisnenie
podmienok financovania, silnejSiu rizikovu averziu a pomalSi rast. Geopolitické
napatie, predovSetkym neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine, nadalej predstavuje
zasadny zdroj neistoty. Planované vydavky na obranu a infrastruktiru spolu

s reformami na zvySenie produktivity by naopak mohli viest k rychlejSiemu nez
oCakavanému hospodarskemu rastu. ZlepSenie doévery by mohlo stimulovat
sukromnu spotrebu.

Vyhlad vyvoja inflacie je vzhladom na nadalej nestale medzinarodné prostredie stale
neistejSi nez zvyc€ajne. Inflacia by mohla byt nizSia, ak by narast americkych ciel
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viedol k zniZeniu dopytu po vyvoze z eurozony a ak by krajiny s nadmernou
kapacitou zvysili objem vyvozu do eurozény. VAcEsi pokles inflacie, nez sa oCakava,
by mohlo zapri€init' aj silnejSie euro. Narast volatility a rizikovej averzie na
finan¢énych trhoch by mohol nepriaznivo ovplyvnit dopyt a tym zaroven znizit inflaciu.
Inflacia by naopak mohla byt vy$Sia, ak by viac fragmentované svetové
dodavatelské retazce vyvolali rast dovoznych cien, obmedzili dodavku kritickych
surovin a zintenzivnili kapacitné obmedzenia v ekonomike eurozény. PomalSi ustup
mzdovych tlakov by mohol oddialit pokles inflacie cien sluzieb. K zvySeniu inflacie

v strednodobom horizonte by mohol prispiet’ aj narast vydavkov na obranu

a infrastruktaru. Extrémne prejavy poc€asia a celkové napredovanie klimatickej

a prirodnej krizy by mohli spésobit vacsi nez o€akavany narast cien potravin.

Financné a menové podmienky

Trhové urokové miery sa od posledného menovopolitického zasadania Rady
guvernérov 30. oktobra 2025 zvysili. Po poklese v reakcii na zniZzovanie
menovopolitickych Urokovych sadzieb poas minulého roka st sadzby bankovych
uverov poskytovanych podnikom od leta celkovo stabilné. V oktobri predstavovali
3,5 %, rovnako ako v septembri. Naklady na trhové dlhové financovanie dosiahli
3,4 %, tiez podobne ako v septembri. Priemerna urokova sadzba novych
hypotekarnych Uverov sa opat takmer nezmenila a v oktdbri dosahovala 3,3 %.

Rast bankovych uverov poskytovanych podnikom sa v oktébri medziro¢ne zrychlil
0 2,9 %, rovnako ako v septembri. Rast emisie podnikovych dlhopisov sa zrychlil
0 3,2 %, takisto celkovo bez zmeny. Aktivita v segmente hypotekarnych Gverov
zaznamenala narast a po septembrovych 2,6 % vzrastla 0 2,8 %.

V sulade so stratégiou menovej politiky ECB Rada guvernérov dékladne posudila
vzajomny vztah medzi menovou politikou a finanénou stabilitou. Banky v eurozéne
su odolné a opieraju sa o silné kapitalové a likviditné pozicie, vysoku kvalitu aktiv
a stabilnu ziskovost. Geopoliticka neistota a moznost nahleho precenovania na
svetovych finan€nych trhoch vSak predstavuju rizika ohrozujuce finan¢nu stabilitu
v eurozone. Prvou obrannou liniou proti prehlbovaniu zranitelnosti finanéného
sektora zostava makroprudencialna politika, ktora zvySuje odolnost’ a zachovava
makroprudencialny manévrovaci priestor.

Rozhodnutia o menovej politike

Urokové sadzby jednodriovych sterilizadnych operacii, hlavnych refinanénych
operacii a jednodhovych refinanénych operacii zostali nezmenené na urovni 2,00 %,
2,15 % a 2,40 %.

Objem portfolii programu nakupu aktiv a nidzového pandemického programu
nakupu aktiv sa postupnym a predvidatelnym tempom znizuje, kedZe Eurosystém
uz nereinvestuje istinu zo splatenych cennych papierov.
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Zaver

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 18. decembra 2025 rozhodla ponechat’ tri
kla€ové urokové sadzby ECB na nezmenenej Urovni. Je odhodlana zabezpedit
ustalenie inflacie na cielovej drovni 2 % v strednodobom horizonte. Pri ur€ovani
primeraného nastavenia menovej politiky sa bude riadit’ aktualnymi adajmi

a rozhodnutia bude prijimat’ priebezne, zo zasadania na zasadanie. Rozhodnutia
Rady guvernérov o urokovych sadzbach budu vychadzat z jej hodnotenia inflatného
vyhladu a suvisiacich rizik, na zaklade aktualnych hospodarskych a finanénych
udajov, ako aj dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a u€innosti transmisie menove;j
politiky. Rada guvernérov sa vopred nezavazuje k ziadnej konkrétnej trajektorii
sadzieb.

Rada guvernérov je v kazdom pripade pripravena vSetky svoje nastroje v medziach
svojho mandatu upravit, aby zabezpecila trvalu stabilizaciu inflacie na jej
strednodobe;j cielovej urovni a nadalej plynuld transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

Svetova ekonomika zatial preukazala odolnost napriek nepriaznivym vplyvom
vyplyvajucim z ciel a zvySenej neistoty. Vyrazne ju podporuju investicie do umelej
inteligencie najmé v Spojenych Statoch, ktoré posilriuju globalny obchod

s technologickymi produktmi a podporuju rast akciovych trhov, ¢o vSak vyvolava
obavy suvisiace s ich cenami. Urcité negativne vplyvy obchodného napétia

a neistoty pomohla zmiernit kombinacia podpornych opatreni v hlavnych
ekonomikéach. Ulavu globélnej ekonomike prinasaju aj dalsie pozitivne vyvojové
trendy. Ide najmé o znizenie cien ropy, zjednoduSenie podmienok financovania,
nizsie cla a zmiernenie neistoty v oblasti politik. Vysledkom je revizia vyhladu
globalneho rastu v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému

z decembra 2025 mierne nahor v porovnani s predchadzajucimi projekciami, hoci
oproti priemeru spred pandémie zostava na nizkej urovni. Celkova inflacia
spotrebitelskych cien v hlavnych vyspelych a rozvijajucich sa trhovych ekonomikéach
by mala podla predpokladov postupne klesat, a to o nieco rychlej§im tempom

v porovnani s predchadzajucimi projekciami.

Svetova ekonomika zatial' preukazala odolnost’ napriek nepriaznivym vplyvom
vyplyvajicim z ciel a zvySenej neistoty. Dostupné Udaje za treti Stvrtrok
naznacuju mierne spomalenie globalnej hospodarskej aktivity v porovnani s druhym
Stvrtrokom 2025. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) (bez
eurozony) od letnych mesiacov mierne klesol na novembrovych 52,8 (graf 1). Tento
ukazovatel z prieskumov naznaduje, Zze hospodarska aktivita sa v novembri
spomalila vo vacsine hlavnych ekonomik. V Spojenych Statoch bol pokles aktivity

v sektore sluzieb Ciastone kompenzovany zlepSenim v sektore priemyselnej vyroby,
zatial 8o Cina zaznamenala pokles v oboch sektoroch. Narodné Gdaje za treti
Stvrtrok vo vSeobecnosti potvrdzuju oCakavané spomalenie rastu, ako sa
predpoklada v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému

z decembra 2025.
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Graf 1
Globalny PMI pre produkciu (bez eurozoény)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Ciara na trovni hodnoty indexu 50 oznaguje neutralnu hranicu. Posledné Gdaje st z novembra 2025.

V buducnosti by mal globalnej ekonomike priniest’ ul'avu pozitivny vyvoj vo
viacerych oblastiach. Ide najma o nizSie ceny ropy, priaznivejsie finan¢né
podmienky, zniZenie ciel, predov§etkym medzi Spojenymi $tatmi a Cinou, a mierne
znizenie neistoty v oblasti politik. K miernemu zlepSeniu vyhladu globalneho rastu
prispeli aj pozitivne prekvapenia v hospodarskych udajoch hlavnych ekonomik,

v porovnani s priemerom pred pandémiou vSak nadalej zostava utimeny. Odhaduje
sa, ze v roku 2025 hospodarsky rast dosiahne uroveri 3,5 % a nasledne v roku 2026
klesne na 3,3 %." Projekcie predpokladaju, Ze si globalny rast toto mierne tempo
udrzi aj v rokoch 2027 a 2028.

O nieco silnejsi globalny rast v porovnani s predchadzajucimi projekciami do velkej
miery odzrkadluje lep$i vyhlad rastu pre Spojené $taty aj Cinu. Okrem zniZenia ciel
bol vyhlad rastu v Spojenych statoch mierne revidovany nahor aj v désledku oproti
oCakavaniam odolnejSieho domaceho dopytu, ktory v kratkodobom horizonte
podporuju tak pozitivne ucinky bohatstva vyplyvajuce z aktualneho vyvoja cien akcii,
ako aj predpoklad celkovo vysSich fisSkalnych vydavkov. Projekcie realneho rastu
HDP Ciny na rok 2025 a nasledujuci rok boli taktieZ revidované mierne nahor, aby
odzrkadlovali silnejSiu dynamiku vyvozu, nez sa povodne odhadovalo, a vacsi
predpokladany fiSkalny stimul. Vyhlad rastu v Spojenom kralovstve bol revidovany
mierne nadol v désledku predpokladanych opatreni fiSkalnej konsolidacie.

Rizika pre vyhlad globalneho rastu a globalnej inflacie sa vyrovnavaju, kedze
kfu€ové makroekonomicke a finanéné rizikové faktory pdsobia Coraz viac
obojstranne. Tyka sa to rizik suvisiacich s obchodnou a fiSkalnou politikou, ako aj
rizik spojenych s umelou inteligenciou (Al) a geopolitickym vyvojom. Opatovne by
napriklad mohlo déjst’ k eskalacii obchodného napatia, najma medzi Spojenymi
statmi a Cinou, 8o by mohlo nepriaznivo ovplyvnit globalnu ekonomiku. Trumpova

' DalSie podrobnosti st v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu,
december 2025, zverejnenych 18. decembra 2025 na internetovej stranke ECB.
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administrativa vSak rovnako méze dosiahnut pokrok v obchodnych rokovaniach,
¢o by naopak malo priaznivé ucinky.

Globalny rast dovozu by mal podla odhadov zostat’ v roku 2025 stabilny, kym
v nasledujicom roku by sa jeho tempo malo spomalit’. NajnovSie dostupné
udaje potvrdzuju, ze vyvoz polovodi¢ov spojeny s vyraznymi investiciami do umelej
inteligencie zostal v tretom Stvrtroku na vysokej urovni, najma v suvislosti s vyvojom
v Spojenych Statoch. Obchod s ostatnymi tovarmi bol naopak pomerne slaby.
Najnovsie dostupné udaje zaroven potvrdzuju pretrvavajuci silny rast ¢inskeho
vyvozu. Globalny rast dovozu by mal podla odhadov dosiahnut' v roku 2025 Uroveri
4,4 %, ¢o do velkej miery odzrkadluje silny rast dovozu v prvej polovici roka suvisiaci
s predzasobenim dopytom pred zvySenim ciel, kym v roku 2026 by mal v désledku
nepriaznivého vplyvu ciel klesnut na 2,0 %. Nasledne by sa mal globalny rast
dovozu v rokoch 2027 a 2028 opat zvysit na 3,1 %. Vyhlad globalneho dovozu bol

v porovnani s predchadzajucimi prognézami vyrazne revidovany nahor pre rok 2025
a nasledujuci rok, kym prognéza pre rok 2027 zostava nezmenena. SilnejSi
predpokladany rast dovozu podporuju nizSie cla, na ktorych sa Spojené Staty dohodli
s Cinou, ako aj relativne silna dynamika rastu v rozvijajlcich sa trhovych
ekonomikach. V ramci tejto skupiny vynika silnou hospodarskou aktivitou a rastom
dovozu predovsetkym India.

Celkova inflacia v ¢lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) sa v novembri mierne zvysila. Ro¢na miera inflacie
merana indexom spotrebitel'skych cien (CPI) v €lenskych krajinach OECD

s vynimkou Turecka sa v novembri mierne zvySila na 3,0 %, z oktébrovych 2,9 %.
Tento narast bol spésobeny mierne vy$Sim prispevkom potravin a jadrovych
Zloziek (graf 2).

Graf 2
Inflacia CPl v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Agregat za OECD zahffia krajiny eurozény, ktoré su ¢lenmi OECD, a nezahfiia Turecko. Je vypocitany pomocou ro¢nych
vah CPI OECD. Posledné udaje st z novembra 2025.
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Globalna celkova inflacia CPI by mala podl'a predpokladov postupne klesat’,
a to o nieéo rychlej$im tempom v porovnani so septembrovymi projekciami.?
Ocakava sa, ze v roku 2025 dosiahne 3,1 %, v roku 2026 2,8 %, v roku 2027 2,5 %
a v roku 2028 2,6 %. O nieco rychlejSi pokles inflacie CPI v obdobi rokov 2025

a 2026 v porovnani s projekciami odzrkadluje nizSiu skuto€nu inflaciu vo vacsine
vyspelych ekonomik, niZ$ie cla medzi Spojenymi $tatmi a Cinou a prehodnotenie
vplyvu ciel na inflaciu v Spojenych Statoch, ktory méze byt v porovnani

s predchadzajucimi projekciami mierne nizsi. Oproti oCakavaniam pomalSi rast
inflacie spotrebitel'skych cien v horizonte progndzy mozno vysvetlit' slabsim domacim
dopytom v Cine. Tento vplyv na agregat rozvijajucich sa trhov je kompenzovany
mierne vysSou progndzovanou inflaciou v inych vyznamnych ekonomikach, ako su
India a Rusko.

Vnimanie lepsich vyhliadok na dosiahnutie mierovej dohody na Ukrajine timilo
ceny energetickych komodit. Ceny ropy boli v obdobi pred oktobrovym
zasadnutim Rady guvernérov spociatku podporené oznamenim novych sankcii
Spojenych Statov uvalenych na dve hlavné ruské ropné spolo¢nosti Lukoil a Rosneft,
ktoré tvoria vyznamny podiel ruského vyvozu. Neskor vSak obnovené usilie
Spojenych Statov o pokrok v mierovych rokovaniach na Ukrajine znizili vnimanu
pravdepodobnost prisneho uplatiiovania tychto sankcii, o vyvolalo tlak na pokles
cien. Tlak na pokles cien bol umocneny prebytkom ponuky, ktory sa na ropnom trhu
vytvaral niekolko mesiacov. Pokial ide o ceny plynu, hoci aktuélna vina chladného
pocasia v zapadnej Eurdpe doCasne zvysila spotrebu a ovplyvnila stav zasob, ceny
nakoniec klesli 0 15 % v désledku vnimania urcitého pokroku smerom k uzavretiu
mierovej dohody na Ukrajine. Vzhladom na pokracujuce snahy Eurépy o ukoncenie
zavislosti od ruskych fosilnych paliv je nepravdepodobné, Ze by bol tento tlak na
pokles cien spdsobeny o¢akavanim obnovenia dodavok ruského plynu cez
plynovod. Skér odraza moznost, Ze mierova dohoda by mohla viest k zruSeniu
sankcii Spojenych Statov, ktoré ovplyvnuju ¢ast vyvoznych kapacit skvapalneného
zemneho plynu Ruska. Ceny kovov sa zvysili o 2 % v dOsledku obnovenych
oCakavani zavedenia americkych ciel na med, ¢o podnietilo obchodnikov

k urychleniu dodavok do Spojenych Statov. Naopak, ceny potravin klesli o 3 %
vzhladom na naznaky silnej ponuky kakaa.

Hospodarsku aktivitu v Spojenych statoch negativne ovplyvnilo pozastavenie
c¢innosti federalnej vlady. Pozastavenie €innosti (shutdown) trvalo 43 dni

a zapricinilo oneskorenie zverejnenia kfu¢ovych Udajov. OCakava sa, zZe tento faktor
bude mat nepriaznivy vplyv na hospodarsky rast aj v poslednom Stvrtroku 2025,
pricom znaéna Cast tohto vplyvu by mala byt v prvom Stvrtroku 2026
kompenzovana. Sukromna spotreba podporena narastom bohatstva domacnosti

s vyS8imi prijmami v dosledku rozmachu akciovych trhov prekonala v roku 2025
oCakavania. Predpoklada sa vSak jej spomalenie, kedZe trh prace sa ochladzuje

a domacnosti obnovuju svoje Uspory, ktoré klesli na nizke urovne. Rast sikromnej
spotreby bol v tretom Stvrtroku silny, hoci v septembri na mesacnej baze stagnoval.
Indikatory sukromného sektora pre sukromnu spotrebu signalizuju slaby rast

2 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému tykajice sa celkovej inflacie CPI zahfiaju Sirsiu

skupinu krajin, najmé velké rozvijajlice sa trhové ekonomiky (napr. Cinu, Indiu, Braziliu a Rusko),
ktoré nie su zohladnené v inflacii CPl1 OECD.
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v oktobri a novembri, Co zodpoveda klesajucej spotrebitelskej dovere a prebytku
pracovnej sily na trhu prace. Rozmach kapitalovych vydavkov suvisiacich s umelou
inteligenciou podporuje lep$i vyhlad sikromnych investicii. Cisty obchod by mal mat
podla oakavani pozitivny prispevok k rastu realneho HDP na prelome rokov. Trh
prace zostava prebytkovy napriek tomu, Ze rast pracovnych miest v sukromnom
sektore v septembri prekonal oCakavania, nakolko vplyv tohto pozitivheho
prekvapenia bol oslabeny poklesom zamestnanosti v sukromnom sektore

v predchadzajlcich mesiacoch. Udaje zo stkromného sektora poukazuji na velmi
mierny rast zamestnanosti v oktébri a novembri, zatial o vysokofrekvencné
ukazovatele naznacuju zvySeny pocet prepustani a stagnujuci rast zamestnanosti.
Rast hodinovej mzdy sa dalej spomaluje.

Inflaciu spotrebitel'skych cien v Spojenych statoch zaroven ovplyvnuju cla.
K inflaénym tlakom prispeli cla na spotrebny tovar, priCom inflacia cien tovarov
dosiahla najvysSiu uroven od aprila 2023. ZvySenie cien suvisiace s clami podla
oCakavani prispeje k vy$Sej inflacii v poslednom Stvrtroku. Inflacia cien sluzieb
postupne pomaly klesa, a to najma v dosledku spomalenia inflacie nakladov na
byvanie. Celkova inflacia osobnej spotreby (personal consumption expenditures —
PCE) sa v septembri zvySila na 2,8 % (o 0,1 percentualneho bodu), zatial ¢o jadrova
inflacia PCE klesla na 2,8 % (o 0,1 percentualneho bodu). Federalny vybor pre
operacie na volnom trhu (Federal Open Market Committee — FOMC) znizil na
svojom decembrovom zasadnuti cielové rozpatie federalnej urokovej sadzby

(o 25 bazickych bodov) na 3,50 % — 3,75 %.

Kratkodoby vyhlad Ciny naznaéuje spomalenie tempa rastu napriek
silnejSiemu nez o¢akavanému rastu v tretom Stvrtroku. Domaci dopyt je stale
slaby, hoci realny HDP v tretom Stvrtroku medzistvrtro¢ne stupol o 1,1 %, ¢im
prekonal oakavania trhu. Prispevok Cistého vyvozu bol kladny, zatial ¢o
ukazovatele domaceho dopytu, ako napriklad maloobchodny predaj a investicie

do fixnych aktiv, sa dalej oslabovali v désledku timenej spotrebitel'skej dovery

a pretrvavajucej korekcie v sektore nehnutelnosti na byvanie. Podla prieskumu PMI
sa aktivita v priemyselnej vyrobe dostala v novembri do pasma kontrakcie, zatial ¢o
aktivita v sektore sluzieb sa zmiernila, ale zostala v pasme expanzie. Cinsky vyvoz
dosahuje solidne vysledky, ked nominalny rast vyvozu tovarov dosiahol v novembri
medziro¢ne 5,8 % a bol podporeny silnym vyvozom do krajin ZdruZenia narodov
juhovychodnej Azie (ASEAN), Afriky a Eurépy. Tento narast viac nez kompenzoval
pokles vyvozu do Spojenych statov. Aktualna obchodna dohoda medzi Spojenymi
$tatmi a Cinou, ktora zniZuje cla na &insky dovoz, spolu so zvy$enymi fiskalnymi
stimulmi v rdmci nového patroéného planu Ciny by mali podla o&akavani podporit
hospodarsky rast v sledovanom obdobi. Spotrebitelsku doéveru vSak negativne
ovplyviiuju Strukturdlne vyzvy, ako napriklad prebiehajica korekcia v sektore
nehnutelnosti na byvanie, a predstavuju tak riziko pre strednodoby vyhlad spotreby.
Celkova inflacia spotrebitel'skych cien v Cine v novembri dalej rastla, zatial o
pretrvavala deflacia vyrobnych cien. Celkova ro€na inflacia CPI sa z oktobrovych
0,2 % v novembri zvySila na 0,7 %, pricom dosiahla najvy$Siu hodnotu od februara
minulého roka. Tento narast zodpovedal o€akavaniam trhu a bol spésobeny hlavne
cenami potravin v désledku vypadkov dodavok pre nepriaznivé pocasie. Inflacia
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vyrobnych cien mierne klesla z -2,1 % v oktdbri na -2,2 %v novembri, ¢o odzrkadluje
nizsie ceny surovin a tovarov dlhodobej spotreby.

Ekonomika Spojeného kralovstva zaznamenala v tretom Stvrtroku 2025
mierny rast. Sukromna spotreba zostala slaba, no rezidenéné investicie poskytli
urcitu podporu. Rychle udaje PMI za november naznacuju pokraovanie slabého
hospodarskeho rastu aj v poslednom Stvrtroku, pricom aktivita v sektore sluzieb sa
oslabuje a produkcia v sektore priemyselnej vyroby vykazuje okrajové zlepSenie.
Celkova inflacia CPI v sa oktdbri zniZila na 3,6 %, zo septembrovych 3,8 %. Klesla
aj jadrova inflacia, na 3,4 %, €o bolo spésobené poklesom inflacie cien sluzieb na
4,5 %. Rast miezd sa spomalil, no zostal na vy$Sej urovni. Jesenny rozpocet
oznameny 26. novembra zahfmia vySSie fiSkalne vydavky v nadchadzajucich rokoch,

zatial o politické opatrenia, ako je rozsiahle zmrazenie urovni osobnych dani, by
mali generovat dodato¢né fiskalne prijmy hlavne od roku 2028.
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Hospodarska aktivita

Hospodarstvo eurozdény zostava napriek naroénému globalnemu prostrediu odolné.
V tretom Stvrtroku 2025 vzrastol realny HDP o 0,3 %, ¢o znamena, Ze prekrocil
uroveri makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2025. Tento vyvoj bol zaznamenany po volatilite v prvej polovici roka odzrkadlujucej
ucinky predzasobenia v reakcii na vysSie obchodné cla Spojenych Statov a suvisiacu
neistotu, ako aj vplyv prudkych vykyvov v irskych tdajoch. Rast v tretom Stvrtroku
bol na strane vydavkov podporeny domacim dopytom a hromadenim zasob, pricom
Z hladiska pridanej hodnoty k nemu prispeli trhové sluzby, najmé sektor informacii

a komunikécii, zatial o priemyselné vyroba a stavebnictvo stagnovali. Udaje

Z prieskumov v suc¢asnosti naznacuju, Ze mierny rast pokracoval aj v poslednom
Stvrtroku 2025 a podporovala ho najmé aktivita v sektore sluzieb. Trh prace zostava
odolny, ale vykazuje znamky spomalenia, pricom medzi jednotlivymi krajinami

a odvetviami existuju vyrazné rozdiely. Miera nezamestnanosti zostala v septembri
a oktobri stabilna na urovni 6,4 %, ¢o sa priblizuje nizkym hodnotam z hladiska
aktualnej historie.

Rast HDP by mal byt v kratkodobom az strednodobom horizonte podporeny
domécim dopytom. Narast realnych prijmov a odolny trh prace by mohli podporit
sukromnu spotrebu a podla predstihovych ukazovatelov by sa v poslednom
Stvrtroku a nasledujucom obdobi mali oZivit' af investicie do byvania. Rast’ by mali

aj podnikové investicie, a to najmé vdaka investiciam do nehmotnych aktiv, zatial ¢o
investicie do hmotnych aktiv zotrvaju v blizkej buducnosti pravdepodobne na nizsej
urovni. Faktory ako rastuci dopyt, vysSie zisky, menSia neistota, dalSie vydavky na
obranu a infraStruktiru, ako aj lepSie podmienky financovania by mali podla
oCakavani v strednodobom horizonte podporit dalsi rast investicii a aktivity.

Tento vyhlad sa celkovo odraZza v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z decembra 2025, podla ktorych mé priemerny roény
rast realneho HDP dosiahnut 1,4% v roku 2025, 1,2 % v roku 2026 a 1,4 % v rokoch
2027 aj 2028. V porovnani s projekciami zo septembra 2025 bol rast HDP
revidovany smerom nahor pre celé sledované obdobie.®

Hospodarstvo eurozény po nestabilnej prvej polovici roka vzrastlo podla
najnovsich odhadov Eurostatu v tret'om stvrtroku 2025 o 0,3 % (graf 3). Rast
v tretom Stvrtroku bol podporeny domacim dopytom a hromadenim zasob, zatial ¢o
prispevok Cistého obchodu bol zaporny v désledku silného rastu dovozu najma

v irsku. Narast nehmotnych investicii a podrobné udaje o produkcii sluZieb
naznacuju, ze sa zvySuju vydavky suvisiace s umelou inteligenciou. Rast hrubej
pridanej hodnoty v tretom Stvrtroku podporili trhové sluzby, najma v sektore
informacii a komunikacii, zatial o prispevky priemyselnej vyroby a stavebnictva
zostali nizke.

3 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, december 2025, zverejnené

18. decembra 2025 na internetovej stranke ECB.
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Graf 3
Realny HDP eurozoény a jeho zlozky

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2025.

Udaje z prieskumov naznaéuji v poslednom $tvrtroku 2025 mierny rast,
podporovany aktivitou v sektore sluzieb. V prvom mesiaci posledného Stvrtroka
bola priemyselna vyroba bez stavebnictva o 0,6 % vysSia ako v tretom Stvrtroku,
ked zaznamenala pokles 0 0,1 %. Pokial ide o udaje z prieskumov, kompozitny
index nakupnych manazérov (PMI) v eurozéne dosiahol v poslednom Stvrtroku
priemerna hodnotu 52,4, €o predstavuje narast z 51,0 v tretom Stvrtroku, zatial o
jeho mesacny profil klesol z novembrovych 52,8 na 51,9 v decembri. Tento pokles
bol spésobeny podnikatelskou aktivitou v sektore sluzieb (ktora stala na urovni 52,6)
(graf 4, panel b) a zniZzenim vyrobnej produkcie pod hranicu rastu 50 na Uroven 49,7
(graf 4, panel a). Vyhladové PMI pre nové objednavky a o€akavania podnikov po
poslednom Stvrtroku 2025 nadalej signalizuju mierny rast tahany sluzbami, zatial ¢o
vykonnost sektora priemyselnej vyroby zostane v blizkej budicnosti pravdepodobne
utimena.

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 14
Hospodarska aktivita



Graf 4
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch

a) Priemyselna vyroba b) Sluzby
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje st z decembra 2025.

Trh prace zostal v tretom Stvrtroku 2025 odolny, hoci dopyt po pracovnej sile
d’alej postupne klesal. V tretom Stvrtroku 2025 sa zamestnanost zvysila 0 0,2 %

a celkovy pocet odpracovanych hodin o 0,4 % (graf 5). Pokradujuce spomalovanie
rastu zamestnanosti Ciasto¢ne odzrkadluje oslabenie dopytu po pracovne;j sile,
priom miera volnych pracovnych miest klesla v tretom Stvrtroku na 2,2 %, teda pod
predpandemicku Uroven zaznamenanu v poslednom Stvrtroku 2019. Pracovna sila
zostala v tretom Stvrtroku stabilna, pri€om oktébrové €isla naznacuju medzimesacny
rast 0 0,1 %. Sucasne miera nezamestnanosti v oktébri dosiahla 6,4 %, ked sa od
zacliatku roka pohybovala v rozmedzi 6,3 % az 6,4 %.

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 15
Hospodarska aktivita



Graf 5
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti podfa PMI a miera
nezamestnanosti

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difizny index; prava os: v % pracovne;j sily)
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Zdroj: Eurostat, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Dve ¢iary predstavuji mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné udaje. PMI je vyjadreny ako odchylka od hodnoty 50
a nasledne vydeleny desiatimi, ¢im sa meria medziStvrtroény rast zamestnanosti. Posledné udaje o zamestnanosti v eurozéne su
z tretieho Stvrtroka 2025, o hodnoteni zamestnanosti podla PMI z decembra 2025 a o miere nezamestnanosti z oktobra 2025.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju mierny kladny rast
zamestnanosti v poslednom stvrtroku. Mesa¢ny kompozitny index PMI
zamestnanosti dosiahol v decembri hodnotu 50,6, €o v porovnani so Stvrtrocnym
priemerom 50,5 naznacuje vSeobecne stagnujuci rast zamestnanosti v poslednom
Stvrtroku. Ukazovatel PMI pre zamestnanost v sektore sluzieb sa od zaciatku roka
pohyboval okolo hodnoty 51 a v decembri dosiahol 51,3, zatial ¢o vo vyrobnom
sektore zostal pod hranicou rasu a v decembri zaznamenal Uroven 48,5, pricom jeho
Stvrtro¢ny priemer bol 48,1.

V tret'om stvrtroku 2025 pokracoval rast sikromnej spotreby a oc¢akava sa, ze
tato dynamika sa udrzala aj v poslednom stvrtroku. Sukromna spotreba vzrastla
v tretom Stvrtroku medzistvrtroéne o 0,2 %, €o vo vSeobecnosti zodpoveda
dynamike zaznamenanej v druhom Stvrtroku (graf 6, panel a). Nadalej rastli vydavky
na sluzby, no spotreba tovarov sa spomalila. V sektore maloobchodného predaja

a produkcie sluzieb sa v tretom Stvrtroku v porovnani s druhym Stvrtrokom dosiahol
mierny narast, medzistvrtro¢ne o 0,2 %, resp. 0,3 % , zatial o maloobchodny predaj
zostal v oktébri v medzimesacnom porovnani nezmeneny. Prieskumy naznacuju, ze
do konca roka vyrazne rastla sukromna spotreba a ukazovatel spotrebitelskej
dovery Eurdpskej komisie zostal v novembiri stabilny. O¢akavania podnikov tykajluce
sa dopytu v maloobchode a spotrebitelskych sluzbach na najblizSie tri mesiace sa

v novembri zlepSili a dopyt po spotrebitelskych sluzbach sa priblizil drovni spred
pandémie. V kontaktnych sluzbach sa o€akavany dopyt podla ukazovatelov
Eurdpskej komisie oslabil v ubytovacich sluzbach a v mensej miere aj v stravovacich
sluzbach (jedlo a napoje), zatial ¢o v pripade cestovnych sluzieb sa posilnil.
Podobne uUdaje z prieskumu spotrebitelskych o€akavani naznacuju, Ze oakavania
tykajuce sa dovolenkovych nakupov zostavaju silné. V buducnosti sa o¢akava dalsi
rast sukromnej spotreby, podporeny zvySenim realnych prijmov z predchadzajicich
rokov. Hoci sikromna spotreba zatial za rastom prijmov zaostava, zvySenie realnych
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prijmov by sa malo v blizkej buducnosti postupne prejavit' v silnejSom raste spotreby,
aj napriek vy33ej miere uspor (graf 6, panel b). Z prieskumu spotrebitelskych
oCakavani zaroven vyplyva, ze priklon domacnosti k sporeniu ovplyvriuju
preventivhe motivy a ricardovské ucinky (box 4).

Graf 6
Spotreba a dévera domacnosti, o¢akavania podnikov, miera uspor domacnosti
a o¢akavania v oblasti nezamestnanosti

a) Spotrebitel'ské vydavky a dovera, o¢akavania podnikov

(medziStvrtrocna percentualna zmena, prispevky v percentualnych bodoch; v % hrubého disponibilného prijmu)

B Sukromna spotreba
Spotrebitelska dovera
== Maloobchodny dopyt
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b) Miera uspor domacnosti a o€akavania nezamestnanosti
(v % disponibilného prijmu, Cisté percentuaine saldo)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: O¢akavania podnikov tykajlce sa dopytu v maloobchode (okrem motorovych vozidiel) a dopytu v sluzbach vazenych
spotrebou sa vztahuji na nasledujuce tri mesiace. ,Dopyt po spotrebitelskych sluzbach” vychadza z ukazovatelov oc¢akavaného
dopytu v jednotlivych sektoroch z podnikatel'ského prieskumu Eurépskej komisie v oblasti sluzieb, vazenych podla sektorovych
podielov na domacej sikromnej spotrebe z tabuliek vstupov a vystupov FIGARO za rok 2022. Rady udajov o dopyte po
spotrebitel'skych sluzbach su Standardizované na obdobie od roku 2005 do roku 2019 a rady udajov o dopyte v maloobchode

a spotrebitel'skej dovere na obdobie od roku 1999 do roku 2019. Posledné Gidaje o miere Uspor su z druhého Stvrtroka 2025,

o stikromnej spotrebe z tretieho Stvrtroka 2025 a o vSetkych ostatnych polozkach z novembra 2025.

Podnikové investicie rastli v tretom Stvrtroku vyraznym tempom a mali by sa
d’alej zvySovat’. Podnikové investicie stupli v trefom Stvrtroku 2025 medzistvrtro¢ne
0 1,8 % a po vylu€eni volatiinych irskych nehmotnych aktiv o 1,1 %. Po vyluceni
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irskych nehmotnych aktiv zaznamenali vyrazny rast hmotné aj nehmotné investicie.
Ukazovatele pre sektor investi¢nych tovarov za posledny Stvrtrok, ako napriklad
ukazovatel PMI pre vyrobu &i prieskum dovery Eurépskej komisie do novembra,
poukazuju na ur€itu slabost v oblasti hmotnych investicii (graf 7, panel a). Naopak,
prieskumy tykajuce sa nehmotnych sluzieb do novembra, ako napriklad PMI pre
aktivitu a prieskum Eurépskej komisie o o€akavanom dopyte v nasledujucich troch
mesiacoch, naznacuju pokracujuci narast nehmotnych investicii. V ramci
novembroveého dialogu s nefinancnym sektorom (NFBD) firmy informovali o zvySeni
investicii do elektronického obchodu, datovych centier, vyvoja softvéru

a automatizacie. NFBD vSak sucasne odhalil pretrvavajuce podstatné prekazky

v podobe vysokych nakladov na energie, pracovnu silu a regulaciu, ako aj obavy

z nadmernej regulacie umelej inteligencie. V buducnosti by mali byt investicie
podporené rastucim celkovym dopytom, vy$Simi ziskami, klesajucou neistotou

a dodato¢nymi iniciativami v oblasti obrany a infradtruktury, ako aj priaznivejSimi
podmienkami financovania v porovnani s minulym rokom. K akceleracii investicii by
mohlo prispiet aj zjednodusenie regulacie EU. Napriek tomu pretrvavaju niektoré
vyznamné rizika poklesu, kedZe sa stale m6zu prejavit’ nepriaznivé ucinky zavedenia
vysSSich ciel. Firmy zapojené do NFBD osobitne znepokojuje presmerovanie
ginskeho vyvozu lacnych high-tech vyrobkov (vzhladom na nadmernu kapacitu Ciny
a obmedzené vyvozné moznosti do Spojenych Statov), €o méze znizit marze

a spoOsobit straty podielov na trhu v Eurdpe.
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Graf 7
Dynamika realnych investicii a udaje z prieskumov

a) Podnikové investicie (bez irskych nehmotnych aktiv)
(medzistvrtrocna percentudlna zmena; percentudlne zostatky a difizny index)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Ciary oznaduju mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné tdaje. PMI st vyjadrené ako odchylka od hodnoty 50. V paneli
a) sa podnikové investicie meraji nestavebnymi investiciami bez irskeho nehmotného majetku. Kratkodobé ukazovatele sa tykaju
sektora investiénych tovarov. Ukazovatel dévery v investi¢né tovary Eurépskej komisie je normalizovany na priemer a Standardnu
odchylku radu za roky 1999 az 2019. V paneli b) sa krivka ukazovatela trendu aktivity Eurépskej komisie vztahuje na vazeny priemer
hodnotenia trendu aktivity v stavebnictve a Specializovanej vystavbe za predchadzajice tri mesiace. Krivka bola preskalovana tak, aby
mala rovnaku Standardni odchylku ako index PMI. Krivka indexu PMI pre vyrobu sa tyka aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie.
Posledné udaje o investiciach su z tretieho $tvrtroka 2025 a posledné PMI pre vyrobu a ukazovatele Eurdpskej komisie su

z novembra 2025.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku 2025 mierne klesli,
ale v poslednom stvrtroku sa o¢akava ich navrat k miernemu rastu.

Po nepretrzitom Sestmesa¢nom raste zaciatkom roka sa investicie do byvania

v tretom Stvrtroku medzistvrtrone znizili o 0,3 %, o naznacuje, Ze sa trvalé
ozivenie este neprejavilo (graf 7, panel b). Stavebna vyroba a Specializované
stavebné Cinnosti boli v tretom Stvrtroku v priemere 0 0,1 % vy3Sie ako

v predchadzajucom Stvrtroku. Vyhladové ukazovatele prinasaju zmieSany obraz.
Ukazovatel najnovsich trendov stavebnej aktivity a Specializovanych stavebnych
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¢innosti Eurdpskej komisie sa v oktdbri a novembri v porovnani s tretim Stvrtrokom
posilnil, zatial €o index PMI pre produkciu v bytovej vystavbe klesol. Investicie do
byvania vSak pravdepodobne opat zacnu postupne rast. Tieto hodnotenia
potvrdzuje aj pokracujuci, hoci mierny narast poctu stavebnych povoleni na vystavbu
nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku, ako aj pokracujuci rast novych uverov
na byvanie. Okrem toho aj prieskum spotrebitelskych o€akavani naznacuje
zvySujucu sa atraktivnost nehnutelnosti na byvanie ako investicie, o poukazuje na
posilfiovanie dopytu po tychto nehnutelnostiach (box 5).

Celkovy vyvoz eurozény sa v tretom Stvrtroku 2025 ozivil a stupol o0 0,7 %,
hoci zakladny rastovy trend zostava slaby. Vyvoz tovaru z eurozény sa v tretom
Stvrtroku 2025 vyrazne zvySil, medziStvrtrone o 1,5 %. Toto oZivenie je CiastoCne
spbsobené vacsim predajom farmaceutickych vyrobkov do Spojenych Statov, ¢o
mohlo odzrkadlovat predzasobenie vyvozom v podnikoch v o€akavani mozného
zvySenia ciel na tieto vyrobky. Narast zaroven odrazal vyssi vyvoz zloziek liekov na
chudnutie. S vynimkou farmaceutickych vyrobkov vSak eurozéna v désledku silnejsej
konkurencie Ciny nadalej straca podiel na trhu v mnohych destinaciach

a odvetviach. Tento trend bude pravdepodobne nadalej negativne ovplyviiovat
vyvoz eurozony. V tretom Stvrtroku 2025 sa dovoz tovarov mierne zvySil 0 0,7 %,
pri¢om dovoz z Ciny nadalej rastie a vytvara silnejucu konkurenciu pre podniky
eurozony. V sledovanom obdobi zaroven pokracoval pokles dovoznych cien, ktoré
sa v auguste medziro¢ne znizili o 2 %, ¢o odzrkadluje vplyv minulého posilnenia
eura a tlak na pokles cien v désledku produkcie z Ciny. Ukazovatele z prieskumov
nadalej signalizuju oslabenie vyvozu v sektore priemyselnej vyroby aj v sektore
sluzieb v buddcnosti.

V porovnani s projekciami zo septembra 2025 bol rast realneho HDP na roky
2025 a 2026 upraveny nahor o 0,2 percentualneho bodu a na rok 2027

0 0,1 percentualneho bodu. Uprava smerom nahor za rok 2025 odraza revizie
minulych udajov, vratane oproti o¢akavaniam lepSich vysledkov za treti Stvrtrok
2025. O nie€o mensia neistota spojena s obchodnou politikou, silnejsi zahrani¢ny
dopyt a nizSie ceny energetickych komodit viedli k uprave vyhladu rastu na rok 2026
smerom nahor. MenSia revizia vyhlfadu na rok 2027 smerom nahor je vysledkom
mierne silnejSej Stvrtrocnej dynamiky a vacsieho prenosu ucinku vysSieho tempa
rastu z roku 2026. Pokial ide o vydavkové polozky, najvacsie revizie smerom nahor
na roky 2025 az 2027 sa tykaju investicii, najma silnejSich podnikovych investicii

v celom sledovanom obdobi a dynamickejSich vliadnych investicii v roku 2027, ako aj
vacsej spotreby verejnej spravy v rokoch 2025 a 2026. Cisty obchod bol na rok 2025
takisto revidovany smerom nahor, ¢o odraza lepSi nez pévodne o¢akavany vykon
vyvozu v prvych troch Stvrtrokoch roka.
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Ceny a naklady

Roéna miera celkovej inflacie eurozény merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) sa nadalej
pohybuje v blizkosti strednodobého ciela Rady guvernérov 2 %. V novembri 2025
zostala na trovni 2,1 %*, odrazajtic narast inflacie cien energii, ktory bol
kompenzovany poklesom inflacie cien potravin. Inflacia HICP bez cien energii

a potravin (HICPX) zostala na nezmenenej trovni 2,4 %, kedZe inflacia cien tovarov
a inflcia cien sluzieb sa vyvijali opacénymi smermi. Ukazovatele zakladnej inflacie sa
v poslednych mesiacoch takmer nezmenili a su nadalej v sulade s dvojpercentnym
cielom. Zatial ¢o rast jednotkovych ziskov sa v tretom Stvrtroku 2025 nezmenil,
Jjednotkové naklady prace rastli o nieco rychlejSie nez v druhom Stvrtroku.
Medziroény rast kompenzacii na zamestnanca zostal v trefom Stvrtroku nezmeneny
na urovni 4,0 %. V&¢sina ukazovatelov dlhodobejsich inflatnych oCakavani sa stéle
pohybuje v okoli 2 %, ¢o podporuje ustalenie inflacie v blizkosti ciela.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra
2025 predpokladaju, Ze celkova inflacia klesne z 2,1 % v roku 2025 na 1,9 % v roku
2026 a néasledne na 1,8 % v roku 2027, neZ sa v roku 2028 vrati na uroveri
strednodobého ciela Rady guvernérov 2 %. V porovnani s projekciami zo septembra
2025 bola celkova inflacia na rok 2026 upravena nahor a na rok 2027 mierne nadol.®

Inflacia HICP eurozény zostala v novembri 2025 na urovni 2,1 % (graf 8). Tento
vysledok odraza mierne zvySenie inflacie cien sluzieb a narast energetickej zlozky,
ktoré boli kompenzované nizSou inflaciou cien neenergetickych priemyselnych
tovarov (non-energy industrial goods — NEIG) a inflaciou cien potravin. Ro¢na miera
zmeny cien energii sa v novembri zvysila z oktébrovych -0,9 % na -0,5 %, ¢o bolo
odrazom narastu zlozky pohonnych hmét, ktory prevazil pokles zloziek elektrickej
energie a plynu. Celkova inflacia cien potravin v novembri klesla z oktébrovych

2,5 % na 2,4 %. Pokial ide o vyvoj v ramci potravinovej zloZky, ro€na miera zmeny
cien spracovanych potravin sa v novembri mierne znizila z oktébrovych 2,3 % na
2,2 %, zatial o miera zmeny cien nespracovanych potravin zostala na nezmenenej
urovni 3,2 %. Inflacia HICPX bola v novembri uz treti mesiac za sebou stabilna na
urovni 2,4 %, odrazajuc mierny pokles inflacie NEIG z oktébrovych 0,6 % na 0,5 %,
ktory vyrovnal narast inflacie cien sluzieb v rovhakom rozsahu, z 3,4 % na 3,5 %, za
rovnaké obdobie. Inflacia cien sluzieb ma v poslednych mesiacoch stupajucu
tendenciu, €o spbsobuju vysSie ro¢né miery rastu zlozky rekreacnych sluzieb, najma
v pripade cien ubytovania a turistickych zajazdov, ale aj dopravy a komunikacie.
Pokial ide o dalsi vyvoj, hoci tlaky vyplyvajuce z rastu cien sluzieb zostavaju silné,
oCakavané postupné zmierfiovanie rastu miezd malo prispievat k poklesu inflacie
cien sluzieb.

4 Redakéna uzavierka tdajov uvedenych v tomto &isle Ekonomického bulletinu bola 17. decembra 2025.
Podla rychleho odhadu Eurostatu zverejneného 7. januara 2026 sa ro¢na miera inflacie v eurozéne
v decembri 2025 znizila na 2,0 %.

5 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, december 2025, zverejnené
18. decembra 2025 na internetovej stranke ECB.
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Graf 8
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)

== |nflacia HICP W Potraviny
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: ,Tovar® znamena neenergetické priemyselné tovary. HICPX: inflacia HICP bez energii a potravin. Posledné Gdaje su
z novembra 2025.

Ukazovatele zakladnej inflacie sa v poslednych mesiacoch takmer nezmenili

a su nad’alej v sulade s dvojpercentnym strednodobym cielom ECB (graf 9).
Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie sa v novembri 2025 pohybovala
horizontalne a hodnoty ukazovatelov boli v rozpéti od 2,0 % do 2,5 %.5 Vsetky
ukazovatele inflacie zalozené na trvalom vyluceni niektorych zloziek zostali

v porovnani s oktébrom nezmenené na urovni od 2,4 % do 2,5 %. Na stabilizaciu
zakladnych inflanych tlakov v novembri poukazovali aj pohyby vaésiny
ukazovatelov zalozenych na do¢asnom vyluc€eni zloziek. Domaca inflacia, ktora
zahffia najma poloZky sluzieb, sa v novembri mierne zvysila z oktébrovych 3,5 % na
3,6 %. Pokial ide ukazovatele vychadzajlice z modelov, ukazovatel Persistent and
Common Component of Inflation v novembri klesol na 2,0 %, zatial ¢o ukazovatefl
Supercore, ktory zahffia polozky HICP citlivé na hospodarsky cyklus, bol stabilny na
urovni 2,5 % uz piaty mesiac za sebou.

6 Interval nezahffia domacu inflaciu.
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Graf 9
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Seda prerusovana ¢&iara predstavuje inflaény ciel Rady guvernérov na Grovni 2 % v strednodobom horizonte. HICPX: HICP
bez energii a potravin; HICPXX: HICPX bez poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi. Posledné udaje st z novembra
2025.

Ukazovatele tlakov v cenovom ret'azci naznacuju postupné uvolnovanie
inflacnych tlakov (graf 10). V pociato€nych fazach cenového retazca inflacia cien
vyrobcov energii vyrazne klesla z -2,4 % v septembri 2025 na -3,9 % v oktdbri, €o je
vyrazne pod maximom 7,8 % dosiahnutym vo februari. Roéna miera rastu cien
domacich vyrobcov polotovarov sa v rovnakom obdobi zvysila z -0,1 % na 0,1 %,
zatial €o ro€na miera rastu dovoznych cien zostala nezmenena na urovni -0,8 %.

V neskorSich fazach cenového retazca zostala inflacia cien domacich vyrobcov
nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov v oktdbri na nezmenenej drovni 1,5 %,
zatial o inflacia dovoznych cien klesla zo septembrovych -1,2 % na -1,6 %.

V pripade spracovanych potravin sa ro€na miera rastu cien vyrobcov znizilaz 1,7 %
na 1,1 %, zatial ¢o dovozné ceny pokracovali v poklese z maxima 10,6 %
zaznamenaného v januari — v oktdbri klesli zo septembrovych 4,9 % na 2,8 %. Udaje
celkovo naznacuju, ze dochadza k zmierfiovaniu tlakov v cenovom retazci v pripade
spotrebitelskych tovarov i potravin, odrazajuc zhodnocovanie eura a pravdepodobne
aj vacsie zameranie Ciny na eurozénu ako na vyvozny trh, o vyvija tlak na
znizovanie dovoznych cien.
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Graf 10
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(ro¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktébra 2025.

Domace nakladové tlaky merané rastom deflatora HDP zostali v tretom
Stvrtroku 2025 vo vSeobecnosti stabilné na urovni 2,4 % (graf 11). Tento vyvoj
bol odrazom zvy3$enia prispevku jednotkovych nakladov prace, ktory bol
kompenzovany stabilnym prispevkom jednotkovych ziskov a znizenim prispevku
jednotkovych Cistych dani. Mierny narast ro¢nej miery rastu jednotkovych nakladov
prace bol spdsobeny miernym poklesom miery rastu produktivity prace, z 0,8 %

v druhom Stvrtroku na 0,7 % v tretom Stvrtroku, a stabilnou mierou rastu
kompenzacie na zamestnanca, ktora v tretom Stvrtroku dosiahla 4,0 %. Vo vyvoji
miery rastu kompenzacie na zamestnanca sa odzrkadloval pokles rastu
dojednanych miezd, zo 4,0 % v druhom Stvrtroku na 1,9 % v tretom Stvrtroku, ktory
bol kompenzovany podstatnym zvySenim zlozky mzdového posunu v rovhakom
obdobi. Prudky pokles rastu dojednanych miezd odraza mechanicky vplyv vysokych
jednorazovych platieb z roku 2024, ktory zaroven spdsobil volatilitu mzdového
posunu. Co sa tyka budtceho vyvoja, mzdovy monitor ECB, ktory zahffia Gdaje

o mzdovych dohodach uzavretych do konca novembra 2025, nadalej naznacuje, ze
tlaky na rast miezd zostanu v poslednom Stvrtroku 2025 i v prvom polroku 2026
mierne, a v druhej polovici roka 2026 sa postupne stabilizuju.” Podfa
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra
2025 ma rast kompenzacii na zamestnanca v roku 2025 dosiahnut v priemere

4,0 %, v roku 2026 sa ma zmiernit na 3,2 %, v roku 2027 na 2,9 % a v roku 2028
na 3,0 %.

7 Podrobnejsie informéacie: New data release: ECB wage tracker suggests lower wage growth and

gradual normalisation of negotiated wage pressures in 2026, tlacova sprava, ECB, 19. decembra 2025.
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Graf 11
Zlozky deflatora HDP

(roc¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov prace je kladny, prispevok produktivity prace
zaporny. Posledné Gdaje su za treti Stvrtrok 2025.

V sledovanom obdobi od 11. septembra do 17. decembra 2025 boli trhové
ukazovatele inflaénej kompenzacie (graf 12, panel a) spolu s dlhodobejSimi
inflaénymi o¢akavaniami profesionalnych prognostikov a menovych
analytikov prevazne nezmenené. Jednoro¢na forwardova sadzba inflanych
swapov o jeden rok, ktora je trhovym ukazovatelom kratkodobej inflacne;j
kompenzacie, zostala celkovo stabilna na Urovni priblizne 1,8 %. Trhy naviazané na
inflaciu podla vSetkého vyrazne nereagovali na rozhodnutie Eurépskej rady

z 5. novembra 2025 odlozit zavedenie systému EU na obchodovanie s emisiami 2
(ETS2) o jeden rok, z roku 2027 na 2028. Pokial ide o strednodobé a dlhodobejSie
splatnosti, inflana kompenzacia bola podobne stabilna. Patro¢na forwardova
sadzba inflatnych swapov o pat rokov upravena o inflacné rizikové prémie zostala
v blizkosti 2 %. To naznaduje, ze dlhodobejSie trhové oCakavania su stale pevne
ukotvené na urovni inflatného ciela Rady guvernérov. Podla prieskumu
profesionalnych prognostikov (Survey of Professional Forecasters) ECB za Stvrty
Stvrtrok 2025 i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB
za december 2025 zostal priemer a median dlhodobejsich inflanych o€akavani na
urovni 2 %.

Vnimanie minulej inflacie spotrebitelmi, ako aj ich kratkodobé a strednodobé
inflacné o€akavania, boli v novembri 2025 nad’alej stabilné (graf 12, panel b).
Podla prieskumu spotrebitelskych otakavani ECB za november 2025 zostala
medianova miera vnimanej inflacie za predchadzajucich 12 mesiacov stabilna na
urovni 3,1 %, bez zmeny od februara 2025. Median o¢akavani celkovej inflacie

v nasledujucich 12 mesiacoch (2,8 %) a o tri roky (2,5 %) sa takisto nezmenil

(od oktébra, resp. od jula).
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Graf 12
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie a inflacné o€akavania spotrebitelov

a) Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie
(roéné percentudlne zmeny)
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b) Celkova inflacia HICP a prieskum spotrebitel'skych o¢akavani ECB
(roéné percentudlne zmeny)

= Infldcia HICP

== Vnimanie minulej infldcie, priemer/median
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Zdroj: LSEG, Eurostat, prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Panel a) znazorriuje forwardové sadzby inflacnych swapov v réznych ¢asovych horizontoch za eurozénu. Vertikalna Seda
Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 11. septembra 2025. PreruSované Ciary v paneli b) oznacuju priemer, neprerusované
¢Siary median. V pripade panela a) su posledné udaje zo 17. decembra 2025 a v pripade ukazovatelov v paneli b) z novembra 2025.

Podla projekcii z decembra 2025 ma celkova inflacia v priemere dosiahnut’
2,1 % v roku 2025, 1,9 % v roku 2026 a 1,8 % v roku 2027, nez sa v roku 2028
vrati na uroven strednodobého ciefa Rady guvernérov 2 % (graf 13). Celkova
inflacia ma v poslednom Stvrtroku 2025 zostat' na urovni 2,1 %, v roku 2026 mierne
klesnut pod uUroven 2,0 % a v roku 2027 zostat na tychto Urovniach. NizSia
priemerna miera v roku 2026 suvisi s bazickymi efektmi v prvom Stvrtroku, slabSou
inflaciou cien potravin a poklesom inflacie HICPX v dosledku zmierfiovania inflacie
cien sluzieb. Dalsi pokles celkovej inflacie v roku 2027 odzrkadluje pokradujuci
pokles inflacie HICPX, ktory je Ciasto€ne kompenzovany navratom inflacie cien
energii k nulovym hodnotam, zatial ¢o inflacia cien potravin by mala zostat
nezmenena. Oakavany narast celkovej inflacie v roku 2028 odraza najma vyrazné
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zvySenie inflacie cien energii v désledku fiSkalnych opatreni suvisiacich s klimatickou
transformaciou, najma zavedenim systému ETS2. V porovnani s projekciami zo
septembra 2025 zostava vyhlad celkovej inflacie na rok 2025 nezmeneny, zatial o
na rok 2026 bol upraveny o 0,2 percentualneho bodu nahor a na rok 2027

0 0,1 percentualneho bodu nadol. ZvySenie projekcie na rok 2026 odraza najma
vyhlad rychlejSieho vyvoja inflacie cien sluzieb, zatial o zniZenie projekcie na rok
2027 je spOsobené predovsetkym oCakavanym odloZenim zavedenia systému
ETS2, Ciastocne kompenzovanym vyraznejSou inflaciou cien sluzieb. Inflacia HICPX
by mala klesnut' z 2,4 % v roku 2025 na 2,2 % v roku 2026 a ku koncu sledovaného
obdobia by sa mala stabilizovat na urovni 2 % alebo v jej blizkosti, odrazajuc
slabnuce tlaky nakladov prace na inflaciu cien sluzieb. V porovnani s projekciami zo
septembra 2025 zostava inflacia HICPX na rok 2025 nezmenena, zatial ¢o na rok
2026 bola upravena nahor o 0,3 percentualneho bodu a na rok 2027 nahor

0 0,1 percentualneho bodu.

Graf 13
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(roéné percentualne zmeny)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2025.

Poznamky: Siva zvisla Ciara oznacuje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné Udaje su za treti Stvrtrok
2025 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2028 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2025 boli dokonéené 3. decembra 2025; redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 26. novembra 2025.
Historické i projektované udaje za inflaciu HICP a inflaciu HICPX maju Stvrtroéna periodicitu.

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 27
Ceny a naklady


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff%7E12ead61977.sk.html

Vyvoj na finanénych trhoch

Kratkodobé a dlhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne sa v sledovanom obdobi od
11. septembra do 17. decembra 2025 zvysili, pricom trhy uz prakticky prestali ratat’
s dalsim znizovanim urokovych sadzieb. Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov boli
na konci sledovaného obdobia vys$$ie, no spready voci bezrizikovym sadzbam sa
zuzili. Narast bezrizikovych sadzieb a vynosov Statnych dlhopisov bol v sulade

s celkovym trendom globalneho prud$ieho stupania vynosovych kriviek, ktory bol do
velkej miery spésobeny rastom realnych urokovych sadzieb. Akciové trhy eurozény
zaznamenali v sledovanom obdobi zisky, a to aj napriek doCasnému zavahaniu

v dbsledku obav z cien akcii spolo¢nosti pésobiacich v oblasti umelej inteligencie

v Spojenych Statoch. Spready na trhoch s podnikovymi dlhopismi sa dalej zaZili

a v sucasnosti dosahuju rekordne nizke hodnoty, co je podporené vysokou ochotou
podstupovat riziko. Na devizovych trhoch zostalo euro stabilné voc¢i americkému
doléaru (+0,3 %) aj v obchodne vazenom vyjadreni (+0,4 %). Stabilita eura voci
americkému dolaru odrazala lepSi nez o¢akavany makroekonomicky vyvoj

v eurozéne aj v Spojenych Statoch, zatial ¢o obchodne vaZené stabilita bola
vysledkom navzajom sa kompenzujucich pohybov menovych kurzov voci
obchodnym partnerom.

Kratkodobé a dlhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne sa v sledovanom
obdobi zvysili (graf 14). Po tom, ¢o sa Rada guvernérov na septembrovom

a oktébrovom zasadnuti rozhodla ponechat tri klicové Urokové sadzby ECB
nezmeneng, dosiahla referenéna kratkodoba eurova sadzba (€STR) na konci
sledovaného obdobia uroveri 1,93 %. Nadbyto€na likvidita sa zniZzila priblizne

0 164 mld. € na 2 486 mld. € najma v dosledku pokracujuceho poklesu portfélii
cennych papierov drzanych na u€ely menovej politiky. Velmi kratkodobé forwardové
sadzby pocas sledovaného obdobia vzrastli, kedZze trhy prestali oCakavat dalSie
znizenia urokovych sadzieb. Obnovenie neistoty v globalnom obchode, ktoré bolo
spdsobené najma zvy$enym napatim medzi Spojenymi §tatmi a Cinou, viedlo

v oktobri ku kratkemu poklesu bezrizikovych sadzieb. Tento pokles sa nasledne
zvratil vdaka zlepSujucej sa nalade v oblasti obchodu, ked Spojené Staty podpisali
obchodné dohody s viacerymi azijskymi krajinami a znizilo sa geopolitické napatie
na Blizkom vychode. Po zasadani Rady guvernérov 30. oktobra 2025 sa oCakavania
kratkodobych urokovych sadzieb posunuli nahor, kedZe nové udaje signalizovali
pokracujucu odolnost hospodarstva eurozény. Do konca sledovaného obdobia
forwardova krivka €STR zohladriovala kumulativne zvySenie urokovych sadzieb

0 6 bazickych bodov do konca roka 2026, ¢o predstavuje zmenu oproti
kumulativhemu zniZeniu o 8 bazickych bodov zohladnenému na zadiatku
sledovaného obdobia. Ked sa pozrieme na obdobie po roku 2027, forwardova krivka
€STR sa posunula smerom nahor pri vSetkych splatnostiach, ¢o je v sulade

s globalnym zvySovanim vynosovych kriviek spésobenym najma vySSimi realnymi
sadzbami. Celkovo sa desatroéna nominalna sadzba jednodriovych indexovych
swapov (OIS) pocas sledovaného obdobia zvysila na 2,7 %.
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Graf 14
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)
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Zdroj: Bloomberg Finance L.P. a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb jednodfiovych indexovych swapov (ESTR).

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov boli na konci sledovaného obdobia
vyssie, kym spready voci bezrizikovym sadzbam sa zuzili (grafy 15 a 16).
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozony vazené HDP sa v sledovanom
obdobi zvysili 0 14 bazickych bodov dosiahli uroveri okolo 3,2 %. Spready Statnych
dlhopisov voci bezrizikovym sadzbam jednodriovych indexovych swapov sa zuzili, ¢o
odrazalo vysoku ochotu podstupovat riziko naprie€ triedami aktiv aj priaznivé trhové
prehodnotenie fiskalneho vyhladu niektorych krajin, ako su Spanielsko a Taliansko.
Vynosy francuzskych Statnych dlhopisov sa vyvijali podobne ako v pripade ostatnych
krajin eurozony, kedzZe politicka neistota vo Francuzsku ustupovala. Znizenie
Uverového ratingu Francuzska zaroven vyvolalo len kratkodobu reakciu na
finan¢nych trhoch. Rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, pokial ide o spready medzi
Statnymi dlhopismi a bezrizikovymi sadzbami, sa po€as sledovaného obdobia znizili
a dosiabhli historicky nizke urovne.
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Graf 15
Vynosy desatrocnych Statnych dihopisov a desatro¢na sadzba OIS zalozena
na €STR

(V%p.a.)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (11. septembra 2025). Posledné udaje su zo 17. decembra 2025.
Graf 16

Spready vynosov desatrocnych statnych dihopisov eurozény voci desatro¢ne;j
sadzbe OIS zalozenej na €STR

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (11. septembra 2025). Posledné tdaje st zo 17. decembra 2025.

Akciové indexy v eurozone sa pocas sledovaného obdobia zvysili, a to napriek
docasnym poklesom v désledku obav z cien akcii suvisiacich s umelou
inteligenciou (graf 17). Indexy akciovych trhov eurozény pocas sledovaného
obdobia vzrastli 0 4,9 %, priCom subindex nefinanénych spolo¢nosti sa zvysil 0 4 %
a ceny akcii bank stupli o 10,6 %. Akcie finanénych spolo¢nosti v eurozéne sa
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posilnili v désledku pretrvavajuceho rastu cien na akciovych trhoch, podporeného
robustnymi sivahami a zvySenou ziskovostou. Indexy akciovych trhov v Spojenych
Statoch sa posilnili priblizne o 1,3 %, pricom akcie nefinanénych spolo€nosti sa
zvysili 0 1,5 % a akcie bank o 6,8 %. Sirsi index finanénych spolognosti v Spojenych
Statoch sa zvysil 0 1,1 %. Napriek celkovym ziskom v eurozéne aj v Spojenych
Statoch, neistota investorov tykajlica sa cien americkych akcii suvisiacich s umelou
inteligenciou spustila v novembri obdobie vypredajov. Nasledné spravy o vysokych
ziskoch niektorych velkych spolo¢nosti pdsobiacich v oblasti umelej inteligencie vSak
pomohli zmiernit tieto obavy. Ceny akcii v eurozéne celkovo prekonali ceny
americkych akcii, a to Ciasto¢ne aj v désledku vyhrad trhu suvisiacich

s nadhodnotenim cien akcii, klesajucimi uroviiami hotovosti a rasticou vzajomnou
finan€nou zavislostou medzi spolo€nostami posobiacimi v oblasti umelej
inteligencie.

Graf 17
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2020 = 100)
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Zdroj: LSEG a vypodty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (11. septembra 2025). Posledné tdaje st zo 17. decembra 2025.
Na trhoch s podnikovymi dlhopismi sa spready dlhopisov investicného stupina
a dlhopisov s vysokym vynosom d’alej zuzili a v si€asnosti sa nachadzaju na
rekordne nizkych urovniach. Ochota podstupovat riziko zostala po¢as
sledovaného obdobia vysoka a prispela k priaznivym podmienkam financovania na
trhoch s podnikovymi dlhopismi, pri€¢om spready v segmentoch investi¢ného stupra
sa zuzili priblizne o 2 bazické body a v segmente vysokého vynosu priblizne

0 15 bazickych bodov. Spready dlhopisov investi€éného stupria sa v pripade
nefinanénych spolo€nosti zuzili o 4 bazické body a v pripade finanénych spolo€nosti
zostali v podstate nezmenené. V segmente dihopisov s vysokym vynosom sa
spready dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti zuzili o 19 bazickych bodov a spready
dlhopisov finanénych spolo¢nosti sa rozSirili priblizne o 35 bazickych bodov.

Na devizovych trhoch bolo euro stabilné vo¢i americkému dolaru, ako aj
v obchodne vazenom vyjadreni (graf 18). Nominalny efektivny vymenny kurz eura
merany voCi menam 41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény bol po¢as
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sledovaného obdobia stabilny (+0,4 %). Tato stabilita odzrkadlovala vzajomnu
kompenzaciu kurzov jednotlivych obchodnych partnerov. Konkrétne sa euro posilnilo
najma voci japonskému jenu (+5,5 %) a britskej libre (+1,6 %), €o odrazalo neistotu
v suvislosti s vyhfadom fiSkalnej a menovej politiky v Japonsku a Spojenom
kralovstve. Tlak na posilnenie eura bol kompenzovany jeho oslabenim voci
€inskemu juanu (-0,8 %) a pol'skému zlotému (-1,3 %). Euro zostalo stabilné voci
americkému dolaru (+0,3 %) a poc€as sledovaného obdobia sa pohybovalo v blizkosti
svojho historického priemeru 1,18, kedze vyrazné posilfiovanie pozorované
zaciatkom roka 2025 sa stabilizovalo. Tato stabilita odrazala lepsi nez oCakavany
makroekonomicky vyvoj v eurozéne aj v Spojenych Statoch, a tiez do velkej miery
nezmenené prislusné oCakavania v oblasti menovej politiky.

Graf 18
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: EER-41 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané podla vymennych kurzov zo

17. decembra 2025.

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 32
Vyvoj na finanénych trhoch



Podmienky financovania a uvery

Sadzby bankovych uverov podnikom zostali od leta v podstate stabilné po tom, ako
v désledku predchadzajucich znizeni sadzieb ECB klesali. Priemerna trokova
sadzba novych podnikovych Gverov zotrvala v oktébri na trovni 3,5 % a novych
hypotekarnych dverov na urovni 3,3 %. Rast tverov podnikom a domacnostiam sa
dalej postupne zvySoval, ale celkovo zostal mierny. VV obdobi od 11. septembra do
17. decembra 2025 sa v désledku vysSich bezrizikovych sadzieb zvysili naklady
podnikov na dlhové financovanie na trhu aj na kapitalové financovanie. Ro¢na
miera rastu Sirokého periazného agregatu (M3) zostala v oktobri bez zmeny na
urovni 2,8 %.

Naklady bank na financovanie zostali v oktébri 2025 vo vSeobecnosti stabilné.
Zlozené naklady na dihové financovanie bank v eurozéne dosiahli v oktébri Uroveri
1,5 % (graf 19, panel a). Z udajov dostupnych v polovici decembra vyplyva, Zze
vynosy bankovych dlhopisov sa pohybovali stabilne okolo 3 % (graf 19, panel b).
Urokové sadzby jednodriovych vkladov a vkladov s vypovednou lehotou, ako aj
medzibankové sadzby sa v oktdbri v podstate nezmenili, kym pri sadzbach
terminovanych vkladov domacnosti bol zaznamenany mierny narast. Rozdiel medzi
sadzbami terminovanych vkladov a jednodriovych vkladov podnikov aj domacnosti
sa v oktobri v podstate nezmenil. Zlozena sadzba vkladov zostala v oktébri na drovni
0,9 %, teda priblizne 60 bazickych bodov pod jej najvy$Sou Uroviiou v maji 2024.
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Graf 19
Zlozené naklady bank na financovanie vo vybranych krajinach eurozény

a) Zlozené naklady bank na dlhové financovanie
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Zdroj: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC a/alebo jej pobocky a vypocty ECB.

Poznamka: Zlozené naklady bank na financovanie st priemerom nakladov na nové obchody zahfiajlce jednodiiové vklady, vklady
s vypovednou lehotou, terminované vklady, dlhopisy a medzibankové pozicky, vazenych ich prislusnymi zostatkami. Pri priemernych
nakladoch bank na financovanie sa pouzivaju rovnaké vahy, ale vychadzaju zo sadzieb pre nesplatené vklady a medzibankové
financovanie a z vynosu do splatnosti pri emisii dlhopisov. Vynosy bankovych dlhopisov predstavuju mesaéné priemery dlhopisov
nadriadenej tranze. Posledné tdaje o zloZzenych nakladoch bank na dlhové financovanie st z oktébra 2025 (panel a) a o vynosoch
bankovych dlhopisov zo 17. decembra 2025 (panel b).

Sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam sa od septembra
stabilizovali v doésledku nezmenenych menovopolitickych sadzieb

a obmedzenych pohybov dlhodobych sadzieb. Naklady na bankové Uvery pre
nefinanéné spolo¢nosti (NFC) zostali v oktdbri 2025 nezmenené na urovni 3,5 %,
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¢o je priblizne o 1,8 percentualneho bodu menej ako maximum z oktdbra 2023,

s malymi odchylkami medzi vacsimi krajinami eurozony (graf 20, panel a). Spread
medzi Urokovymi sadzbami malych a velkych uverov podnikom zostal v oktébri vo
vSeobecnosti stabilny, pricom v najvacsich ekonomikach eurozény bol vyvoj
nerovnomerny. Naklady na Uvery domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie
zostali v oktébri nezmenené na urovni 3,3 %, priblizne 70 bazickych bodov pod
maximom z novembra 2023, s mensimi rozdielmi medzi va¢simi krajinami eurozény
(graf 20, panel b). Rozdiel medzi urokovymi sadzbami uverov pre domacnosti

a podniky, ktory v marci 2024 dosiahol vrchol na drovni 140 bazickych bodov, sa
stabilizoval na urovni 20 bazickych bodov. Velkost tohto rozdielu odzrkadluje najma
skuto&nost, ze uvery domacnostiam maju v mnohych krajinach eurozény zvy€ajne
fixacie urokovych sadzieb na dlhsSie obdobia, vdaka Comu si menej citlivé na
kolisanie kratkodobych trhovych sadzieb.
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Graf 20
Zlozené urokové sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam vo vybranych
krajinach eurozény

a) Urokové sadzby tverov nefinanénym spoloénostiam

(v % za rok)

Eurozéna
Nemecko
Francuzsko
Taliansko
Spanielsko

2022 2023 2024 2025

b) Urokové sadzby tGverov domacnostiam na kiipu nehnutelnosti na byvanie
(v % za rok)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankovych Gverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb na
zaklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné tdaje st z oktdbra 2025.

V obdobi od 11. septembra do 17. decembra 2025 sa zvysili naklady na dlhové
financovanie na trhu aj kapitalové financovanie. Celkové naklady nefinanénych
spolo¢nosti na financovanie — teda zloZzené naklady na bankové uvery, na trhové
dihové financovanie a na kapitalové financovanie — sa v oktébri v porovnani

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 36
Podmienky financovania a uvery



s predchadzajucim mesiacom nezmenili a zostali na urovni 5,7 % (graf 21).% Tato
stabilita odzrkadlovala vySSie naklady na kapitalové financovanie, ktoré boli vo
velkej miere kompenzované poklesom nakladov na trhové dihové financovanie
zaznamenanym v oktdbri v porovnani s predchadzajucim mesiacom. Naklady na
bankové uvery zostali v rovhakom obdobi takmer nezmenené. Denné udaje za celé
sledované obdobie od 11. septembra do 17. decembra 2025 ukazuju, ze naklady na
trhové dlhové financovanie a v menSej miere aj na kapitalové financovanie stupali.
Rast nakladov na trhové dlhové financovanie bol sp6sobeny posunom bezrizikovych
sadzieb nahor, kym spready podnikovych dihopisov mierne klesli. Narast
bezrizikovej sadzby aproximovanej desatro¢nou sadzbou jednodfiovych indexovych
swapov viedol tiez k zvySeniu nakladov na kapitalové financovanie, aj napriek
miernemu poklesu trhovej rizikovej prémie.

Graf 21
Nominalne naklady na vonkajsie financovanie podnikov eurozény podla zloZiek

(v % za rok)
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Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vychadzaju z mesaénych tdajov a pocitaju sa ako vazeny
priemer dlhodobych a kratkodobych nakladov na bankové tvery (mesacné priemerné daje), trhové dihové financovanie a kapitalové
financovanie (Udaje z konca mesiaca) na zaklade ich prislusnych zostatkov. Posledné tdaje v pripade nakladov na trhové dlhové
financovanie a nakladov na kapitalové financovanie (denné tdaje) st zo 17. decembra 2025 a v pripade celkovych nakladov na
financovanie a nakladov na bankové uvery (mesacné udaje) z oktébra 2025.

Rast uverov podnikom a domacnostiam zostal mierny a pod historickym
priemerom. Ro¢na miera rastu bankovych uverov podnikom zostala v oktobri 2025
v porovnani so septembrom na nezmenenej drovni 2,9 %. Od zacdiatku roka 2025 sa
postupne zvySovala, ale zostala pod svojim historickym priemerom 4,3 % (graf 22,
panel a). Ro€na miera rastu dlhového financovania podnikov sa v oktébri mierne
zvysila na 3,2 %, no zostava pod historickym priemerom 4,8 %. Prieskum ECB

o poskytovani bankovych uverov v eurozone z oktdbra 2025 odhalil zvySenu
neochotu bank podstupovat riziko. Zarovern naznacil malé, neoCakavané Cisté
sprisnenie Uverovych Standardov podnikovych Gverov a mierny Cisty narast dopytu
po novych Gveroch, ktory véak zostal celkovo slaby. Uvery domacnostiam sa dalej

8 Vzhladom na oneskorent dostupnost tdajov o nakladoch na bankové tvery su udaje o celkovych

nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do oktébra 2025.
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postupne zotavovali, pri¢om ro¢na miera rastu sa zo septembrovych 2,6 % dostala
v oktdbri na 2,8 %, €o je stéle vyrazne pod historickym priemerom 4,1 %

(graf 22, panel b). Tento rastuci trend podporili Uvery domacnostiam na kidpu
nehnutelnosti na byvanie aj rast spotrebitel'skych uverov. Ostatné druhy uverov
domacnostiam vratane Uverov pre drobnych podnikatefov zostali naproti tomu
nadalej slabé. Podl'a najnovsieho prieskumu spotrebitelskych ocakavani ECB
domacnosti v oktébri vnimali pristup k verom ako mierne tazsi, ale sucasne

oCakavali, Ze v nasledujucich 12 mesiacoch zostane stabilny. Pokraujuce pomerne

pomalé tempo rastu Uverov Ciastocne odraza vysSiu mieru neistoty v suvislosti
s globalnymi hospodarskymi politikami. Zretefne sa to prejavilo najma v prvej
polovici roka 2025, okrem iného aj v désledku vyvoja obchodnej politiky

v Spojenych $tatoch.®

9 More uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe, The ECB Blog,
2. oktéber 2025.

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj
Podmienky financovania a uvery

38


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20251002%7E1b15d67f4c.en.html

Graf 22
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi inétitGciami (PF1) su ogistené od predaja tverov a sekuritizacie. V pripade
nefinanénych spolo¢nosti st Uvery oCistené aj od celovo vytvaranych spoloénych uctov (tzv. cash pooling). Posledné Gdaje su

z oktdébra 2025.

Ro€na miera rastu Sirokého pennazného agregatu (M3) sa v oktobri
stabilizovala vd’aka stabilnej dynamike uverov a vkladov domacnosti

a podnikov (graf 23). Postupny pokles rastu agregatu M3, pozorovany od februara
2025, sa v oktobri zastavil a medziro¢ne zostal nezmeneny na urovni 2,8 %, ktora je
vyrazne niZSia v porovnani s Uroviiou 4 % v zaciatkom roka 2025 aj s jej dlhodobym
priemerom 6,1 %. Ro¢ny rast uzkeho periazného agregatu (M1), ktory zahffia
najlikvidnejsie zlozky M3, sa zvySoval relativne stabilnym tempom, na 5,2 %
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v oktdbri, oproti septembrovym 5,0 %. K rastu agregatu M1 nadalej prispievali
jednodnoveé vklady, ¢o odraza silnu preferenciu likvidnych aktiv zo strany podnikov
a domacnosti. Z pohladu protistran Gvery domacnostiam a podnikom dalej mierne
prispievali k tvorbe pefiaznej masy. Cisté zahraniéné pefiazné toky sa podla
vSetkého oslabili a v porovnani s rokom 2024 su volatilnejSie. Rast pefnaznej zasoby
v prostredi silnej ponuky dihopisov podporili nakupy statnych dlhopisov bankami.
Tento vyvoj prebiehal na pozadi pokracujuceho poklesu stuvahy Eurosystému

s pasivnym utlmom portfélii v programe nakupu aktiv (APP) a nudzovom
pandemickom programe nakupu aktiv (PEPP), ¢o dalej oslabovalo rast M3.

Graf 23
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro¢na percentualna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Posledné udaje st z oktébra 2025.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2025 by
sa mal rozpoctovy deficit verejnych financii eurozény znizit' z 3,1 % HDP v roku 2024
na 3,0 % HDP v roku 2025, nasledne sa v roku 2027 zvysi na 3,5 % a v roku 2028
klesne na 3,4 % HDP. Zhruba v stlade s tymto trendom sa predpoklada, Ze fiskalna
pozicia eurozény sa v roku 2025 mierne sprisni, v roku 2026 uvolni a nasledne sa

v rokoch 2027 a 2028 opéat sprisni. Predpoklady a projekcie v oblasti fiskalnej politiky
st vSak nadalej spojené s vysokou mierou neistoty."® Europska komisia prijala
jesenny balik na rok 2026 a oéakava, Ze vaésina &lenskych §tatov bude spifiat’ svoje
zavézky alebo bude vystavena len obmedzenému riziku nesplnenia, pricom sa
zohladriuje aktivacia narodnej unikovej dolozky. Zaroveri je pozitivne, Ze v eurozéne
ako celku rastu investicie financované z vnutro$tatnych zdrojov. Vlady by mali klast
dbéraz na udrzatelné verejné financie, strategické investicie a Strukturalne reformy
podporujuce rast.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2025 sa rozpoctové saldo verejnej spravy eurozény pocas sledovaného
obdobia postupne zlep$i (graf 24)." Po miernom poklese oakavanom v roku
2025 sa predpoklada, Ze rozpoctovy deficit eurozény sa v roku 2027 pomerne
vyrazne zvyS$i na 3,5 % HDP a nasledne sa v roku 2028 znizi iba minimalne na

3,4 % HDP. Tento narast je odrazom rastucich urokovych platieb (z 1,9 % HDP

v roku 2024 na 2,3 % v roku 2028), ktoré len okrajovo vyvazuje vplyv hospodarskeho
cyklu. Cyklicka zlozka teda pocas sledovaného obdobia zostava vo vSeobecnosti
neutralna, v roku 2028 sa zmeni na mierne kladnu, pri€om cyklicky upravené
primarne saldo je v podstate nezmenené (po zohladneni grantov programu Next
Generation EU — NGEU). V porovnani s projekciami odbornikov ECB zo septembra
2025 sa predpokladany vyvoj rozpoc¢tového salda na roky 2025 az 2027 upravil
mierne nadol, a to najma v désledku cyklicky upraveného primarneho salda, ktoré
viac nez kompenzuje mierne zlepSenie cyklickej zlozky.

10 Fikalne plany niektorych velkych krajin eurozony este nie su dokonéené, alebo su vzhladom na
prevladajucu politickd situaciu uz neaktualne.

" DalSie podrobnosti st v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu,
december 2025, zverejnenych 18. decembra 2025 na internetovej stranke ECB.
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Graf 24
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)
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Zdroj: Vypodty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2025.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vietkych 21 krajin eurozony.

Po miernom sprisneni v roku 2025 sa oc¢akava, ze fiSkalna pozicia eurozény sa
v roku 2026 uvolni a v rokoch 2027 a 2028 opit’ sprisni.'? Ro¢na zmena cyklicky
upraveného primarneho salda ocCisteného od grantov poskytovanych krajinam

v ramci nastroja NGEU poukazuje v nasledujucich rokoch, s vynimkou roka 2026,

na mierne sprisnenie. Toto sprisnenie v roku 2025 je spdsobené najma diskrecnymi
opatreniami na strane prijmov vratane zvySenia prispevkov na socialne
zabezpecenie a v mensej miere aj zvySenia priamych a nepriamych dani. Toto
zvySenie Ciasto¢ne kompenzoval pokracujici rast verejnych vydavkov. V roku 2026
sa predpoklada, Zze najma v dosledku vysSich verejnych investicii sa fiSkalna pozicia
uvolni. V roku 2027 konsolidaciu v mnohych krajinach, najma v Nemecku, vyvazuju
stimula¢né opatrenia (okrem iného v nadvaznosti na ukonc¢enie financovania

z nastroja NGEU). Odlozené vydavky financované z nastroja NGEU, najma

v Spanielsku a Taliansku, navy$e zmierfiuju sprisnenie fiskalnej pozicie v roku 2027.
Ocakava sa, ze fiSkalna pozicia eurozény sa bude v roku 2028 dalej sprisfiovat, aj
ked o nie€o pomalSim tempom ako v roku 2027. Toto mierne sprisfiovanie vSak
zakryva rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, ked' vyrazne uvolnena fiSkalna pozicia
v Nemecku kompenzuije jej vyrazné sprisnenie vo Francuzsku, Spanielsku a
Taliansku. Sprisnenie v Spanielsku a Taliansku vyplyva najmé z niz$ej drovne
vydavkov, hlavne na kapitalové transfery a investicie, ktoré sa predtym financovali

z prostriedkov NGEU.

2 Figkalna pozicia odraza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov na hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj obchodného cyklu. V tomto pripade sa meria ako
zmena pomeru cyklicky upraveného primarneho salda bez $tatnej pomoci finanénému sektoru. Kedze
vy$sie rozpoétové prijmy slvisiace s grantmi nastroja NGEU z rozpodtu EU neznizuji dopyt, cyklicky
upravené primarne saldo sa upravuje tak, aby tieto prijmy nezahfialo. Koncepcia fiSkalnej pozicie
eurozony sa podrobne rozobera v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin,
Issue 4, ECB, 2016.
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Pomer dlhu k HDP v eurozéne vykazuje rastuci trend (graf 25). Predpoklada sa,
Ze pomer dihu k HDP v eurozéne sa zvysi z 86,6 % v roku 2024 na 89,2 % v roku
2028, kedze primarne deficity a kladné Upravy vztahu deficitu a dlhu prevazuju nad
priaznivymi, aj ked klesajucimi u€inkami diferencialov medzi urokovymi mierami

a hospodarskym rastom. V porovnani s projekciami zo septembra 2025 sa trajektéria
dlhu verejnej spravy upravila smerom nadol. Znizenie projekcie odraza bazické
efekty vyplyvajuce zo Statistickych revizii v roku 2024 a priaznivejSie diferencialy
medzi Urokovymi mierami a hospodarskym rastom.

Graf 25
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: Vypodty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, december 2025.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vietkych 21 krajin eurozony.

Europska komisia 25. novembra prijala jesenny balik na rok 2026, v ktorom sa
stanovuju priority hospodarskej politiky a politiky zamestnanosti. Tento balik
zahffia hodnotenie Komisie tykajluce sa suladu &lenskych Statov EU s fiskalnym
ramcom EU a poskytuje usmernenia pre ich fiskalne politiky v roku 2026. Obsahuje
aj hodnotenie Komisie tykajuce sa navrhov rozpoctovych planov krajin eurozény na
rok 2026. Nie vSetky krajiny eurozény vSak Komisii predlozili svoje rozpoctové plany,
a to najma z doévodu svojich volebnych cyklov.'® Je povzbudivé, Ze na zaklade
analyzy Komisie sa oCakava, ze vacsina Clenskych statov bude svoje zavazky
spinat, alebo bude vystavena len obmedzenému riziku ich nesplnenia, pri¢om sa
zohladriuje aktivacia narodnej unikovej dolozky. Zaroven je pozitivne, Ze v eurozéne
ako celku rastu investicie financované z vnutroStatnych zdrojov. Viady by mali klast
doraz na udrzatelné verejné financie, strategické investicie a Strukturalne reformy
podporujuce rast.

13 Navrhy rozpo&tovych planov musia este predlozit Belgicko a Spanielsko. Rakusko predlozilo navrh
rozpoctového planu na roky 2025 a 2026 v maji a podla posudenia Komisie je v sulade
s ustanoveniami Paktu stability a rastu.
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Boxy

Zavedenie eura v Bulharsku
Matteo Falagiarda, Christine Gartner a Steffen Osterloh

Dna 1. januara 2026 Bulharsko prijalo euro a stalo sa 21. €lenom eurozény.
Hodnotenia uvedené v poslednych konvergencnych spravach Eurdpskej komisie
(2025) a Eurdpskej centralnej banky (ECB, 2025) pripravili pddu na prijatie eura

v Bulharsku, a tym aj na dalSie rozSirenie eurozony po pristupeni Chorvatska v roku
2023." Dna 8. jula 2025 formalne schvalila vstup Bulharska do eurozény Rada
Europskej unie, ktora stanovila konverzny kurz bulharského leva na urovni

1,95583 leva za euro. Tento kurz predstavoval centralnu paritu leva poc¢as obdobia
Gcasti krajiny v mechanizme vymennych kurzov (ERM I1).2 Prijatie eura v Bulharsku
dokazuje, Ze Clenstvo v eurozone zostava atraktivnou perspektivou aj v Ease vysokej
neistoty a geopolitického napatia.

Bulharsko je dobre integrované s eurozénou prostrednictvom obchodnych

a finanénych prepojeni. Krajina ma priblizne 6,5 miliéna obyvatelov a jej HDP
predstavuje zhruba 0,7 % HDP eurozény. Jej hospodarska Struktura je velmi
podobna Strukture eurozény ako celku, ked priemysel (vratane stavebnictva)

a sluzby prispievaju k hrubej pridanej hodnote okolo 29 % a 68 %, oproti priblizne
26 % a 72 % v eurozéne. Eurozéna je hlavnym obchodnym a finanénym partnerom
Bulharska (graf A, panel a). Jeho ekonomika pred prijatim eura vykazovala relativne
vysoky stupefi euroizacie. Priblizne 70 % Statneho dlhu spolu s vyznamnym
podielom dlhu nefinanénych spolo€nosti uz bolo denominovanych v eurach, ¢o
odzrkadluje menova skladba uspor domacnosti a likvidnych aktiv podnikov, ktoré su
vo velkej miere drzané vo forme vkladov (graf A, panel b). Menova politika Bulharska
je uz viac ako 25 rokov zosuladena s menovou politikou ECB prostrednictvom
menovej rady, ktora udrziava pevny vymenny kurz BGN/EUR. Odrazom hlboke;j
integracie Bulharska s eurozonou je synchronizacia jeho hospodarskeho cyklu

s hospodarskym cyklom eurozény v priebehu 15 rokov pred prijatim eura.

V bulharskom bankovom systéme maju navySe dominantnu ulohu banky vo
vlastnictve finan€nych institucii so sidlom v inych krajinach eurozoény.

' Falagiarda a Gartner (2022).
2 Dorrucci et al. (2020).
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Graf A
Prepojenia Bulharska s eurozénou

a) Obchodné a financné prepojenia
(percentualny podiel na celku)
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Zdroj: ECB a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Panel a): Udaje st za rok 2024. Viyvoz a dovoz sa tykaju iba obchodu s tovarom. Panel b): Udaje vyjadruji zostatky
uverov a vkladov domacich sukromnych sektorov (bez periaznych finanénych instittcii) ku koncu oktdbra 2025 a stav dlhu verejnej
spravy ku koncu roka 2024.

Rovnako ako ostatné krajiny, ktoré prijali euro, by aj Bulharsko malo t'azit’

z nizSich transakénych a uverovych nakladov. Vzhladom na hiboku integraciu
Bulharska s eurozénou a jeho zavazok udrziavat zdravu fiSkalnu, Strukturalnu

a finanénu politiku sa oCakava, zZe prijatie eura krajine prinesie rad ekonomickych
vyhod. Patria medzi ne: i) zvySenie zahrani¢ného obchodu a investicii v désledku
nizSich transak&nych nakladov; ii) lepSia transparentnost’ a porovnatelnost cien

a iii) vacsia dovera investorov.® Vdaka dobre ukotvenym inflatnym o¢akavaniam

a znizZeniu regulacnych nakladov pre banky, ako napriklad niZSie povinné minimalne
rezervy, sa oCakava, ze ekonomika bude profitovat aj z nizSich nakladov na uvery.

3 Niektoré z tychto vyhod sa uz prejavili v podobe nedavneho zvysenia Uverového ratingu Bulharska.
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Prijatie eura Bulharsku navySe umozni podielat sa na rozhodovacom procese
eurozény a ovplyviovat prislusné hospodarske politiky.

Naklady a rizika spojené s prijatim eura by mali byt’ podla o¢akavani
zanedbatelné a z velkej €asti jednorazové. Pri vstupe krajiny do eurozény su
hlavnymi zdrojmi obav naklady na prechod na euro a moznost neopodstatneného
zvy3enia cien pri ich prepoéte. Na zmiernenie tychto obav bulharské organy prijali
viacero opatreni, medzi ktoré patri posilnené monitorovanie cien a kontroly
zamerané na boj proti nekalym praktikam, ako aj dlhé povinné obdobie uvadzania
dualnych cien, ktoré zacalo 8. augusta 2025 a skonc¢i sa 8. augusta 2026. Podpora
eura zo strany bulharskej verejnosti vSak zostava relativne nizka, najma v désledku
obav z rastu cien. Rovnakej situacii Celili krajiny pri predchadzajucich prechodoch na
euro, ale podpora sa zvy¢ajne nasledne zvysila (graf B).5 Vzhladom na vysoku
uroven hospodarskej a financnej integracie Bulharska s eurozénou a dlhodobo fixny
kurz BGN/EUR nehra strata flexibility vymenného kurzu ako stabilizatného nastroja
prakticky Ziadnu ulohu.

Graf B
Postoje voci euru

(percentualny podiel na celku)
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Zdroj: Eurépska komisia (Eurobarometer).

Poznamka: Stipce znazorfiuju odpovede na otazku ,Vo véeobecnosti ste osobne skér za alebo proti planu zaviest euro vo vasej
krajine?* v prieskume Eurobarometra s nazvom ,Zavedenie eura v ¢lenskych $tatoch, ktoré este neprijali spoloénti menu“. PIné body
znazorfuju odpovede na otazku ,Ste skér za alebo proti eurépskej hospodarskej a menovej Unii s jednotnou menou eurom?*

v $tandardnom jesennom prieskume Eurobarometra (pre Chorvatsko, jar 2025). Prazdne body znéazorfiuju odpovede na rovnaku
otazku v $tandardnom jarnom prieskume Eurobarometra 2025.

Bulharsko od vstupu do EU v roku 2007 dosiahlo vyznamny pokrok

v konvergencii k eurozoéne. Vyrazné makroekonomické nerovnovahy, ktoré
existovali pred pandémiou COVID-19 — ako napriklad negativna vonkajSia pozicia,
krehkost finanéného sektora a vysoka zadlzenost podnikov — boli postupne
korigované prostrednictvom déveryhodnych politickych opatreni a obozretnej
fiskalnej politiky. Bulharsko dosiahlo tiez vyznamny pokrok v oblasti konvergencie
v realnom vyjadreni: HDP na obyvatela, ktory v roku 2006 predstavoval priblizne

4 Viac informacii o odhadovanom vplyve prechodu na euro na ceny v Chorvatsku a po¢as
predchadzajucich prechodov sa uvadza vo Falagiarda et al. (2023).

5 Viac tiez v Dreher a Hernborg (2025).

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Boxy 46
Zavedenie eura v Bulharsku



35 % priemeru eurozény, dosiahol v roku 2025 uroveri mierne nad 60 % (graf C,
panel a). Krajina zaroven dosiahla vac¢siu finan€nu integraciu, pricom ramec uzkej
spoluprace (zavedeny v roku 2020) prispel jednak k zosuladeniu Standardov dohladu
so Standardmi eurozony, jednak k posilneniu finanénej stability.

Hoci nedavne Soky bulharska ekonomika zvladla pomerne dobre, rizika
inflacnej konvergencie pretrvavaju. Bulharska ekonomika v priebehu pandémie,
ako aj pri nedavnych vykyvoch cien energii a geopolitickom napati preukazala
odolnost. Vzhfadom na malu velkost a otvorenost vSak zostava vystavena
vonkajsim Sokom.® Pre vysoku energeticku naro¢nost vyroby a velky podiel energii
a potravin v spotrebe domacnosti inflacia citlivo reaguje na vonkajsie cenové vykyv.”
Dalsie rizika jej zvySovania prinasa silna dynamika miezd a Gverov, napriek ich
zmierfiovaniu. Relativne nizke drovne prijmov a cien v Bulharsku v porovnani

s ostatnymi krajinami, ktoré prijali euro (graf C, panel b), naznacuju, ze realna

a nominalna konvergencia bude z dlhodobého hfadiska pravdepodobne pokracovat.

6 Napriklad Bijsterbosch et al. (2025).

7 DalSie podrobnosti o dévodoch a ddsledkoch vysokej inflacie v poslednych rokoch v krajinach strednej
a vychodnej Eurépy patriacich do eurozény, ktorych ekonomiky maju podobné Strukturalne ¢rty ako
ekonomiky krajin strednej a vychodnej Eurépy mimo eurozoény, napriklad Bulharska, uvadza
Falagiarda (2024).
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Graf C
Realny HDP na obyvatela v porovnani s priemerom eurozony

a) Vyvoj v priebehu ¢asu a v porovnani s podobnymi krajinami v regione
(index: eurozéna = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO) a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Realny HDP na obyvatela je vyjadreny v jednotkach kupnej sily. Udaje za rok 2025 su prevzaté z hospodarskej prognézy
Eurépskej komisie z jesene 2025. Panel b): Modré stipce znazorfiuju realny HDP na obyvatela v roku pred prijatim eura (napr. 2007
pre Cyprus; 2025 pre Bulharsko) v porovnani s priemerom eurozény (EA20). Cervené body znazorfiujd realny HDP na obyvatela

v roku pred vstupom do EU (napr. 2003 pre Cyprus, 2006 pre Bulharsko) v porovnani s priemerom EA20, zatial &o ZIté body
znazorfuju odhadovanu droveri za rok 2025 v porovnani s priemerom EA20.

Bulharsko si udrzuje dobré fiSkalne vysledky, ale méze €elit’ tlaku na zvysenie
svojich relativne nizkych verejnych vydavkov. Krajina po€as ucasti v menovej
rade zaznamenala fiSkalne prebytky v trinastich z poslednych 27 rokov, udrzala svoj
dlh vyrazne pod hranicou 60 % HDP (23,8 % v roku 2024, o je druhy najnizsi dih

v EU) a od roku 2012 nie je vogi nej uplatfiovany postup pri nadmernom deficite.
Tento priaznivy fiSkalny vyvoj podporovala obozretna fiskalna politika, ktora bola
potrebna na udrzanie déveryhodnosti menovej rady. S prijatim eura a s Ustupom
obmedzeni vyplyvajucich z menovej rady sa vSak nastavenie fiSkalnej politiky mbze
zmenit. V pripade naznakov oslabenia finan¢nej discipliny by sa postupom ¢asu
mohol zvySit tlak na vydavky, a to najma v tych oblastiach verejnych vydavkov, kde
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je ich podiel v su€asnosti relativne nizky. Tyka sa to predovSetkym verejnych
investicii, ktoré v porovnani s ostatnymi krajinami strednej a vychodnej Europy
zostavaju na nizkej urovni (graf D, panel a), Ciasto¢ne v désledku pomalSieho
Cerpania prostriedkov z programu Next Generation EU oproti pévodnému planu.

V porovnani s krajinami eurozény su nizSie aj vydavky na socialne zabezpecenie,
zdravotnictvo a Skolstvo (graf D, panel b). Ak by sa tlak na zvySenie tychto viadnych
vydavkov premietol do celkového rastu vydavkov, stabilny pomer dlhu by bolo
mozné udrzat len za cenu zvySenia danovych prijmov. Do buducnosti by najlepSim
pristupom na dosiahnutie udrzatelnej dlhodobej hospodarskej konvergencie a
zabranenie neprimeranym inflaénym tlakom ¢i strate konkurencieschopnosti, ktoré
by mohli brzdit potencial dlhodobého hospodarskeho rastu Bulharska, bolo udrzanie
zdravych verejnych financii podporujucich rast v sulade s pravidlami spravy
ekonomickych zélezitosti EU, sprevadzané silnym narodnym figkalnym ramcom

a pokracujucimi Strukturalnymi reformami na posilnenie produktivity.
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Graf D
Verejné investicie a vydavky

a) Verejné investicie
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Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO), Eurostat (COFOG) a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Panel a): Udaje za rok 2025 s prevzaté z hospodarskej prognézy Eurépskej komisie z jesene 2025. Panel b): Udaje st za

rok 2023. Hodnoty v bielych kruhoch predstavuju celkovy sucet.
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Od textu k problémom: hranice spolahlivosti
ukazovatelov neistoty obchodnej politiky odvodenych
z textu

Maximilian Schroder

Neistota suvisiaca s obchodnou politikou vyrazne stupla v dosledku vyssich
ciel a hrozby zavedenia d'alSich ciel, €o eSte viac skomplikovalo hodnotenie
globalneho ekonomického vyhladu. Zmeny v colnej a obchodnej politike,
nepredvidatelna komunikacia a odklon od multilateralnych vztahov zalozenych na
pravidlach smerom k bilateralnemu presadzovaniu zaujmov zvySili neistotu pre firmy
a investorov. Tato situacia vplyva na rozhodnutia tykajlce sa zasobovania, vyroby

a investicii a méze mat’ vplyv na dynamiku obchodu, investicie a celkovu
makroekonomicku vykonnost. Neistota méze navyse ovplyvnit oCakavania a timit
aktivitu, a to aj bez konkrétnych zmien v politike. Jej monitorovanie preto nadobuda
kfu€ovy vyznam pri hodnoteni hospodarskeho vyhladu. Neistota obchodnej politiky
je ddlezitou sucastou technickych predpokladov, z ktorych vychadzali posledné kola
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému/ECB pre eurozonu.’

Neistota obchodnej politiky je nepozorovatel'nou premennou, ktoru je naroéné
modelovat’. Na jej zachytenie sa pouzivaju ukazovatele, ako napriklad index
neistoty obchodnej politiky (trade policy uncertainty — TPU) stanoveny v Caldara et
al. (2020), ktory je zaloZzeny na pocitani ¢lankov v tlagi, kde sa v tesnej blizkosti
vyskytuju kfu€ové slova suvisiace s obchodom a neistotou. Tento index, uvedeny

v grafe A pre roky 1990 — 2025, sa v rokoch 1990 — 2016 pohyboval na nizkej urovni
a nasledne pocas prvej volebnej kampane a prezidentského mandatu Donalda
Trumpa vzrastol. Rovnaky vyvoj bol zaznamenany aj po¢as prvého obchodného
konfliktu medzi Spojenymi $tatmi a Cinou v rokoch 2018 — 2020. V aprili 2025 tento
index dosiahol historické maximum, ked druha Trumpova administrativa uvalila 10 %
zakladné clo na vacsinu dovozov a dodatocné cla pre konkrétne krajiny vo vyske az
50 %. Hoci sa index TPU odvtedy zmiernil, v kontexte svojho historického vyvoja
zostava aj nadalej zvySeny.

Pokial ide o posudzovanie makroekonomickych t¢€inkov neistoty obchodnej
politiky, Standardné linearne modely v niekol'kych poslednych Stvrtrokoch
casto naznacuju neprimerane velké ucinky. Jednym z dévodov je skutocnost,
Ze tieto modely extrapoluju historické vztahy, ktoré uz nemusia platit. Dal$i dévod
suvisi so samotnou konsStrukciou indexu TPU: z aprilového prudkého narastu
vyplyva, Ze vo velmi velkej Casti (priblizne 10 %) vSetkych novinovych ¢Elankov
vychodiskového korpusu textovych tdajov sa spominaju kli¢ové slova suvisiace
s neistotou obchodnej politiky, o naznaduje, Ze index mohla nafuknut zvySena
pozornost’ médii alebo pouZitie klu€ovych slov tykajucich sa obchodnej politiky

v kontexte inych tém.

' Viac v boxe 2 Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jin 2025 a boxe 1
Makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu, september 2025.
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506_eurosystemstaff%7E16a68fbaf4.sk.html
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Graf A
Index neistoty obchodnej politiky
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Zdroj: Caldara et al. (2020) a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Graf zobrazuje neupraveny index TPU, ako sa uvadza v Caldara et al. (2020).

Kontaminacia textovych ukazovatelov TPU pravdepodobne suvisi

s medialnym pokrytim obchodnej politiky, ktoré sa ¢asovo prekryva so Sir§im
ekonomickym alebo politickym spravodajstvom. Jednou z obav je, ze politické
kroky zvysili mieru neistoty nielen v oblasti obchodu, ale aj v inych oblastiach
hospodarskej politiky. V désledku toho sa merana neistota obchodnej politiky méze
prekryvat’ s inymi formami neistoty. Napriklad ¢lanok uverejneny agenturou Reuters
Vv juni (Saphir, 2025) spomina obchodnu politiku, ale predovSetkym v kontexte
geopolitického rizika: ,vzhladom na oakavané spomalenie americkej ekonomiky
pod tlakom vysokych dovoznych ciel Trumpovej administrativy by mohol narast cien
ropy v désledku konfliktu [utok na Iran] vyvolat silny tlak na znizenie kupne;j sily
domacnosti...“. Takéto spravodajstvo zarover poukazuje aj na dalsi hrani¢ny pripad:
¢lanky, ktoré sa zaoberaju hospodarskou neistotou suvisiacou so zavedenim ciel,

a nie neistotou tykajucou sa samotnej obchodnej politiky, ako napriklad: ,a hoci sa
zaroven oCakava, ze inflacia za minuly mesiac dosiahne urover blizku
dvojpercentnému cielu FEDu, mnohi jeho predstavitelia oCakavaju, Ze cla sa
premietnu do vysSich cien...“ v rovnakom ¢lanku. V désledku toho m6zu medialne
spravy nafuknut pocet klu€ovych slov suvisiacich s TPU, ak sa index interpretuje

v striktne ekonomickom zmysle. Tento box preto upozorfiuje na riziko mechanického
interpretovania ukazovatela neistoty obchodnej politiky (TPU) ako Sokov
spbsobenych Cisto neistotou, a zaroven navrhuje alternativny ukazovatel pre
Standardné makroekonomické modely.

Standardny ukazovatel TPU je mozné vyladit' eliminaciou kontaminujicich
vplyvov. Tieto vplyvy su problematické najma vtedy, ked sa ekonometricka analyza
usiluje rozlisit jednotlivé kanaly neistoty (napriklad v ramci analyzy scenarov),

a mdzu viest k duplicitnému spocitaniu, ak sa hodnoty vychadzajuce

z nespracovaneého ukazovatela TPU interpretuju ako zakladny Sok neistoty
obchodnej politiky. V tomto boxe navrhujeme alternativny spdsob stanovovania TPU,
ktory vyuziva nespracovany index ocCisteny od paralelne uvadzanych kfu€ovych slov,
ako napriklad tych uvedenych v predchadzajucom odseku. Neupraveny ¢asovy rad

sa namiesto konstrukcie ,,0d zakladu“ Cisti nepriamo, a to jeho regresiou zo suboru
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proxy premennych, konstanty a fiktivnej premennej pre pandémiu COVID-19. Tym
sa odstrania odchylky vysvetlené historickymi paralelnymi pohybmi kld¢ovych slov
suvisiacich s neistotou, pri€om sa zachovaju zmeny, ktoré presahuju ich ramec. Prvy
subor proxy premennych zahffa pripady, v ktorych Siroké pokrytie neistoty zvySuje
hodnoty indexu TPU, a zahffa kategorické indexy neistoty hospodarskej politiky
podla Baker et al. (2016) bez obchodnej politiky, index geopolitického rizika podla
Caldara a lacoviella (2022), index volatility CBOE (VIX) a volatilitu cien ropy. Druhy
subor rieSi situacie, ked financny tlak alebo tlak na dodavatelsky retazec vplyva na
intenzitu spravodajstva o rizikach suvisiacich s obchodom: americky narodny index
finanénych podmienok (NFCI) a index globalnych tlakov na dodavatelské retazce
(GSCPI). Napokon efektivna colna sadzba, definovana ako pomer colnych prijmov
k objemu dovozu, zohladnuje pripady, ked medialne pokrytie odraza skoér
realizované zmeny v obchodnej politike, a nie neistotu suvisiacu s buducimi
opatreniami.?

Ocisteny ukazovatel vykazuje v priebehu celého roka 2025 vyrazne mensie
vykyvy. Graf B, panel a) zobrazuje ocisteny ukazovatel TPU v porovnani

s neupravenym ukazovatefom.® Hoci si zachovava zakladné charakteristiky
pévodného ukazovatela, narasty pozorované v roku 2025 predstavuju len 20 %
uroven a menej prekracuju Urovne zaznamenané pocas prvého obchodného
konfliktu medzi Spojenymi $tatmi a Cinou.* Stéasny vyvoj je vo véeobecnosti
porovnatelny s vyvojom zaznamenanym v ukazovateloch neistoty hospodarskej
politiky (EPU), ako si americky EPU zalozeny na spravach, trojzlozkovy americky
EPU a globalny EPU znazornené v grafe B, panel b). Subezny narast réznych
ukazovatelov neistoty CiastoCne vysvetluje neimerné zvySenie nespracovaného
ukazovatela TPU, ak sa nezohladnuje. Ocisteny ukazovatel TPU zaroven stale
vykazuje prudky vykyv smerom nahor pocas prvého obchodného konfliktu medzi
Spojenymi $tatmi a Cinou, &o kore$ponduje s nespracovanym TPU. Celkovo

to potvrdzuje nazor, Ze pokial sa neprijme Uzka interpretacia Sokov z neistoty
obchodnej politiky, neupraveny ukazovatel TPU moze byt v su€¢asnom prostredi
vysokej neistoty interpretovany nespravne.

2 Efektivna sadzba cla je ocistena od extrémnych hodnét.

3 Qgisteny index je zosUladeny so svojim dlhodobym historickym priemerom. Zaporné hodnoty teda
oznacuju ocistené urovne TPU pod touto priemernou hodnotou, zatial o kladné hodnoty oznacuju
nadpriemernu neistotu.

4 Upraveny ukazovatel je o nie¢o volatilnejsi, o méze potencialne spdsobit va&siu nepresnost analyzy.
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Graf B
Index TPU a iné ukazovatele neistoty
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Zdroj: Panel a): Caldara et al. (2022) a vypocty odbornikov ECB, panel b): Baker et al. (2016), Davis (2016) a vypocty odbornikov

ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo septembra 2025.

Upraveny index TPU umoziuje vytvarat’ alternativne scenare, ktoré ponukaju
vierohodnejsie odhady makroekonomickych vplyvov. Na z&klade upraveného
indexu je mozné definovat alternativne scenare vyvoja neistoty obchodnej politiky
a aktualizovat ich v zavislosti od dostupnosti novych udajov, o umozniuje ziskavat
flexibilné vstupné udaje pre podmienené progndzy a projekcie. Graf C, panel a
znazorfiuje dva scenare: jeden, v ktorom TPU klesa z aktualnej irovne na priemer
pozorovany pocas prvého obchodného konfliktu, a druhy, ktory predpoklada dihsie
trvajuci pokles. Graf C, panel b zobrazuje koreSpondujuci vplyv na HDP Spojenych
Statov a na globalny HDP (bez Spojenych Statov) so zohladnenim Sokov
vyplyvajucich z neistoty obchodnej politiky od zaciatku roka. Za tychto predpokladov
by HDP v Spojenych Statoch a vo zvySku sveta klesol do konca roka 2027 priblizne
0 0,1 percentualneho bodu, ak by sa neistota vratila na urover prvého obchodného
konfliktu, ale priblizne o 0,2 percentualneho bodu, ak by neistota zostala na vysokej

urovni dlhSie.
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Graf C
Vplyv neistoty obchodnej politiky na rast

a) Vyvoj neistoty obchodnej politiky
(index, trojmesaéné kizavé priemery)
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b) Kumulativny vplyv neistoty na rast HDP, 2025 — 2027
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Zdroj: Vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Panel a): Posledné pozorovania: jul 2025, nasledne extrapolacia. Panel b): Vplyvy sa pocitaju na zaklade prognéz
zaloZenych na bayesovskych modeloch vektorovej autoregresie, podmienenych predpokladanou trajektériou ocisteného TPU. Modely
vzdy pre jeden region zahfiiaju ogisteny TPU, logaritmy HDP, investicii a CPI, ako aj fiktivnu premennu pre pandémiu COVID-19. Sok
TPU je identifikovany pomocou Choleského identifikacie.

Zaverom mozno konstatovat’, ze Gprava ukazovatelov TPU moéze zlepsit’ ich
vlastnosti a ulahcit’ ich interpretaciu. Tento box poukazuje na to, ze ukazovatele
neistoty suvisiacej s obchodnou politikou odvodené z textu mézu zachytavat’ SirSiu
koncepciu neistoty nez len neistotu vyvoland oznameniami obchodnej politiky a jej
implementéaciou. Po odstraneni rusivych vplyvov a efektov medialneho cyklu maju
upravené ukazovatele neistoty obchodnej politiky menej vyznamny
makroekonomicky vplyv, nez sa bezne uvadza v literatire. Okrem toho, ak sa prijme
restriktivnejSia definicia neistoty obchodnej politiky, tieto alternativhe ukazovatele
mozno pouzit pri definovani scenarov pre podmienené prognozy a projekcie. V tejto
suvislosti bol upraveny index TPU pouzity ako vychodisko pri analyze vplyvu neistoty
obchodnej politiky v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému/ECB
pre eurozoénu, a to tak pre zakladné projekcie, ako aj pre analyzu scenarov.
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Monitorovanie obchodu v realnom c¢ase: rozSirenie
suboru nowcastingovych nastrojov o satelitné udaje

Rinalds Gerinovics a Baptiste Meunier

Nedavne Soky zdoéraznili vyznam v€asného monitorovania globalneho
obchodu a s nim spojené vyzvy. Vyrazny dosah prekazok v dodavkach po
pandémii COVID-19 (2021 — 2022), naruSenia dopravy v Panamskom prieplave
(2023) a Cervenom mori (2024 — 2025), ako aj nedavny narast ciel poukazali na
potrebu v€asného monitorovania obchodu. V tomto boxe sa uvadza, ako mézu
realnoCasové ukazovatele odvodené zo satelitnych udajov o pohybe plavidiel a ich
zaclenenie do inak Standardného monitora (smerovnika) poskytnut v€asné poznatky
o dynamike globalneho obchodu. RozSireny monitor momentalne signalizuje timena,
ale zlepSujucu sa dynamiku obchodu.

Odbornici ECB prvykrat vyvinuli globalny monitor obchodu v roku 2020 na
sledovanie rastu svetového dovozu (mimo eurozény) pomocou finanénych
ukazovatelov suvisiacich s obchodom. Jeho presnost’ véak bola obmedzena."
Tato pévodna verzia sa primarne opierala o udaje z finan¢nych trhov, ako su ceny
akcii globalnych logistickych spolo¢nosti. V sulade s metodolégiou Lewisa et al.
(2022) bola analyza hlavnych komponentov pouZzita na extrakciu zakladného trendu
zo vstupného suboru udajov, ktory kombinuje vysokofrekvencéné (denné a tyzdenné)
udaje s mesacnymi ukazovatelmi.2 Napriek aktualnosti v porovnani s tdajmi

z narodnych uctov, ktoré sa uverejiiuju az 30 — 45 dni po skon&eni referenéného
Stvrtroka, vykazovala tato verzia monitora obmedzenu presnost mimo vyberovej
vzorky.

Nové ukazovatele zalozené na pohyboch lodi sledovanych satelitom poskytuju
informacie o obchode podla krajin a komodit v redlnom ¢ase. Automaticky
identifikacny systém (AIS) je sledovaci systém, prostrednictvom ktorého lode
zasielaju satelitu kf'u€ové informécie, ako su totoznost, poloha, rychlost, smer

a navigadény stav (napr. plavba, kotvenie). Udaje AIS boli pdvodne vyvinuté s cielom
zabranit koliziam, no zacali sa vo velkej miere pouzivat v ekonémii, pretoze ide

o denné udaje zverejhované iba s jednodfiovym oneskorenim. Na ucely sledovania
obchodu sa pouzivaju Styri indexy: 1) agregovany obchod na urovni krajin (dovoz

a vyvoz) zostaveny na zaklade pocitania objemu nakladu prichadzajuceho do
pristavov danej krajiny; 2) namorna aktivita v kfu€ovych Gzinach namornej dopravy
zalozena na rovnakej metodike; 3) obchodné toky kfu¢ovych komodit — ropy,
skvapalneného zemného plynu (LNG), Zeleza, uhlia a bauxitu — ziskané sledovanim
tankerov a lodi na prepravu tuhych nakladov a 4) vyvoz automobilov ziskany
sledovanim lodi typu roll-on/roll-off (plavidiel uréenych na prepravu vozidiel).

1 Delle Chiaie a Perez-Quirés (2020).

2 Mesacné tasové rady pomahaju zmierfiovat volatilitu, ktora je typicka pre vysokofrekvenéné Udaje.
Empirické testy ukazuju, Ze mesacné udaje zlepsSuju korelaciu vo vyberovej vzorke aj predikénu
presnost’ mimo vyberovej vzorky.
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Satelitné ukazovatele dobre zachytavaju klucové udalosti v globalnom
obchode. Napriklad, narast obchodu s tovarmi po pandémii sa odrazil vo vyraznom
naraste namornej dopravy (graf A, panel a). V druhom Stvrtroku 2025 rovnaké udaje
naznacovali vyrazné spomalenie obchodu Spojenych Statov v prostredi rastucich
obchodnych bariér, ako aj kontrastnt odolnost obchodu Ciny. Podobne, rozsiahle
prekazky v dodavkach po pandémii boli viditelné v nadpriemernom pretazeni
velkych americkych pristavov (graf A, panel b). Dal§im prikladom boli Gtoky
husijskych povstalcov na lodnt dopravu v Cervenom mori v roku 2024, ktoré prinutili
lodné spolo¢nosti presmerovat’ plavidla cez Mys dobrej nadeje (graf A, panel c).
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Graf A
Satelitné ukazovatele obchodu
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Zdroj: QuantCube a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: V paneli b) je index zaloZeny na kontajnerovych lodiach v pristavoch Los Angeles a Long Beach. Posledné udaje st
z 30. oktébra 2025.
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Satelitné ukazovatele vykazuju silnejSiu korelaciu s globalnym obchodom nez
finan€éné ukazovatele, vd'aka comu st vhodné na rozsirenie monitora obchodu.
Statistické testy (Efron et al., 2004; Fan a Lv, 2008) hodnotiace prediktivnu silu
réznych dennych a tyzdennych ukazovatelov suvisiacich so svetovym dovozom
dokazuju, ze satelitné Casové rady su lepSie ako trhové ukazovatele (napr. ceny
akcii, ceny prepravy, ceny komodit) ¢i ukazovatele z alternativnych zdrojov Udajov
(napr. Google Trends, udaje o letoch). Niektoré satelitné indexy (napr. vyvoz aut

z EU) maju v obdobi 2016 — 2024 Pearsonovu korelaciu s globalnym dovozom
vysSiu nez 0,7, zatial ¢o finanéné ukazovatele maju priemernu korelaciu 0,4.

Revidovany globalny monitor obchodu zahrna satelitné udaje s najvyssou
prediktivnou silou.® Vyber vychadza z literatury, z ktorej vyplyva, Ze faktorové
modely su podstatne presnejSie, ak sa vyberie mensi pocet prediktorov, ale s vySSou
mierou informativnosti (Bai a Ng, 2008). RozSireny monitor zahffia 47 ¢asovych
radov, z ktorych 25 je tyzdennych (Styri ceny akcii lodnych spolo¢nosti a 21
satelitnych ukazovatelov) a 22 mesacnych (napr. index nakupnych manazérov pre
nové vyvozné objednavky a colné Udaje). Spomedzi ukazovatelov Specifickych pre
jednotlivé krajiny — 12 krajin predstavujucich 64 % globalneho obchodu — vyber
premennych zaloZenych na udajoch odraza ustrednu ulohu Ciny, pricom niekolko
vybranych ukazovatelov sa tyka €inskeho obchodu (vyvoz automobilov, celkovy
obchod a dovoz LNG, Zeleza a ropy).

Satelitné udaje vyrazne zlepsuju predikény vykon monitora, a to tak z hfadiska
smerovej presnosti (zvysenie z 50 % na 80 %), ako aj bodovej presnosti (chyba
mimo vyberovej vzorky sa znizila o polovicu). Presnost progndzy smeru mimo
vyberovej vzorky predchadzajuceho monitora bola niz8ia nez 50 %, €o znamena, ze
spravne predpovedal smer rastu globalneho obchodu v menej nez polovici pripadov.
Pre porovnanie, revidovany monitor by spravne predpovedal smer v priblizne 80 %
pripadov za obdobie 2021 — 2024 (graf B, panel a).# Podobné vysledky sa
zaznamenali aj pri presnosti bodovych prognéz, kde sa stredna kvadraticka chyba
mimo vyberovej vzorky znizila priblizne o 50 % (graf B, panel b).

3 Uplatnili sa metodologické upravy, ktoré zabezpecia konzistentnost' transformacii, po¢iato&nych bodov
a postupnosti analyzy hlavnych komponentov. Subor regresorov bol rozsireny o vysokofrekvenéné
Upravy podla Wegmiillera a Glockera (2023). Technické zmeny mali na vykonnost mimo vyberovej
vzorky obmedzeny vplyv.

4 Progndzy su zostavované v pseudorealnom &ase, ¢o znamena, ze zohladriuju oneskorenia
v publikovani udajov, nie vSak ich nasledné revizie.
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Graf B
Presnost’ progn6z mimo vyberovej vzorky

a) Smerova presnost’ b) Stredna kvadraticka chyba
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Zdroj: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Presnost za obdobie 2021 — 2024. V paneli a) je smerova presnost definovana ako podiel obdobi, v ktorych sa smer
zmeny skutoéného rastu globalneho dovozu (kladny alebo zaporny) zhodoval so smerom, ktory predpovedal monitor.

Rozsireny monitor najvyraznejsie prekonava predchadzajici monitor

v obdobiach, ked’ sa premenné finan€énych trhov odchylujui od dynamiky
globalneho obchodu. Globalny obchod vo vSeobecnosti dobre koreluje s pohybmi
na finanénych trhoch (Barhoumi a Ferrara, 2015), ale tento vztah méze viest

k chybnym signalom v situaciach, ked sa finan¢né trhy vo velkej miere nezhoduju
s obchodnou dynamikou. DoSlo k tomu v roku 2022, ked akciové trhy klesli v ¢ase
prudko rastucej inflacie a geopolitickych Sokov, zatial ¢o svetovy obchod bol odolny
vdaka postupnému uvolfiovaniu prekazok v dodavkach (graf C, panel a). Podobna
situacia nastala v prvom Stvrtroku 2025, ked sa finanéné trhy z dévodu politickej
neistoty oslabili, kym globalny obchod posilnili predzasobovacie dovozy pred
uvalenim ciel (graf C, panel b). Predchadzajuci monitor v oboch pripadoch
signalizoval rast globalneho obchodu vyrazne pod jeho skutoénym tempom, zatial
€o rozSireny monitor ho zachytil presnejSie.
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Graf C
Prognézy mimo vyberovej vzorky

(percentualna zmena oproti predchadzajiicim trom mesiacom)

a) Prekazky v dodavkach b) 1. Stvrtrok 2025

== Rast svetového dovozu (bez eurozdny)
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Zdroj: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube a vypocty odbornikov ECB.

Rozsireny monitor momentalne naznacuje, ze globalny obchod zostava
timeny, hoci sa zlepSuje (graf D). RozSireny monitor signalizuje, Ze globalny
obchod dosiahol minimum v druhom Stvrtroku 2025, €o je v sulade s prudkym
poklesom dovozu v Spojenych Statoch (-8 % oproti predchadzajucemu Stvrtroku),

a zlepsil sa v tretom Stvrtroku. Toto zlepSenie koreSponduje s nedavnymi udajmi

z narodnych uétov Ciny a Juznej Kérey, ktoré poukazuji na silni vyvozni vykonnost
— v pripade Juznej Kérey podporenu prudkym narastom zasielok suvisiacich

s umelou inteligenciou, ktoré Ciastocne vykompenzovali negativny vplyv ciel. Kym
roz§ireny monitor poukazuje na podpriemerny rast obchodu, predchadzajici monitor
by vykazoval podstatne optimistickejSi obraz, podporeny zivymi finanénymi trhmi.
Nové satelitné udaje v rozSirenom monitore pésobia ako timi¢ tychto signéalov.
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Graf D
Monitor svetového obchodu

(percentualna zmena oproti predchadzajiicim trom mesiacom, odchylka od priemeru za obdobie 2016 — 2024)

B Prispevok novych tdajov k rozsirenému monitoru
Rozsireny monitor
@® Predchadzajlici monitor
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Zdroj: Bloomberg, S&P Global, Haver, QuantCube a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Graf ukazuje odchylku 0,8 % od priemerného rastu za obdobie 2016 — 2024. ,Prispevok novych Udajov k roz§irenému
monitoru” sa pocita ako rozdiel medzi predchadzajucim a roz§irenym monitorom.

Monitor globalneho obchodu dopiia ostatné nastroje na predikciu obchodu

a pomaha vytvarat’ hodnotenie kratkodobého vyhladu zhora nadol. Monitor
doplifia dynamické faktorové modely a obchodné rovnice zalozené na korekcii chyb
a sluzi ako vychodiskovy bod pre analyzu obchodu. Poskytuje aktualny prehlad

s vyuzitim vysokofrekvenénych udajov, vdaka ¢omu je na rychle zmeny v obchodnej
dynamike citlivejSi nez modely zalozené na mesacnych alebo Stvrtroénych udajoch.
Napriek tomu je monitor skér doplnkom, a nie nahradou inych nastrojov, pretoze

v normalnych ¢asoch mézu mat vysokofrekvenéné udaje, ktoré maju prirodzenu
mieru Sumu, az druhorady vyznam.
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Preskumanie miery uspor domacnosti: aktualna
dynamika a zakladné vplyvy

Maria Dimou, Marco Flaccadoro a Johannes Gareis

Miera uspor domacnosti sa po poklese z vrcholu dosiahnutého v suvislosti
s pandémiou opat’ od polovice roka 2022 do polovice roka 2024 zvySovala

a nasledne si udrziavala celkovo stabilni zvysSenu uroven (graf A). Sezénne
oCistena miera uspor domacnosti vykazana v Stvrtro€nych sektorovych uétoch
Eurostatu dosiahla v rokoch 1999 az 2019 v priemere priblizne 13 %. Po prudkom
raste po€as pandémie sa v druhom Stvrtroku 2022 vratila na uroven blizku
historickému priemeru. Nasledne zacala opat stupat’ a do polovice roka 2024
dosiahla 15,4 %. Odvtedy je celkovo stabilnd a zostava na tejto zvySenej urovni.
V tomto boxe prinaSame aktualne informacie o vyvoji miery Uspor domacnosti

a o faktoroch, ktoré ju v sic¢asnosti ovplyviiujd.’

Graf A
Miera uspor domacnosti

(percentualny podiel hrubého disponibilného prijmu)
== Skutocny stav
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Zdroj: Eurostat, ECB, ECB a Eurostat (Stvrtrocné sektorové Ucty) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje ogistené od sezénnych vplyvov. Predpandemicky priemer je vypoéitany z Gidajov za obdobie od prvého §tvrtroka
1999 do Stvrtého Stvrtroka 2019. Posledné udaje st z druhého Stvrtroka 2025.

Realny disponibilny prijem domacnosti aj ich spotreba rastli od polovice roka
2024 zhruba rovnakou mierou, v désledku ¢oho sa miera uspor stabilizovala
na vyssej urovni ako pred pandémiou. Zo Statistického rozkladu vyplyva, Ze pred
pandémiou mieru Uspor podporoval rast realnych prijmov — najma prijmu z pracovnej
¢innosti, zatial Co vysSia realna spotreba mala protichodny ucinok (graf B).

V porovnani s obdobim pred pandémiou sa rast prijmov od polovice roka 2022 do
polovice roka 2024 vyrazne zrychlil, a to najma v désledku vysSich prispevkov
mimopracovnych prijmov — vratane prijmov zo samostatnej zarobkovej ¢innosti,
Cistych drokovych vynosov, dividend a najomného — a Cistého fiskalneho prijmu
suvisiaceho s rozpoc¢tovymi opatreniami zavedenymi v reakcii na Sok cien energii

' Diskusia o faktoroch ovplyviiujdcich rast miery ispor domacnosti v eurozéne od polovice roka 2022
do polovice roka 2024 je v Bobasu et al. (2024).
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vratane plosSnej podpory. Tieto faktory pravdepodobne podporili mieru uspor, kedze
mimopracovny prijem sa disproporcne tvori u domacnosti s vy$8imi prijmami, ktoré
maju vacsi sklon k sporeniu.? Miera Uspor zostala od polovice roka 2024 vo
vSeobecnosti stabilna, kedZe sa normalizoval rast realneho prijmu a spotreby,
pricom vySsi rast prijmov z prace — v ktorom sa odrazalo dobiehanie realnych miezd
a stabilna zamestnanost — kompenzoval pokles mimopracovnych prijmov

a postupné ukoncovanie fiSkalnej podpory.

Graf B
Prispevok rastu prijmov a spotreby k zmenam miery uspor domacnosti

(Stvrtrocna percentualna zmena a prispevky v percentualnych bodoch; priemery)
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Zdroj: Eurostat, ECB, ECB a Eurostat (3tvrtrocné sektorové uéty) a vypocty ECB.
Poznamka: Stvrtroéna zmena miery Gspor sa priblizne rovna rozdielu medzi $tvrtroénym rastom realneho disponibilného prijmu

a realnej spotreby. Prijem je rozloZeny na prijem z prace (kompenzacie zamestnancov), mimopracovny prijem (prijmy zo samostatnej
zarobkovej ¢innosti, Cisté Urokové vynosy, dividendy a najomné) a Cisty fiskalny prijem (odvody a dane z prijmu a majetku). Zlozky
prijmu a spotreby st vyjadrené v redlnom vyjadreni pomocou deflatora stikromnej spotreby z narodnych tétov.

Empirické odhady naznacuju, ze miera uspor zostala v minulom roku zvysena,
ked'ze zaporné prispevky klesajucich realnych urokovych sadzieb

a zlepsujucej sa pozicie realneho Cistého bohatstva v plnej miere nevyvazili
podporu vyrazne rastuceho realneho prijmu z prace. Empiricky model realnej
spotreby domacnosti ukazuje, ze pred pandémiou zvySovali mieru uspor vysSie
realne prijmy — najma prijmy z prace, pretoze spotreba sa nezhodovala jedna

k jednej s prijmami, zatial' €o narast realneho ¢Cistého bohatstva ju znizoval
prostrednictvom zmensovania motivacie domacnosti sporit, a teda podporovanim
vysSej spotreby (graf C). V naraste miery uspor od polovice roka 2022 do polovice
roka 2024 sa odrazal rychlo rastuci prijem z prace, pricom znacny pozitivny
prispevok zaznamenal aj neobvykle vyrazny rast ostatnych prijmov (t. j. sucet
mimopracovnych a fiskalnych prijmov).® NizSie realne Gisté bohatstvo po prudkom
raste inflacie a vysSich realnych urokovych sadzbach v dosledku sprisnenia menovej

politiky predstavovali dalSie rastové prispevky, zatial ¢o nasledky pandémie
nepriaznivo vplyvali na mieru Uspor v €ase normalizacie spotreby. Od polovice roka

2 Prehlad rozpo&tovych opatreni zavedenych v eurozone pocas obdobia vysokej inflacie je v Bankowski
et al. (2023).

3 Analyza aktualneho vyvoja prijmu z prace a ostatnych prijmov doméacnosti v eurozéne a ich tlohy
v pomalom raste spotreby v obdobi po pandémii je v Ceci a Flaccadoro (2026).
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2024 sa rast realnych prijmov z prace opat zvysil, ¢o viedlo k vyraznému narastu
miery uspor. Bol vSak kompenzovany zvySujucim sa realnym Cistym bohatstvom —
ktorého prispevok k miere Uspor sa vratil na historicky priemerna Urover — poklesom
realnych urokovych sadzieb a opacnym vyvojom predtym rastucich ostatnych
prijmov.

Graf C
Prispevky k zmene miery uspor domacnosti: modelova dekompozicia

(Stvrtrocna percentualna zmena a prispevky v percentualnych bodoch; priemery)

@ Miera Uspor
Prijem z prace

M Iné prijmy
| Cisté bohatstvo
M Urokova sadzba
B Spotrebitelska dovera
l COVID-19
B Nevysvetlené
0,6
04
) -
0,0
-0,2
-0,4
1Q 2001 — 1Q 2020 - 3Q 2022 - 3Q 2024 -
4Q 2019 2Q 2022 2Q 2024 2Q 2025

Zdroj: Eurostat, ECB, ECB a Eurostat (Stvrtrocné sektorové ucty) a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje prispevky realneho prijmu z prace a ostatnych prijmov (t. j. si¢et mimopracovnych a fiskalnych prijmov),
realneho cistého bohatstva, redlnych urokovych sadzieb, spotrebitelskej dovery, pandémie COVID-19 a rezidualnej zlozky

k priemernym zmenam miery Uspor domacnosti v réznych obdobiach. RozloZenie vychadza z modelu odhadovanej korekcie chyb pre
rast spotreby domacnosti, pri€om rast redlnych prijmov domacnosti sa povazuje za dany. Zlozky prijmu a ¢isté bohatstvo su deflované
pomocou deflatora sikromnej spotreby z narodnych uctov. Realna Urokova sadzba sa meria prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR ocistenej od o¢akavanej ro¢nej inflacie spotrebitel'skych cien podla spotrebitelského prieskumu Eurdpskej komisie. Model
je odhadovany pre obdobie od prvého Stvrtroka 1999 do druhého $tvrtroka 2025. Podrobnosti o podobnom modeli bez fiktivnej
polozky COVID-19 a bez rozdelenia prijmov na prijmy z prace a iné prijmy st v Bobasu et al. (2024).

V rozhodnutiach o isporach zrejme zohrava doélezitu ulohu aj neistota
domacnosti spojena s ich vlastnou finanénou situaciou. Na objasnenie faktorov
nezachytenych Standardnymi makroekonomickymi determinantmi sa pouzivaju
informacie na Urovni domacnosti z prieskumu spotrebitelskych ocakavani
(Consumer Expectations Survey — CES), ako napriklad v pripade kladnej
nevysvetlenej zlozky v modelovej dekompozicii od polovice roka 2022 (graf C).
Analyza sa konkrétne zameriava na neistotu spojenu s politikami a individualnu
neistotu, ktoré sa odrazaju v ricardovskych a preventivnych motivoch uspor.*

Z novej otazky doplnenej do dotaznika prieskumu spotrebitelskych o¢akavani

v novembri 2025 vyplyva, Ze v rozhodnutiach o Usporach su relevantné preventivny
aj ricardovsky motiv, kazdy priblizne pre 50 % respondentov, z oho 25 — 30 %
respondentov oznacuje jeden z tychto motivov ako najdblezitejSi dbvod sporenia

4 Ricardovské motivy sa tykaju sporenia pri oCakavani zmien v zdafovani alebo $tatnych davkach
v désledku sucasnych vypozi€iek viady (Barro, 1974). Preventivne motivy sa tykaju sporenia s ciefom
chranit spotrebu pred nepredvidatelnymi prijmovymi vykyvmi (obozretnost vs. netrpezlivost)
(Carroll, 1997).
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(graf D, panel a).5 Bliz§i pohlad na prierezové rozdiely medzi uc¢astnikmi ukazuje, ze
vyznam tychto dvoch motivov zavisi najma od hospodarskych obmedzeni, ktorym
Celia respondenti, a od miery neistoty suvisiacej s ich finan¢nou situaciou, zatial' o
rozdiely medzi prijmovymi a vekovymi skupinami podla vSetkého zohravaju ovela
menSiu ulohu (graf D, panel b). Domacnosti neuvadzajuce likviditné obmedzenia

s vacSou pravdepodobnostou pripisuju obom motivom podstatne vacsi vyznam,

v sulade s ich lepSou schopnostou planovat a sporit (,bez obmedzeni®).
Respondenti, ktori uvadzaju vysoky stupen istoty v suvislosti so svojou buducou
finan€nou situaciou, (,istota®) pripisuju tymto dvom motivom podstatne mensi
vyznam ako domacnosti, ktoré Celia vacsej neistote. Podobné ¢rty determinantov
tychto dvoch motivov by naznacovali, Ze su koncepéne blizke, pri¢om respondenti
zvyknu vnimat kroky viady ako dodatocny zdroj neistoty z hladiska prijmov. Je to

v sulade s predchadzajucou analyzou, ktora zdéraznila vyznam geopolitickej

a politickej neistoty pre spotrebitelské vydavky.®

Graf D
Prevalencia preventivheho a ricardovského motivu u respondentov a jej
determinanty

a) Prevalencia preventivneho a ricardovského motivu u respondentov prieskumu
(skore relevantnosti (0 — 100) a percentualny podiel respondentov)
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5 Respondenti mali zhodnotit rozsah, v akom vybrané motivacie ovplyvnili ich rozhodnutia o Gsporach,
od 0 % (ziadny vplyv) do 100 % (velmi dblezity vplyv). Tieto motivacie zahffiali relativnu atraktivnost
uspor v sucasnosti (intertemporalna substitdcia), preventivny motiv, obavy zo zmien v zdarovani/
Statnych davkach (ricardovsky motiv) a Uspory zo zvyku.

6 Viac, napriklad, v Andersson et al. (2024).

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Boxy 69
Preskumanie miery uspor domacnosti: aktualna dynamika a zakladné vplyvy



b) Determinanty prevalencie preventivnheho a ricardovského motivu
(zmena priemerného skore relevantnosti, v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Udaje vazené prieskumom spotrebitelskych o¢akavani a vypoéty ECB.

Poznamka: Panel b): Fiktivna premenna bez obmedzeni sa rovna 1 v pripade respondentov, ktori uviedli, Ze maju dostato¢né finanéné
zdroje na pokrytie neoCakavanych platieb vo vyske mesacného prijmu ich domacnosti. Fiktivna premenna (deklarovanej) istoty sa
rovna 1 v pripade respondentov, ktori povazuju za lahké alebo relativne lahké predpovedat svoju buduicu finanénu situéciu,

a 0 v opacnom pripade. Fiktivna premenna vysokych prijmov sa rovna 1 v pripade respondentov s prijmami nad medianom. Nizky vek
sa rovna 1 v pripade respondentov do 49 rokov. Regresie zahfiaju fixné ucinky krajiny a st vazené pomocou zloZenych vah, ktoré su
definované ako individualne nominalne tspory k oktdbru 2025 vynasobené vahami prieskumu. Standardné chyby st zoskupené na
urovni krajin.

Udaje ziskané z modelov a prieskumov naznaéuju, ze k pretrvavaniu zvysenej
ale celkovo stabilnej miery uspor prispeli konjunkturalne aj behavioralne
faktory. Zatial ¢o dynamika prijmov a bohatstva sa vo velkej miere vratila na
predpandemické Urovne, zvySena neistota a preventivne motivy pravdepodobne

dalej vyvijali tlak na rast uspor.
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Su nehnutelnosti na byvanie opat’ atraktivne? Poznatky
z nového Sharpeho pomeru byvania zaloZzeného na
prieskumoch

Niccolo Battistini, Adam Baumann, Johannes Gareis a Desislava
Rusinova

Investicie do nehnutelnosti na byvanie si barometrom ekonomiky, pricom
prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB (Consumer Expectations Survey —
CES) poskytuje aktualne informacie o tom, ako domacnosti vnimaju ich
atraktivitu. Investicie do nehnutelnosti na byvanie maju vyznam na individualnej aj
agregovanej Urovni." Pre mnohych ludi predstavuju najdélezitejsie finanéné
rozhodnutie v Zivote, kym na makroekonomickej urovni sltzia predovSetkym ako
predstihovy ukazovatel celkovej ekonomickej aktivity.? Kombinacia tychto dvoch
perspektiv naznacuje, Ze vnimanie domacnosti obsahuje cenné informacie na
sledovanie vykyvov investicii do nehnutelnosti na byvanie a potencialne aj na
predvidanie SirSich ekonomickych trendov. Prieskum CES poskytuje priamy
kvalitativny ukazovatel sentimentu domacnosti vo vztahu k nehnutelnostiam na
byvanie ako investicii — konkrétne podiel respondentov, ktori dnes povazuju kupu
nehnutelnosti vo svojom okoli za dobru investiciu. Ako doplnok k tomuto
ukazovatelu predstavujeme v tomto boxe nepriamy kvantitativny ukazovatel
atraktivity investicii do nehnutelnosti na byvanie pre doméacnosti: Sharpeho pomer,
Siroko pouzivany finanény ukazovatel, ktory vyuziva vztah medzi vynosom investicie
a jej rizikom.®

Sharpeho pomer byvania sa odvodzuje z o¢akavani domacnosti tykajucich sa
cien nehnutelnosti na byvanie v kombinacii s ukazovatelom bezrizikovej
urokovej sadzby. Tento ukazovatel konkrétne vychadza z populacného priemeru
oCakavani domacnosti, pokial ide o medziro¢ny rast cien nehnutelnosti na byvanie,
od ktorého sa odpocita bezrizikovy vynos — vyjadreny pozorovanou urokovou
sadzbou jednoro¢nych vkladov. Tento rozdiel sa potom deli mierou neistoty
domacnosti tykajlcej sa cien nehnutelnosti na byvanie — vypocitanou ako priemer

1 Prehlad literatury o charakteristikach nehnutelnosti na byvanie a trhov s tymito nehnutefnostami
a o ich vazbe na menovu politiku uvadza Piazzesi a Schneider (2016).

2 Hoci investicie do nehnutelnosti na byvanie samy osebe predstavuju zlozku vydavkov, vyznamne
ovplyviuju aj dalSie zlozky. Napriklad spotreba tovarov pre domacnost’ (domacich potrieb) rastie, ked
sa zariaduju nové alebo zrekonstruované nehnutelnosti na byvanie. Rozhodnutia tykajuce sa byvania
maju tendenciu vyrazne korelovat medzi domacnostami, pretoZe na ne vplyvaju agregované
premenné, ako su demografické zmeny, Gverové podmienky a podmienky financovania. Z tohto dévodu
pdsobia ako ddlezity mechanizmus Sirenia zakladnych Sokov. V désledku toho méze mat’ vyvoj
investicii do nehnutelnosti na byvanie SirSi vplyv na hospodarstvo. Najmé vyvoj rezidenénych investicii
sa prejavil ako predstihovy ukazovatel vyvoja HDP, a to hlavne pred recesiami. Viac informacii o tlohe
investicii do nehnutelnosti na byvanie v hospodarskom cykle v Spojenych $tatoch je napr. v Leamer
(2007) a Leamer (2015) a viac informacii o ich Ulohe prediktora recesii v eurozone je v Battistini
et al. (2018).

3 Sharpeho pomer meria, aky velky dodato&ny vynos investor ziskava za dodato&nu volatilitu spojenu
s drzanim rizikovejSieho aktiva. Vyssia hodnota pomeru znamena vyssi vynos v pomere
k podstupovanému riziku. V tomto texte sa Sharpeho pomer pouziva ako cyklicky ukazovatel
atraktivnosti investicii do nehnutelnosti na byvanie zalozeny na o€akavaniach domacnosti, a nie ako
nastroj na porovnavanie pomeru ich rizika a vynosu s inymi triedami aktiv. Platia pritom Standardné
vyhrady, kedZe vynosy z nehnutelnosti na byvanie sa liSia od inych aktiv z hladiska likvidity, pakového
efektu a distribuénych charakteristik.
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Standardnych odchylok domacnostami o¢akavaného medziroéného rastu cien
nehnutelnosti na byvanie.* Pomer sa zvy3uje bud vtedy, ked domacnosti o¢akavaju
vyraznejsi rast cien nehnutelnosti v porovnani s prevladajucimi bezrizikovymi
sadzbami (teda vyS$Si dodatocny vynos z investicie do nehnutelnosti na byvanie),
alebo ked su si svojimi oCakavaniami istejSie. V opacnom pripade pomer klesa.
Tymto spbésobom zachytava zmeny vo vnimanej finan¢nej atraktivnosti investicii do
nehnutelnosti na byvanie.

Sharpeho pomer byvania sa za posledny rok vyrazne zlepsil, zostava vSak pod
svojim vrcholom zo zac€iatku roka 2022 (graf A). Po pandémii COVID-19 vzrastol
zaciatkom roka 2022 na vysoku Uroven a potom prudko klesol. Zlom nastal koncom
roka 2023, ked pomer zacal opat’ postupne rast. Do septembra 2025 stipol mierne
nad priemer vzorky, ale zostal vyrazne pod predchadzajucim vrcholom. Podobny
VyVOj pozorujeme aj pri ukazovateli ,nehnutelnost na byvanie ako dobra investicia“
(podiel respondentov, ktori dnes povazuju kupu nehnutefnosti vo svojom okoli za
dobru investiciu). Ten zacal klesat a opat’ mierne rast skér nez Sharpeho pomer

a v septembri 2025 sa pohyboval mierne nad priemerom vzorky, aj ked stale pod
maximom z roku 2021.

Graf A
Sharpeho pomer byvania a ukazovatel ,nehnutelnost na byvanie ako dobra
investicia“

(fava os: priemerna hodnota ukazovatela; prava os: percento respondentov)

== Sharpeho pomer byvania (lavéa os)
Ukazovatel ,nehnutelnost na byvanie ako dobra investicia" (prava os)
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Zdroj: CES a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Ukazovatel ,nehnutelnost na byvanie ako dobra investicia“ meria podiel respondentov, ktori dnes povazuju kipu
nehnutelnosti vo svojom okoli za ,dobru“ alebo ,velmi dobri* investiciu. Modré preruSované Ciary predstavuju priemer vzorky
Sharpeho pomeru byvania (0,62), ZIté prerusované ciary priemer vzorky ukazovatela ,nehnutefnost na byvanie ako dobra
investicia“ (37,5 %). Posledné udaje su zo septembra 2025.

Sharpeho pomer byvania pri pohlade na jeho zlozky odrazal v poslednych
rokoch najma vykyvy v o€akavaniach rastu cien nehnutelnosti na byvanie

a v bezrizikovej urokovej sadzbe (graf B). Od konca roka 2021 do polovice roka
2023 vyrazne klesla (medziro&na miera rastu) Sharpeho pomeru byvania. Vnimanu
atraktivitu nehnutelnosti na byvanie pre domacnosti spociatku zatazovala neistota

4 Jednotlivé rozdelenia oGakavani domacnosti st odvodené z otazky CES, v ktorej respondenti rozdeluju
pravdepodobnosti (ktorych sucet je 100 %) medzi desat intervalov o¢akavaného medziroéného rastu
cien nehnutelnosti na byvanie, v rozpéti od -12 % do +12 %. Tieto Udaje umozriuju pre kazdu
domacnost v paneli odhadnut empirickd funkciu hustoty pravdepodobnosti, z ktorej mozno vypogitat’
individualny priemer a $tandardnt odchylku.
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tykajuca sa rastu cien tychto nehnutelnosti a neskor aj priemerné o¢akavania rastu
ich cien. Okrem toho od polovice roka 2022 do konca roka 2023 vyvijal tlak na
pokles Sharpeho pomeru byvania aj rast bezrizikovej sadzby pocas fazy
sprisfiovania menovej politiky ECB. ZvySenie Sharpeho pomeru byvania od jula
2023 bolo podporené narastom oCakavani domacnosti tykajucich sa rastu cien
nehnutelnosti na byvanie, priom prispevok neistoty bol bezvyznamny.5 Zarovern
odrazalo pokles bezrizikovej urokovej sadzby, kedZe menova politika sa v reakcii na
zmierhovanie inflanych tlakov opat normalizovala.

Graf B
Rozklad Sharpeho pomeru byvania

(medziro¢na zmena priemerného ukazovatela a prispevky jeho zloZiek)

== Sharpeho pomer byvania

Priemer oCakavani cien nehnutelnosti na byvanie
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Zdroj: CES a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo septembra 2025.

Priemerny Sharpeho pomer byvania za obdobie od aprila 2020 do septembra
2025 sa medzi domacnost’ami vyrazne liSi v zavislosti od ich demografickych
a ekonomickych charakteristik, a to z dévodu ich odliSnych nazorov na budtci
vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie a s tym spojenu neistotu (graf C).
Domacnosti so starSimi, majetnejSimi, zamestnanymi a finan¢ne gramotnejSimi
muzmi v priemere vykazuju vy$Sie Sharpeho pomery nez prislusna referenéna
skupina domacnosti. Pri€inou je najma nizSia neistota tykajuca sa o€akavanych cien
nehnutelnosti na byvanie, hoci v niektorych kategoériach zohravaju ulohu aj rozdiely
v priemernych o€akavaniach vyvoja cien tychto nehnutelnosti. Pokial ide o volbu
byvania, domacnosti Zijuce v mestach alebo primestskych oblastiach vykazuju
vySSie hodnoty pomeru nez tie vo vidieckych oblastiach, o odraza najma vyssie
priemerné oCakavania rastu cien nehnutelnosti na byvanie. Sharpeho pomer

byvania je okrem toho zvy&ajne nizsi u vliastnikov nehnutelnosti nez u najomcov,

5 Neistota spojena s cenami nehnutefnosti na byvanie méa od zadiatku roka 2022 mierne klesajuci trend,
a to napriek vyraznej volatilite o€akavani domacnosti tykajucich sa rastu cien tychto nehnutelnosti,
ktoré najprv stratili tempo a nasledne opat nadobudli dynamiku. Naznacuje to, Ze hoci domacnosti
vyrazne upravili svoje priemerné o€akavania, neistota tykajica sa miery rastu cien nehnutelnosti na
byvanie klesla, &¢im sa obmedzila tloha neistoty v Sharpeho pomere byvania.
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a to z dévodu nizSich priemernych o€akavani. Sharpeho pomer sa vSak vyznamne
nelisi medzi vlastnikmi nehnutelnosti s hypotékou a bez nej.®

Graf C
Sharpeho pomer byvania podla ekonomickych a demografickych charakteristik
domacnosti

(odchylka priemerného ukazovatela od referen¢nej kategoérie a prispevky zloziek)

@ Odchylka v priemernom Sharpeho pomere byvania
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B Odchylka v priemere neistoty otakavani cien nehnutelnosti na byvanie (-)
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Zdroj: CES a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Referenéné skupiny (v danom poradi) st definované takto: 18 — 34 rokov; Zeny; nizka financna gramotnost; nizky prijem;
bez zamestnania; nevlastnia nehnutelnost na byvanie; bez hypotéky; Ziju na vidieku. Nizky prijem sa vztahuje na dolnych 50 %

a vysoky prijem na hornych 20 %. Finanéna gramotnost je rozdelena do dvoch skupin: jednotlivci, ktori v kvize finanénej gramotnosti
CES dosiahli skore 3 alebo 4 zo 4 (vysoka gramotnost), a jednotlivci s niz§im skore (nizka gramotnost). Vlastnik nehnutelnosti = ,nie®,
ak respondenti su najomcovia alebo obyvaju nehmutelnost bezplatne, a ,ano®, ak uviedli, Ze nehnutelnost vlastnia (s hypotékou alebo
bez nej). Vlastnik s hypotékou = ,nie”, ak respondenti uviedli, Ze vlastnia nehnutelnost bez hypotéky, a ,ano*, ak uviedli, Ze ju vlastnia
s hypotékou. Kategorie oblasti byvania su: 1) velké mesto s viac ako 500 000 obyvatelmi; 2) predmestie alebo periféria velkého
mesta; 3) mesto s maximalne 500 000 obyvatelmi; 4) dedina alebo vidiecka oblast. Priemerné Sharpeho pomery a prispevky zloziek
su vypocitané za obdobie od aprila 2020 do septembra 2025. Z tychto vypoctov je vylicena bezrizikova sadzba, pretoze je konstantna
pre vSetky domacnosti.

Sharpeho pomer byvania naznacuje d’'alSie mierne ozivenie investicii do
nehnutelnosti na byvanie. Porovnanie vyvoja Sharpeho pomeru byvania s realnym
predajom nehnutelnosti na byvanie ukazuje Uzku korelaciu medzi tymito dvoma
radmi, €o naznacuje, ze Sharpeho pomer byvania je relevantnym ukazovatefom na
monitorovanie SirSieho vyvoja na trhu s nehnutelnostami na byvanie (graf D).
Konkrétne narast tohto pomeru do septembra 2025 naznacuje, ze predaj
nehnutelnosti na byvanie bude po miernom poklese v druhom Stvrtroku
pravdepodobne pokracovat v raste. To by malo zasa podporit pozitivny kratkodoby
vyhlad v oblasti investicii do nehnutelnosti na byvanie a spotreby tovarov pre
domacnost, ktoré zvyknu kopirovat vyvoj predaja nehnutefnosti na byvanie.”

6 Tieto vzorce v Sharpeho pomere byvania naprie¢ réznymi typmi byvania sa vyrazne lisia od tych, ktoré
ukazuje kvalitativny ukazovatel' ,nehnutelnost na byvanie ako dobra investicia“. Podla tohto
ukazovatela vlastnici nehnutelnosti ju povazuju za dobru investiciu podstatne CastejSie nez najomcovia
— a plati to najma pre tych, ktori maju hypotéku. Viac informacii je v Battistini et al. (2023).

7 Battistini a Gareis (2025).
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Graf D
Predaj nehnutelnosti na byvanie a Sharpeho pomer byvania

(fava os: index, 2019 = 100; prava os: Stvrtrocné priemery ukazovatela)
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Zdroj: Eurostat, CES a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Predaj nehnutelnosti na byvanie je zaloZeny na agregate Udajov Eurostatu a narodnych tdajov pre krajiny eurozény.
Posledné udaje tykajuce sa predaja nehnutelnosti na byvanie st z druhého $tvrtroka 2025 a Sharpeho pomeru byvania st zo
septembra 2025.
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Udrzanie stavu: hromadenie pracovnej sily a oCakavania

firiem

Katalin Bodnar, Vasco Botelho, Laura Lebastard a Marco Weissler

Firmy, ktoré vo svojej podnikatel'skej €innosti ¢elia nepriaznivym Sokom, stoja

pred rozhodnutim, ¢i svojich zamestnancov prepustit’, alebo si ich udrzat’, teda

,hromadit’ pracovnu silu“. K hromadeniu pracovnej sily dochadza, ked sa firmy

napriek zhor$eniu aktualnych alebo o€akavanych podnikatelskych podmienok, napr.

suvisiacich so znizenim dopytu alebo ziskovosti, priklonia k udrzaniu svojich

zamestnancov. Ukazovatel hromadenia pracovnej sily ECB meria podiel firiem, ktoré
napriek aktualnemu zhorSeniu podnikatel'skych podmienok (miera aktivity) neznizili

pocet zamestnancov (miera zamestnanosti), pri€om vyuziva udaje z prieskumu
o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) v eurozéne (graf A)." Hromadenie

pracovnej sily bolo vyznamnym fenoménom po energetickej krize v roku 2022.2 Hoci

ukazovatel hromadenia pracovnej sily sa od obdobia vysokej inflacie postupne
zmiernil (vrchol na Urovni takmer 30 % dosiahol v tretom Stvrtroku 2022), stale je

vyS8i ako jeho priemerna hodnota 13 % spred pandémie. V tretom Stvrtroku 2025 si

hromadenie pracovnej sily zvolilo az 17 % firiem. Aktualny pokles hromadenia
pracovnej sily do velkej miery odraza normalizaciu ekonomickej situacie firiem,
kedze v poslednych troch az Siestich mesiacoch zhorSenie svojich Specifickych
podnikatelskych podmienok hlasil mensi podiel firiem. Negativnym Sokom vSak

v porovnani s obdobim pred pandémiou Celi viac firiem, t. j. miera aktivity zostava
nad uroviiou zaznamenanou v poslednom Stvrtroku 2019.

Ukazovatelom hromadenia pracovnej sily ECB a jeho vztahom s nedavnym cyklickym ozivenim
produktivity prace sa zaoberaju Botelho (2024) a Arce a Sondermann (2024).

Tento box sa nezaobera vynimo¢nym obdobim hromadenia pracovne;j sily, ku ktorému do$lo po¢as
pandémie, ani prispevkom jedine¢nych faktorov, akymi bolo v tom €ase rozSirené vyuzivanie
programov na zachovanie pracovnych miest.
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Graf A
Hromadenie pracovnej sily a miery Uprav vo firmach

(podiely firiem, v %)

™= Ukazovatel hromadenia pracovne;j sily
Miera zamestnanosti (prava os)
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== Ukazovatel predpandemického hromadenia pracovne;j sily, priemer
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), vypoéty odbornikov ECB.

Poznamka: Miera aktivity zachytava podiel firiem, ktoré v predchadzajicom alebo aktualnom $tvrtroku €elili zhor$eniu svojich
Specifickych podnikatelskych podmienok; miera zamestnanosti sa vztahuje na podiel firiem, ktoré nezniZili pocet svojich
zamestnancov, ku v§etkym firmam, ktoré hlasili zhor$enie svojich podnikatel'skych podmienok. Ukazovatel hromadenia pracovnej sily
ECB je st¢inom oboch mier. Priemer ukazovatela hromadenia pracovne;j sily spred pandémie zahffia obdobie rokov 2014 az 2019.
Posledné Udaje su za treti Stvrtrok 2025.

Rozhodnutia firiem hromadit’ pracovnu silu si odrazom ich o¢akavani, pokial
ide o buduice podnikatelské podmienky (graf B). Firmy rozdefujeme do troch
skupin: 1) firmy, ktoré nehlasili zhorSenie svojich minulych podnikatelskych
podmienok (,0bvyklé podnikanie®), 2) firmy, ktoré €elili nepriaznivym Sokom, ale
neznizili pocet zamestnancov (,hromadenie pracovnej sily“), a 3) firmy, ktoré Celili
nepriaznivym Sokom a znizili po€et zamestnancov (,prepustanie pracovnej sily“)

v poslednom Stvrtroku. Firmy v kategorii ,obvyklé podnikanie" nepredpokladaju, ze
v nasledujucich troch mesiacoch nastane zhorSenie ich trzieb alebo investicii. Firmy
vo zvySnych dvoch skupinach oCakavaju nizSie trzby a investicie, ale firmy, ktoré
hromadia pracovnu silu, vidia blizku budicnost menej pesimisticky nez firmy, ktoré
zamestnancov prepustaju. To naznacuje, ze rozhodnutie o hromadeni pracovnej sily
zavisi od o¢akavani firiem suvisiacich s buducimi podnikatelskymi podmienkami,
prinajmensom v kratkodobom horizonte.
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Graf B
Kratkodobé ocakavania firiem tykajlce sa obratu a investicii

(difuzny index; 50 = neutralne pasmo)

a) Obrat b) Investicie
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Do skupiny ,obvyklé podnikanie® patria firmy, ktoré nehlasili zhor§enie svojich Specifickych podnikatelskych podmienok

v minulosti; firmy v skupine ,hromadenie pracovne;j sily“ celili nepriaznivym Sokom, ale pocas posledného Stvrtroka neznizili pocet
zamestnancov, a firmy v skupine ,prepustanie pracovnej sily“ celili nepriaznivym Sokom a znizili pocet zamestnancov. Oc¢akavania
firiem sa tykaju nasledujiceho $tvrtroka. Hodnoty nad 50 signalizuju narast a hodnoty pod 50 naznacuju pokles. Posledné udaje st za
treti Stvrtrok 2025.

Firmy hromadiace pracovnu silu o¢akavaju vyssi rast nakladov na pracovnu
silu v porovnani s inymi firmami, ktoré ¢elia zhorSeniu aktivity, a to hlavne

v dosledku oc¢akavania vySsSieho rastu zamestnanosti (graf C). Ocakavania rastu
nakladov na pracovnu silu u firiem v skupine, ktora hromadi pracovnu silu, su

o nie€o nizSie nez u firiem v kategdrii ,obvyklé podnikanie®, ale vo vSeobecnosti su
vySSie ako oCakavania firiem, ktoré zamestnancov prepustaju. Ak sa tento
oCakavany rast nakladov na pracovnu silu rozlozi na o¢akavania v oblasti
zamestnanosti a v oblasti rastu miezd, ukaze sa, ze firmy v kategoérii ,obvyklé
podnikanie“ o¢akavaju v budicom roku narast zamestnanosti. Firmy hromadiace
pracovnu silu o€akavaju, ze zamestnanost sa vo vSeobecnosti nebude menit, zatial
¢o firmy, ktoré uz prepustali, oCakavaju, ze rast zamestnanosti zostane negativny.
Firmy vo vSetkych skupinach v§ak oakavaju podobné spomalenie rastu
nominalnych miezd na zamestnanca. Tento model naznacuje, ze ddlezitu ulohu by
mohlo zohravat kolektivne vyjednavanie spolu s centralizovanymi mechanizmami
stanovovania miezd.® Rozdiely v otakavanom raste nakladov na pracovnu silu st
teda spo6sobené hlavne rozdielnymi oCakavaniami rastu zamestnanosti v jednotlivych
skupinach firiem.

3 Podobnost v raste miezd zodpoveda plne decentralizovanému konkurenénému trhu prace, kedze
mzdy sa na konkurenénom trhu prace vyrovnali. Prehlad o najnovSom vyvoji rastu miezd sa nachadza
v Bates et al. (2025). Analyza kolektivnych zmluv je v Bates et al. (2024).
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Graf C
Ocakavania firiem tykajuce sa rastu ich celkovych nakladov na pracovnu silu,
zamestnanosti a miezd

(ro€na percentualna zmena)

a) Naklady na pracovnu silu b) Zamestnanost’ c) Nominalny rast miezd
na zamestnanca
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), vypocty odbornikov ECB.

sucin rastu zamestnanosti a nominalneho rastu miezd. Posledné Gdaje su za treti Stvrtrok 2025.

Firmy, ktoré hlasia zhorSenie podnikatel'skej aktivity, maju tendenciu oc¢akavat’
nizsi buduci rast svojich predajnych cien v horizonte jedného roka (graf D).
Firmy v skupine ,obvyklé podnikanie® o€akavaju, ze ich predajné ceny budu nadale;j
rast’ rychlej§im tempom (o 3,1 % medzirone v tretom Stvrtroku 2025), na rozdiel od
firiem, ktorych podnikatelsku €innost’ v minulosti negativne zasiahli Soky (1,9 % pre
firmy hromadiace pracovnu silu a 1,6 % pre firmy, ktoré nehromadia pracovnu silu,

v tretom Stvrtroku 2025). Tieto rozdiely nie su spbdsobené oCakavaniami firiem
tykajucimi sa harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP), kedze vSetky
skupiny maju v priemere podobné oCakavania inflacie HICP. To naznacuje, ze
nezavisle od rozhodnutia hromadit pracovnu silu firmy so zhor§enou podnikatelskou
¢innostou neoCakavaju, ze budu moct zvysit svoje ceny v rovnakom rozsahu ako ich
konkurenti, vzhfadom na mozny slabsi dopyt po ich produktoch alebo silnejsi
konkurenény tlak. Tato slabsSia cenotvorna sila pri podobnom raste miezd by mohla
viest k erdzii ziskovych marzi a prinutit tieto firmy hladat iné spdsoby, ako znizit
naklady na pracovnu silu.*

4 Ferrando et al. (2025) spaja o¢akavania inflacie HICP s o¢akavaniami rastu zamestnanosti, hoci tento
kanal prispieva k vyvoju inflacnych o€akavani v ¢ase len v obmedzenej miere.
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Graf D
Ocakavania firiem tykajuce sa predajnych cien a inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

a) Vlastné predajné ceny firiem b) Inflacia HICP
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), vypocty odbornikov ECB.

Celkovo je zrejmé, ze existuje suvislost’ medzi rozhodnutiami firiem

o hromadeni pracovnej sily a ich o€akavaniami budiceho rastu nakladov na
pracovnu silu. Graf E znazorfiuje faktory, ktoré ovplyviiuju oakavania firiem

v oblasti rastu celkovych nakladov na pracovnu silu v jednotlivych skupinach. Vyssie
oCakavania rastu nakladov na pracovnu silu u firiem v skupine ,,obvyklé podnikanie*
mozno vysvetlit ich vy$$imi odakavaniami v oblasti zamestnanosti (modré stipce).
Naopak, firmy v skupinach, ktoré hromadia pracovnu silu a prepustaju
zamestnancov, oCakavaju nizSi rast zamestnanosti, ale vy$Sie mzdové naklady
deflované vlastnymi predajnymi cenami (svetlozelené stipce). Tento ukazovatel
realnych miezd je pre firmy relevantnou cenou prace, pretoze odraza ich schopnost
financovat naklady na pracovnu silu zvy$enim svojich predajnych cien. Kedze firmy
v skupinach, ktoré hromadia pracovnu silu a prepustaju zamestnancov, o¢akavaju,
Ze v buducnosti budu mat mensiu moznost zvySovat svoje predajné ceny,
predpokladaju, ze ich su¢asna pracovna sila bude v nadchadzajucom roku relativne
drahSia. O¢akavania firiem tykajuce sa rastu nakladov na pracovnu silu preto
poskytuju cenné informacie na posudenie rozhodnuti o hromadeni pracovnej sily.
Pomahaju zaroven lepSie pochopit’ cyklické ozivenie produktivity prace, ktoré
zvy€ajne nasleduje po obdobiach charakterizovanych silnym hromadenim
pracovnej sily.
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Graf E
Rozklad o¢akavaného rastu nakladov na pracovnu silu podla skupin firiem

(ro€na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje rozklad vyvoja oakavanych nakladov firiem na pracovnt silu na jednotlivé zlozky: zamestnanost, reélne
mzdy a inflacia predajnych cien. Ukazovatel redlnych miezd odraza schopnost firmy financovat naklady na pracovnu silu
prostrednictvom zvy$enia predajnych cien. Ak firma nie je schopna zvySovat ceny tak ako jej konkurencia, zamestnanec sa pre fiu pri
rovnakom zvy$eni miezd stava drah$im. Komponent cenove;j inflacie bol prepisany z hladiska o¢akavani firiem v oblasti HICP.
Komponent ,Predajné ceny/HICP* je teda pomerom medzi o¢akavanim inflacie predajnych cien a o¢akavanim inflacie HICP

a poskytuje informaciu o tom, aky vyvoj svojich predajnych cien o¢akavaju firmy v porovnani s inflaciou HICP. Rozklad je aditivny,
pri¢om ocakavané celkové naklady na pracovnu silu su suétom jednotlivych zloZiek. ZvySok zohladriuje mozné agregacné skreslenia,
kedZe vSetky odpovede su ocakavaniami firiem na nasledujtci rok a su ziskané z prieskumu SAFE. Posledné Udaje su za treti
Stvrtrok 2025.
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V potravinovom kosi: €o stoji za aktualnou inflaciou cien
potravin

Colm Bates, Friderike Kuik, Elisabeth Wieland a Zivile Zekaite

Dynamika cien potravin vyznamne ovplyviiuje vnimanie inflacie a kratkodobé
inflacné o€akavania spotrebitelov, preto je velmi délezité pochopit’
pretrvavajucu inflaciu cien potravin v roku 2025. Vyvoju cien potravin ludia
venuju osobitnu pozornost, pretoze potraviny — ktoré tvoria vyznamnu €ast ich
rozpoctu — nakupuju €asto, pricom maju len obmedzenu moznost nahradit ich
lacnejSou alternativou. To znamena, Ze nakupy potravin mdézu neprimerane
ovplyviiovat ich predstavy o celkovej inflacii.' Od roku 2022 Europska centralna
banka (ECB) v prieskume oCakavani spotrebitelov (CES) takmer pravidelne zbiera
podrobné informacie o vnimani inflacie a oakavaniach tykajucich sa hlavnych
poloziek spotrebitelského koSa. Analyza naznacuje, ze vnimana a oCakavana
inflacia cien potravin ma relativne vyznamny vplyv na celkové vnimanie inflacie

a jednoro€né oCakavania (graf A, panel a). V dlhodobejSom horizonte potraviny uz
taku vyznamnu ulohu nehraju. Takmer dve tretiny respondentov uviedli, Ze ceny
potravin ovplyviiuju ich inflatné oCakavania, ¢o je vyssi podiel ako v pripade
akejkolvek inej polozky v kosi (graf A, panel b). Tito respondenti vo va¢sej miere,
oproti zvySnej tretine, oCakavali inflaciu v nasledujucich 12 mesiacoch nad
dvojpercentnym cieflom ECB. Z tohto dovodu je dblezité porozumiet nedavnemu
vyvoju cien potravin, a to tak z hladiska monitorovania celkovej inflacie, ako aj

z hladiska posudzovania oCakavani spotrebitelov.

1 D'Acunto et al. (2025) a tam uvedené odkazy.
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Graf A
Vplyv cien potravin na inflacné o¢akavania

a) Relativny vyznam inflacie cien potravin z hfadiska vnimania a o¢akavani inflacie

(relativne vahy)
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b) Pat’ hlavnych faktorov ovplyviujucich inflacné o¢akavania spotrebitelov
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Zdroj: Prieskum ocakavani spotrebitelov ECB, vypocty ECB.

Poznamka: Graf v paneli a) zobrazuje relativne vahy poloZiek spotrebitelského koSa na zaklade dodatoénej vysvetlujucej sily poloZiek
v regresnych modeloch vnimania inflacie (prvy stipec) a ogakavani inflacie (po zohladneni vnimania inflacie, ostatné stipce)

v porovnani s regresnym modelom zahfniajucim iba fixné efekty. Kategéria ,iné" zahffia prispevky polozZiek ,zdravie“, ,doprava“,
,komunikac¢né sluzby", ,rekreacia a kultura“, ,vzdelavanie“ a ,reStauracie a hotely". Udaje z prieskumu o¢akavani spotrebitelov (CES)
su za december 2022, januar, jul a december 2023, januar 2024 a maj a jun 2025. Panel b) uvadza odpovede na nasledujicu otazku
v CES: Ked' vo vseobecnosti uvaZujete o zmene cien v priebehu nasledujucich 12 mesiacov v krajine, kde momentaine Zijete, ktoré

z nizsie uvedenych poloZiek ovplyvriujii vase ocakavania? ZIté rozpatia oznaéuji minimalne a maximalne podiely uvedené

v jednotlivych krajinach. ,Potraviny* zahffiaju potraviny a napoje vratane tabaku.

Inflacia cien potravin zostala tento rok na vyssej urovni, €o spoésobili hlavne
niektoré polozky.? Ro¢na miera inflacie cien potravin merana indexom HICP

v eurozéne klesla v novembri 2025 na 2,4 %, ked v marci 2023 dosiahla vrchol na
urovni 15,5 %. V roku 2025 (januar — november) dosiahla priemernu hodnotu 2,9 %,
pricom od decembra 2021 sa udrZuje nad dlhodobym priemerom 2,2 % z obdobia
pred pandémiou. Spomedzi réznych potravinovych zloziek HICP st hlavnymi
hnacimi silami nadpriemernej miery inflacie v roku 2025 ,kava, ¢aj a kakao®, ,cukor,
dzem, med, ¢okolada a cukrovinky“ (sladkosti) a ,maso®. V poslednych mesiacoch
tvorili kava, €aj, kakao, sladkosti a maso viac ako 50 % ro¢nej miery inflacie cien

2 Viac tiez v Bobeica, Koester a Nickel (2025).

Ekonomicky bulletin, €islo 8/2025 — Boxy 83
V potravinovom kosi: €o stoji za aktualnou inflaciou cien potravin



potravin, hoci ich vaha v HICP potravin je niZz8ia ako 25 %. Prispevky ostatnych
potravinovych poloziek sa od narastu inflacie v rokoch 2022 — 2023, naopak, do
velkej miery normalizovali. Polavila aj pozornost médii venovana inflacii cien
potravin, ale v porovnani s rokom 2019 nadalej zostava zvySena (graf B, panel a).
V poslednom obdobi medzimesa¢né miery rastu naznacuju zmiernenie cenovych
tlakov v pripade niektorych poloziek, napriklad kavy, ¢aju, kakaa a sladkosti (graf B,
panel b), a ro€né miery sa zacinaju priblizovat k svojmu dlhodobému priemeru.
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Graf B
Inflacia cien potravin HICP

a) Inflacia cien potravin HICP a pozornost’ médii
(fava os: ro¢na percentudlna zmena, prispevky v percentualnych bodoch; prava os: index)
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b) Kratkodoba dynamika cien potravin HICP
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Zdroj: Eurostat, Factiva a vypocty ECB.

Poznamka: Na zaklade 15 kategodrii klasifikacie COICOP (vacsinou na $tvorciselnej Grovni). Kategoéria ,iné" zahffia ,chlieb a obilniny”,
Lryby*, ,oleje a tuky”, ,potravinarske vyrobky i. n.“, ,mineralne vody, osvieZujice napoje, ovocné a zeleninové stavy", liehoviny“, ,vino*
a ,pivo“. ,Pokrytie inflacie cien potravin v médiach* znamena mesacny priemer aktualizovaného zakladného denného indexu, ako ho
opisuji Aarab et al. (2025). Posledné daje st z novembra 2025.

Ceny potravinovych komodit boli délezitym faktorom nedavneho rastu
spotrebitel'skych cien potravin, pricom tento vyvoj odraza extrémne
poveternostné udalosti, ako aj d’alSie Strukturalne faktory. Ceny komodit kakaa
a kavy dosiahli zaciatkom roka 2025 nové maxima a od januara 2024 sa viac ako
zdvojnasobili (graf C, panel a). Hoci ich ceny z maximalnych hodnét uz mierne
poklesli, ich minulé narasty sa s oneskorenim preniesli do spotrebitelskych cien
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potravin. Tieto narasty mozno Ciasto€ne pripisat extrémnym poveternostnym
podmienkam (Kotz et al., 2025). Zistenia z nedavnych kontaktov ECB

s nefinanénymi spolo€nostami takisto naznacuju, Zze na vyvoj cien potravin vplyva aj
zmena klimy (Kuik et al., 2025). Podla odhadov by napriklad vina horucav v lete
2025 mohla o rok zvysit’ ceny nespracovanych potravin v eurozéne o 0,4 az 0,7
percentualneho bodu.® Na druhej strane ceny europskeho méasa (najma hovadzieho)
ovplyvnil pokradujuci $trukturalny pokles ponuky pri sti¢asnom silnom dopyte.*
Eurdpske vystupné ceny masa (vyrobcov) tak dosiahli vrchol v juni 2025 — boli

0 17 % vysSie ako v januari 2024 — a potom mierne klesli.

3 Na zaklade aktualizovanej analyzy publikovanej v Kotz et al. (2024).
4 Podrobnosti st uvedené v informacnom letaku Eurdpskej komisie o trhu s masom.
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Graf C
Faktory inflacie cien potravin HICP

a) Vyvoj cien potravinovych komodit
(indexy, 2020 = 100)
== Ceny vyrobcov a velkoobchodné trhové ceny: maso (prava os)
Medzinarodné ceny potravinovych komodit (HWWI)

== Ceny surovin: kakao
== Ceny surovin: kdva

500 250
400 200
300 150
200 100
100 50
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025

b) Modelovy rozklad inflacie cien potravin HICP
(prispevky v percentudlnych bodoch k odchylkam od dlhodobého priemeru)

== Qdchylka inflacie cien potravin od dlhodobého priemeru
Naklady na energie

B Globalne ceny potravinovych komodit
B Ceny vyrobcov polnohospodarskych produktov v eurozéne
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, HWWI a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli b) st posledné udaje z novembra 2025. Graf v paneli b) znazorriuje rozklad faktorov, ktoré prispievaju k odchylke
inflacie potravin v eurozéne od jej dlhodobého priemeru (a pociatoéného stavu), na zaklade bayesovského autoregresného
vektorového modelu s pouzitim stuboru nastrojov ECB BEAR. Identifikacia hnacich sil sa riadi Choleského rozkladom opisanym vo
Ferrucci et al. (2012), kde je stanovené nasledujlce poradie inovacii: globalne ceny potravinovych komodit (v eurach, podla HWWI),
ceny vyrobcov energii v eurozéne, ceny vyrobcov polnohospodarskych produktov v eurozéne, ceny vyrobcov v potravinarskom
priemysle, spotrebitelské ceny. Toto poradie zodpoveda predpokladu cenového retazca. Vzorka pouzitd na odhad zahffia obdobie

od decembra 1996 do novembra 2025.

Modelovo zalozeny rozklad inflacie cien potravin na jej determinanty taktiez
naznacuje, ze ceny komodit v poslednom obdobi zohravaju vyznamnejsiu
tlohu (graf C, panel b).® Z rozkladu vyplyva, Ze v poslednych mesiacoch doslo
k zmierneniu nakladovych tlakov v désledku mierne nizSich prispevkov
medzinarodnych cien komodit a mensieho (teraz negativneho) prispevku zlozky
.nevysvetlené®, ktora moéze suvisiet' s prenesenim minulého rastu miezd

5 Podrobnosti o modelovom rozklade sa nachadzaju v Kuik et al. (2024).
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v maloobchodnom sektore.® Najnovsie udaje o odvetvovych odmenach na
zamestnanca napriklad ukazuju, ze rast miezd v odvetvi obchodu, dopravy a
ubytovania — zahffiajdcom maloobchod s potravinami — zostal v prvej polovici roka
2025 na zvySenej urovni, nad priemerom spred pandémie.

V budicnosti sa ocakava d’alSie polavenie inflacie cien potravin, ktoré bude

v kratkodobom horizonte podporené zmiernenim o€akavani tykajucich sa
predajnych cien. Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre
eurozonu z decembra 2025 predpokladaju, ze inflacia cien potravin sa

v kratkodobom horizonte znizi, pricom v trefom Stvrtroku 2026 dosiahne 2,1 %

a nasledne zostane pocas zvysku sledovaného obdobia na nizkych drovniach.

V najblizSom obdobi tento vyvoj podporuju aj vyrobcovia potravin a napojov

v prieskume podnikatel'ského prostredia Europskej komisie, ktorych oCakavania
tykajuce sa predajnych cien na najblizSie tri mesiace od aprila klesli a dostali sa pod
dlhodoby priemer zaznamenany v rokoch 1999 az 2019 (graf D). OCakavania
maloobchodnikov s potravinami, napojmi a tabakom v oblasti predajnych cien sa na
rozdiel od toho zmiernili menej vyrazne a zaroven zostali nad dlhodobym priemerom,
¢o by mohlo CiastoCne odrazat pretrvavajuci vySsi rast miezd v tomto sektore.

Graf D
Oc&akavania vyrobcov potravin a maloobchodnikov v oblasti predajnych cien na
nasledujuce tri mesiace

(v percentualnych bodoch, sezénne olistené salda)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Salda zodpovedaju rozdielu medzi percentom respondentov, ktori uviedli pozitivne odpovede, a percentom respondentov,
ktori uviedli negativne odpovede. Posledné udaje st z novembra 2025.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
30. jula do 4. novembra 2025

Kristian Totterman a Samuel Bieber

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas piateho a Siesteho obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2025. Tieto dve udrziavacie obdobia spolu zahffaju
obdobie od 30. jula do 4. novembra 2025 (sledované obdobie).

Nadbyto€na likvidita v bankovom sektore eurozény sa pocas sledovaného
obdobia postupne d'alej znizovala. Poskytovanie likvidity sa po¢as sledovaného
obdobia znizilo najma v désledku nizSej drzby Eurosystému v programe nakupu
aktiv (asset purchase programme — APP) a v nudzovom pandemickom programe
nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP) po ukonceni
reinvesticii v ramci programov APP na zaciatku jula 2023 a PEPP na konci
decembra 2024. Tento pokles Ciastocne kompenzovalo pokraujuce znizovanie
absorpcie likvidity prostrednictvom &istych autonédmnych faktorov.

Analyza autonémnych faktorov z hladiska likvidity

Poénuc tymto ¢islom Ekonomického bulletinu dochadza k urcitej zmene
spo6sobu, akym sa v tomto boxe kategorizuju bilanéné polozky Eurosystému.
Cielfom je zlepSit’ porozumenie €initelov, ktoré stoja za zmenami autonémnych
faktorov a ich dosahu na likviditu. Na ucely analyzy likviditnych podmienok
Eurosystému sa autondmne faktory kategorizuju na: i) Cisté aktiva v eurach, ii) Cisté
zahranic¢né aktiva, iii) vklady verejnej spravy, iv) bankovky a v) iné autonémne
faktory (Cisté). Prvé dva faktory v Cistom vyjadreni likviditu poskytuju, zatial ¢o
zvysné tri faktory v Cistom vyjadreni likviditu absorbuju. Zaradenie suvahovych
poloziek do tychto skupin sa teraz mierne zmenilo. Po prvé, precenovacie ucty drzby
v inych menach ako euro, ktoré boli predtym zaradené do kategodrie ostatné
autonomne faktory (Cisté), boli zaclenené do kategérie Cistych zahrani¢nych aktiv,

v dbsledku ¢oho sa typicky minimalny vplyv zmien v tejto kategérii na likviditu stava
transparentnejSim. Po druhé, Cisté aktiva v eurach teraz zahfiaju vSetky hlavné
nemenovopolitické vkladové a investi¢né aktivity v eurach. Doteraz boli do tejto
kategodrie zaradené len niektoré z tychto aktivit, zatial ¢o ostatné polozky boli
zaradené do kategorie ostatné autonémne faktory (Cisté). Po tretie, kategoria
rezidualne ostatné autondmne faktory (Cisté) teraz obsahuje podstatne menej
suvahovych poloziek, ako napriklad kapital, rezervy a opravné polozky Eurosystému.
Historické Casové rady, ktoré odrazaju toto revidované ¢lenenie, su k dispozicii

v Datovom portali ECB v ramci tabulky likvidity.
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Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy,
sa v sledovanom obdobi znizila o 30 mld. € na 1 288 mld. € (graf A). Tento
pokles bol spdsobeny zvySenim autonémnych faktorov poskytujucich likviditu

a miernym znizenim autonémnych faktorov absorbujucich likviditu. Povinné
minimalne rezervy zostali stabilné na urovni 168 mld. €, bez vplyvu na celkovu
potrebu likvidity (tabulka A).

Graf A
Zmeny v agregovanej potrebe likvidity

(v bilibnoch EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo Siesteho udrziavacieho obdobia 2025.

Autonémne faktory poskytujuce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

0 28 mld. €, najma v désledku narastu Cistych aktiv v eurach o 25 mid. €.

Toto celkové zvySenie mozno pripisat najma pokracujucemu poklesu
nemenovopolitickych vkladov denominovanych v eurach. Eurové nemenovopolitické
investicie sa mierne zvysili, €o tiez prispelo k narastu gistych aktiv v eurach. Cisté
zahrani¢né aktiva zaroveri okrajovo stupli o 3 mld. €, pri€om ich vplyv na celkovy
stav likvidity bol minimalny.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

o 3 mld. €, najmi v désledku poklesu ostatnych autonémnych faktorov. Cisté
ostatné autondmne faktory v priemere klesli o 18 mid. €, ¢o odrazalo najma znizenia
na strane pasiv. Vklady verejnej spravy sa mierne zvysili o 6 mld. € na 110 mld. €,
pricom ich tahala vy$Sia emisia verejnej spravy na jesen a nasledne aj vyssia
zasoba hotovosti v drzbe statnych pokladnic. Priemerna hodnota bankoviek v obehu
v sledovanom obdobi mierne narastla o 8 mid. € a dosiahla uroveri 1 591 mid. €.
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Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol o 127 mid. € na 3 901 mld. € (graf B).
Pokles ponuky likvidity bol vo velkej miere spésobeny znizenim priamych portfolii
Eurosystému.

Graf B
Zmeny dennej likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu
a zmeny nadbytocnej likvidity

(v bilionoch EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo Siesteho udrziavacieho obdobia 2025.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom priamej drzby
menovopolitickych portfélii sa v sledovanom obdobi znizil o 125 mld. € na

3 881 mid. €. Tento pokles bol désledkom nereinvestovania splatnych drzieb v ramci
programov APP a PEPP.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi zmensSil o 3 mld. € na 21 mld. €. Priemerny zostatok
hlavnych refinanénych operacii (MRO) sa znizil priblizne o 1 mid. € a trojmesacénych
dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO) zhruba o 2 mid. €. Obmedzena ucast
bank na tychto pravidelnych operaciach odraza ich celkovo pohodinu likviditnu
poziciu a dostupnost alternativnych zdrojov financovania s atraktivnymi trhovymi
sadzbami a splatnostami.

Nadbytocna likvidita

Nadbyto¢na likvidita sa po€as sledovaného obdobia znizila o 97 mid. € na

2 614 mid. € (graf B). Nadbyto¢na likvidita je sicet bankovych rezerv presahujicich
poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu pouzitych
jednodriovych sterilizacnych operacii a jednodnovych refinanénych operacii bank.
Odraza rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému sektoru
prostrednictvom nastrojov menovej politiky a likviditou, ktori banky potrebuju na
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krytie svojich povinnych minimalnych rezerv. Od dosiahnutia najvy$Sej hodnoty
4 748 mld. € v novembri 2022 nadbyto¢na likvidita neustale klesa.

Vyvoj urokovych sadzieb

Rada guvernérov nechala poc¢as sledovaného obdobia vSetky tri kl'u¢ové
urokové sadzby ECB nezmenené — vratane sadzby jednodinovych
sterilizacnych operacii, prostrednictvom ktorej riadi nastavenie menovej
politiky. Sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii zostala na urovni 2,00 %,
sadzba hlavnych refinanénych operacii na urovni 2,15 % a sadzba jednodfovych
refinanénych operacii na drovni 2,40 % (tabufka B).

Priemerna kratkodoba eurova sadzba (€ESTR) v priebehu sledovaného obdobia
okrajovo stupla, pricom si udrzala negativny spread so sadzbou jednodiovych
sterilizacnych operacii. Sadzba €STR bola pocas sledovaného obdobia v priemere
0 7,5 bazického bodu nizSia ako sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii;
spread 7,9 bazického bodu zaznamenany v tretom a Stvrtom udrziavacom obdobi
roku 2025 sa teda mierne zuzil.

Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro
zostala blizSie k sadzbe jednodnovych sterilizacnych operacii ako k sadzbe
€STR. Repo sadzba bola poc¢as sledovaného obdobia v priemere zhodna so
sadzbou jednodriovych sterilizaCnych operacii, podobne ako v trefom a Stvrtom
udrziavacom obdobi roku 2025.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajice
sledované obdobie:
Aktualne sledované obdobie: 23. april -
30. jul — 4. november 2025 29. jul 2025
Piate udrziavacie | Sieste udrziavacie
Piate a Sieste obdobie: obdobie: Tretie a Stvrté
udrziavacie 30. jul — 17. september — udrziavacie
obdobie 16. september 2025 | 4. november 2025 obdobie
Faktory poskytujuce likviditu
Autonémne faktory 713 (+28) 7M1 (+24) 715 (+4) 685 (+43)
- Cisté zahrani¢né aktiva 356 (+3) 354 (+0) 358 (+5) 353 (+6)
- Cisté aktiva v eurach 357 (+25) 358 (+24) 357 (-1) 332 (+37)
Menovopolitické operéacie 3901 (-127) 3931 (-57) 3871 (-60) 4028 (-156)
- Hlavné refinanéné operacie 9 (-1) 8 (-0) 10 (+2) 10 (+0)
-LTRO 12 (-2) 12 (-1) 11 (-1) 13 (-3)
- Portfélia priamych nakupov 3881 (-125) 3911 (-56) 3850 (-61) 4005 (-154)
- Ina poskytnuta likvidita 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Faktory absorbujuce likviditu
Autonémne faktory 1844 (-3) 1838 (-7) 1850 (+12) 1847 (+6)
- Bankovky v obehu 1591 (+8) 1593 (+5) 1590 (-2) 1583 (+14)
- Vklady verejnej spravy 110 (+6) 104 (+1) 116 (+11) 104 (-5)
- Iné autonémne faktory (Cisté) 143 (-18) 141 (-13) 144 (+3) 161 (-2)
Menovopolitické operacie
- Ina absorbovana likvidita 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Likvidita a automatické operacie
- Bezné ucty tverovych institucii 174 (+1) 173 (+1) 175 (+1) 172 (+0)
- Povinné minimalne rezervy" 168 (+1) 168 (+1) 168 (-0) 167 (+0)
- Jednodriové refinan¢né operacie 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0)
- Jednodriové sterilizacné operacie 2608 (-98) 2643 (-28) 2573 (-70) 2705 (-120)
- Nadbytoéna likvidita? 2614 (-97) 2648 (-28) 2579 (-69) 271 (-120)
Ostatné informacie o likvidite
- Agregovana potreba likvidity® 1288 (-30) 1283 (-30) 1292 (+8) 1318 (-36)
- Cisté autonomne faktory® 1120 (-31) 1116 (-31) 1124 (+8) 1151 (-37)

Zdroj: ECB.

predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. ,LTRO" oznacduje dlhodobejsie refinanéné operacie.
1) Informativna polozka ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému a preto by sa nemala zahffiat' do vypoctu celkovych pasiv.

2) Vypocitava sa ako sucet beznych Gétov presahujicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodniovych sterilizacnych operacii a jednodriovych refinanénych operacii.
3) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a pozZiadaviek na povinné minimalne rezervy.
4) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonomnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
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Tabulka B

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a percentualnych bodoch)

Aktualne sledované obdobie:
30. jul — 4. november 2025

Predchadzajlice sledované obdobie:
23. april — 29. jul 2025

Piate udrziavacie
obdobie:
30. jul -
16. september 2025

Sieste udrziavacie
obdobie:
17. september —
4. november 2025

Tretie udrziavacie
obdobie:
23. april -
10. jan 2025

Stvrté udrziavacie

Hlavné refinanéné
operacie

Jednodiové
refinanéné operacie

Jednodiiové
sterilizaéné operacie

€STR

RepoFunds Rate Euro

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,92 (+0,00)

1,99 (-0,01)

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,00 (+0,00)

2,40 (-0,25)

2,65 (-0,25)

2,25 (-0,25)

217 (-0,25)

2,25 (-0,24)

obdobie:

1. jan -
29. jul 2025
2,15 (-0,25)
2,40 (-0,25)
2,00 (-0,25)
1,92 (-0,25)
2,00 (-0,24)

Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg Finance L.P.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchadzajucemu sledovanému alebo
udrziavaciemu obdobiu. €STR je kratkodoba eurova sadzba.
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