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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Zhrnutie

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 10. septembra 2026 rozhodla zvysit’ tri
kfu€ové urokove sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Konflikt na Blizkom vychode je
nadalej zdrojom inflaCnych tlakov, a inflacia podla v§etkého zotrva zna¢ne nad
cielovou uroviiou dlhsi ¢as. Rozhodnutie zvysit urokové sadzby zdbrazruje
odhodlanie Rady guvernérov ur€ovat menovu politiku tak, aby sa inflacia
stabilizovala na cielovej trovni 2 % v strednodobom horizonte.

Podla zakladného scenara makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre
eurozonu zo septembra 2026 ma celkova inflacia dosiahnut’ v priemere 3,0 % v roku
2026, 2,5 % v roku 2027 a 2,1 % v roku 2028. Inflacia bez cien energii a potravin ma
podla zakladného scenara dosiahnut 2,5 % v roku 2026, 2,6 % v roku 2027 a 2,3 %
v roku 2028. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z juna 2026 zostava zakladna projekcia inflacie na rok
2026 nezmenena, zatial ¢o na roky 2027 a 2028 bola upravena nahor. Zakladna
projekcia hospodarskeho rastu predstavuje 0,9 % na rok 2026, 1,4 % na rok 2027

a 1,5 % na rok 2028. Na roky 2026 a 2027 boli hodnoty upravené nahor,
predovSetkym vzhladom na vacsiu nez o¢akavanu odolnost hospodarstva eurozony.

Vyhlad dalSieho vyvoja je nadalej velmi neisty, s rizikami rychlejSieho rastu inflacie
a pomalsieho hospodarskeho rastu. Pokial ide o energeticky Sok, aktualizované
scenare vyvoja zostavené odbornikmi ECB ilustruju Siroky interval alternativnych
hodnét hospodarskeho rastu a inflacie v zavislosti od réznych predpokladov
tykajucich sa jeho intenzity a trvania, ako aj jeho nepriamych a sekundarnych
ucinkov. Tieto scenare boli zverejnené v ramci projekcii zo septembra 2026 na
internetovej stranke ECB.

Svojim rozhodnutim z 10. septembra Rada guvernérov zotrvava v dobrej pozicii
vyrovnat sa s neistotou spésobenou konfliktom na Blizkom vychode. Pri urovani
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 inflatného
vyhladu a suvisiacich rizik, na zaklade aktualnych hospodarskych a finanénych
udajov, ako aj dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a u€innosti transmisie menovej
politiky. Rada guvernérov sa vopred nezavazuje k ziadnej konkrétnej trajektorii
sadzieb.

Hospodarska aktivita

Ekonomika v druhom Stvrtroku 2026 napriek nepriaznivym uc¢inkom energetického
Soku preukazala svoju odolnost. Rast mal Siroky geograficky a sektorovy rozsah,
pricom tento vyvoj podla vSetkého pokracoval aj v tretom Stvrtroku. Vyrobny sektor
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nadalej vykazuje solidne vysledky vzhladom na zvySovanie vladnych vydavkov na
obranu a infrastrukturu. Predtym nizka spotrebitelska dévera opat rastie a pomaha
sektoru sluZieb zotavit' sa z poCiatoéného energetického Soku. ZvySena aktivita

v oblasti umelej inteligencie sa prejavuje v digitalnych sluzbach, podnikovych
investiciach a vyvoze.

Situacia na trhu prace zostava stabilnd — miera nezamestnanosti zostala v juli na
nezmenenej Urovni 6,4 %. Rast zamestnanosti a pracovne;j sily sa nadalej
spomaluje, zatial o produktivita prace sa postupne zvysuje.

Pokial ide o dal$i vyvoj, kratkodoby vyhlad rastu sa oproti projekciam z juna 2026
zlepsil, najma vzhladom na odolnost sukromnej spotreby a verejnych vydavkov.

V strednodobom horizonte by mali k spotrebe prispievat postupne klesajuce ceny
energii a stabilny trh prace. Rast budu v Coraz vacsej miere podporovat podnikové
investicie a investicie do nehnutelnosti na byvanie. Rast vyvozu by mal tazit zo
silnejuceho zahrani€ného dopytu, no brzdia ho problémy s konkurencieschopnostou
a neistota spojena so svetovymi obchodnymi politikami.

VysSi potencialny rast si vyzaduje Strukturalne reformy a musi sa opierat o zdravé
verejné financie. Zakladnymi stavebnymi prvkami su zjednoduSenie a harmonizacia
pravidiel v ramci jednotného trhu EU, urychlenie energetickej transformécie

a dokoncenie Unie Uspor a investicii. Vzhladom na bliziacu sa finalizaciu procesu
urCovania pravneho ramca digitalneho eura Rada guvernérov opatovne zdbraznila,
Ze je doélezité ¢o najskér dosiahnut dohodu o baliku pravnych predpisov o jednotnej
mene. Rozpoctové opatrenia prijimané v reakcii na energeticky Sok by mali byt
docCasné, cielené a $ité na mieru.

Inflacia

V auguste 2026 sa inflacia zvysila z julovych 2,9 % na 3,3 %. Inflacia cien energii
vzrastla z julovych 10,3 % na 14,3 %, podla vSetkého najméa vzhladom na vyrazny
podiel rafinérskych marzi na tekuté paliva, ako aj vySSie ceny energetickych
komodit. Inflacia cien potravin zostala nezmenena na urovni 1,2 %. Inflacia bez cien
energii a potravin nepatrne klesla z julovych 2,5 % na 2,4 %, pricom inflacia cien
tovarov sa zvysilaz 0,9 % na 1,2 % a inflacia cien sluzieb klesla z 3,3 % na 3,0 %.

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie bola v juli celkovo stabilna. Mzdy zatial na
energeticky Sok vyznamne nereaguju. Kompenzacie na zamestnanca v druhom
Stvrtroku 2026 medziro€ne vzrastli o 3,3 %, ¢o predstavuje pokles z 3,5 % v prvom
Stvrtroku. Rastuca produktivita prace pomaha timit' aj rast jednotkovych nakladov
prace, ktory sa spomalil z 3,5 % v prvom Stvrtroku na 2,6 %. Rast jednotkovych
ziskov sa zaroven zvysil z 0,3 % na 2,2 %. Pokial ide o dalsi vyvoj, z mzdového
monitora ECB vyplyva mierne zrychlenie rastu dojednanych miezd v prvej polovici
roka 2027 na 2,7 %. Inflatné o€akavania v kratkodobejSich horizontoch zostavaju
zvySené, no vacsina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych oakavani sa pohybuje
okolo urovne 2 %, ¢o podporuje ustalenie inflacie v strednodobom horizonte

v blizkosti ciela.
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Konflikt na Blizkom vychode a nedavny vyvoj neopravnenej vojny Ruska proti
Ukrajine spésobuju dalSi narast cien energii. Celkova inflacia tak pravdepodobne
zostane znacne nad cielovou uroviiou aj pocas prvej polovice roka 2027. Neskor by
sa inflacia cien energii mala znizit a do polovice roka 2028 prejst do zaporného
pasma, ¢o povedie k poklesu celkovej inflacie. OCakava sa, ze vysSie ceny energii
sa budu postupne premietat’ do jadrovej inflacie a inflacie cien potravin. Jadrova
inflacia ma rast az do zaciatku roka 2027 a pocas zvySku roka ma zostat na
zvySenej Urovni, nez v roku 2008 zacne klesat, priom k jej miernemu narastu by
mal prispiet aj zlepSeny vyhlad hospodarskeho vyvoja. Celkovo sa o€akava navrat
celkovej inflacie na uroven v blizkosti ciela ku koncu roka 2027, k Comu prispeju
ucinky vyssich urokovych sadzieb. Rada guvernérov bude nadalej pozorne
monitorovat rozsah a trvanie rastu cien energii i jeho vplyv na tvorbu cien a miezd,
inflacné oCakavania a celkovu ekonomicku dynamiku.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce scenar hospodarskeho vyvoja su naklonené smerom k nizSiemu
rastu. PriCinou su predovSetkym konflikt na Blizkom vychode a vyvoj neopravnenej
vojny Ruska proti Ukrajine. Opatovné vypadky dodavok energii by mohli spésobit
dalSi rast cien energii a na dlhSiu dobu, neZ sa momentalne o¢akava, ¢o by
nepriaznivo ovplyvnilo realne prijmy, spotrebu a investicie. ZhorSenie nalady na
svetovych finan€nych trhoch alebo Sirenie negativnych ucinkov na svetovych
dlhopisovych trhoch by mohlo viest k sprisneniu uverovych podmienok

a naslednému oslabeniu dopytu. Obnovenie obchodnych sporov medzi hlavnymi
ekonomikami by tiez mohlo dalej narusit dodavatelské retazce, znizit vyvoz

a oslabit spotrebu a investicie. Hospodarsky rast by naopak mohol byt vyssi, ak by
sa hospodarstvo a energetické trhy dokazali na vypadky spdsobené prebiehajucimi
konfliktmi adaptovat rychlejSie, nez sa oCakava, alebo ak by doslo k udrzatelnému
urovnaniu konfliktov. K vy$diemu nez ofakavanému rastu by navySe mohlo prispiet
zavadzanie novych technolégii v podnikoch eurozény a vydavky na obranu

a infrastruktaru, ako aj reformy na zvySenie produktivity a dokoncenie jednotného
trhu EU.

Rizika tykajuce sa vyhladu vyvoja inflacie su na strane vyssej inflacie. Priinou su
predovsetkym konflikt na Blizkom vychode a vyvoj neopravnenej vojny Ruska proti
Ukrajine. Mohlo by ddjst k dalSiemu zintenzivneniu energetického Soku a jeho
ucinky na dalSie ceny a mzdy by mohli byt silnejSie, nez sa v su¢asnosti oCakava.
V pripade dalSich naruSeni dodavok alebo kombinacie neobvykle chladnej zimy

a nizkeho stavu zasob by predov$etkym mohli vzrast ceny plynu. Cim dih$ie budu
pretrvavat vysoké ceny energii, tym pravdepodobnejSie sa premietnu do SirSej
inflacie prostrednictvom nepriamych a sekundarnych ucinkov. Obnovenie
obchodného napéatia by mohlo prehibit fragmentaciu svetovych dodavatelskych
retazcov, obmedzit dodavku kritickych surovin a zhorsit' kapacitné obmedzenia

v ekonomike eurozony. Extrémne prejavy pocasia, potencialne znasobené Coraz
intenzivnejSimi podmienkami klimatického javu El Nifio, a celkové napredovanie
klimatickej a prirodnej krizy by mohli spésobit vacsi nez oakavany narast cien
potravin. Inflacia by naopak mohla byt nizSia, ak by doSlo k udrzatelnému urovnaniu
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prebiehajucich geopolitickych konfliktov alebo ak by sa nepriame alebo sekundarne
ucinky aktualneho Soku cien energii ukazali byt menej vyrazné, nez sa predpoklada.
Inflaciu by tiez mohol znizit narast volatility a rizikovej averzie na finanénych trhoch,
ktory by viedol k oslabeniu dopytu.

Finan¢né a menové podmienky

Trhové urokové miery sa od zasadania Rady guvernérov z 23. jula 2026 zvysSili,
odrazajuc podobny vyvoj na svetovych trhoch. Po zvySeni urokovych sadzieb v juni
2026 urokové sadzby bankovych Uverov poskytovanych podnikom stupli z majovych
3,6 % na 3,8 % v juni a juli. Naklady podnikov na trhové dihové financovanie v juli
dosahovali 4,0 %, ¢o je podobne ako v predchadzajucich mesiacoch a vyrazne nad
uroviou spred konfliktu na Blizkom vychode. Ro¢na miera rastu bankovych uverov
poskytovanych podnikom, ktora zvycajne reaguje na zmeny menovej politiky

s dIh8im odstupom, v juli dalej vzrastla zo 4,0 % v maji a juni na 4,4 %. Ro€na miera
rastu emisie podnikovych dlhopisov dosiahla 3,4 % (po 3,6 % v juni a 3,3 % v maji).
Sadzby hypotekarnych dverov zostali v juni a juli nezmenené na urovni 3,5 %, zatial
¢o rast hypotekarnych uverov sa v juli spomalil z 3,1 % v maji a juni na 3,0 %.

Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 10. septembra 2026 rozhodla zvysit’ tri

klugové Urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Urokové sadzby jednodriovych
sterilizanych operacii, hlavnych refinanénych operacii a jednodriovych refinanénych
operacii sa s u€innostou od 16. septembra 2026 zvysili na 2,50 %, 2,65 % a 2,90 %.

Objem portfolii programu nakupu aktiv a nidzového pandemického programu
nakupu aktiv sa postupnym a predvidatelnym tempom znizuje, kedZze Eurosystém
uz istinu zo splatenych cennych papierov nereinvestuje v plnej vyske.

Zaver

Rada guvernérov sa zavazuje urCovat menovu politiku tak, aby sa inflacia
stabilizovala 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 inflatného
vyhladu a suvisiacich rizik, na zaklade aktualnych hospodarskych a finanénych
udajov, ako aj dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a u€innosti transmisie menovej
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 plynuli transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

Globalna ekonomika si v druhom Stvrtroku 2026 zachovala odoinost, ked’
pokracujuce investicie do umelej inteligencie (Al) kompenzovali nepriaznivy vplyv
konfliktu na Blizkom vychode. Hospodarska aktivita dosiahla lepsie vysledky, nez sa
oCakavalo, kedZe silnejsi rast v ekonomikach vyvazajucich umelt inteligenciu, ako
su Malajzia, Juzna Kérea a Taiwan, a pozitivne prekvapenia v Indii viac nez
vykompenzovali slab$i rast v Spojenych $tatoch a Cine. Globélny obchod dosiahol
prekvapivy rast najmé vdaka dodavkam suvisiacim s umelou inteligenciou

a docasnému predzasobeniu tovarmi citlivymi na cla a energeticky naro¢nymi
tovarmi. NajnovS$ie ukazovatele naznacuju pretrvavanie odolnosti aj v tretom
Stvrtroku. Globalna inflacia sa v druhom Stvrtroku zvySila, ¢o zodpovedalo
makroekonomickym projekciam odbornikov Eurosystému z juna 2026, ked’ sa vySSie
naklady na energie preniesli do spotrebitelskych cien a zaroveri sa zintenzivnili
cenové tlaky na tovary suvisiace s umelou inteligenciou. Vyhlad globalneho rastu
v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo septembra 2026 bol

v porovnani s junovymi projekciami revidovany mierne nahor, ¢o odzrkadluje
zmierriovanie vypadkov na strane ponuky, vacsie investicie do umelej inteligencie
a nizSie ceny ropy. Rast globalneho obchodu bol revidovany vyraznejSie nahor

v désledku priaznivejSich vysledkov v druhom Stvrtroku a vysokej obchodnej
narocnosti investicii do infraStruktiury umelej inteligencie. Vyhlad globalnej inflacie
zostava nezmeneny, kedze dezinflacny vplyv niZSich cien ropy a ustupujucich
vypadkov na strane ponuky je vo velkej miere kompenzovany vyS$simi rafinérskymi
marZami na ropné produkty, vy8§imi cenami plynu a va¢simi cenovymi tlakmi na
tovary suvisiace s umelou inteligenciou.

Globalna aktivita si v druhom Stvrtroku 2026 zachovala odolnost’ a aktualne
ukazovatele naznacuju, ze v blizkej budicnosti bude nad’alej silna.

Z dostupnych udajov z narodnych uctov vyplyva, Ze globalny realny HDP bez
eurozony sa v druhom Stvrtroku 2026 medziStvrtrocne zvysil 0 0,8 %. Slabsi rast

v Spojenych $tatoch a Cine bol viac neZ vykompenzovany lepsimi vysledkami

v ekonomikach vyvazajucich umelu inteligenciu, ako su Malajzia, Juzna Korea

a Taiwan, a prekvapivym pozitivnym rastom v Indii. Ukazovatele z prieskumov sa

v auguste dalej posilnili na pozadi globalneho indexu nakupnych manazérov (PMI)
pre produkciu v sektore sluzieb, ktory zaznamenal silny rast, a globalneho indexu

v sektore priemyselnej vyroby, ktory sa bezpecne drzal v pasme expanzie (graf 1,
panel a). Z podrobnych sektorovych prieskumov vyplyva, Ze najsilnejsi nadalej
zostava technologicky sektor, zatial' Co aktivita vo vyrobe spotrebnych tovarov sa
zmiernila s postupnym doznievanim do¢asného rastového impulzu z predzasobenia.
Udaje z globalneho PMI naznaéuiju, Ze vypadky ponuky v sektoroch stvisiacich

s energetikou sa od maja znaCne zmiernili. Ostatné odvetvia zostali bez zmeny,

s vynimkou vyroby polovodi¢ov, kde sa nedostatok prehibil v désledku silného
dopytu suvisiaceho s umelou inteligenciou (graf 1, panel b). Z najnovSich udajov
vyplyva robustny globalny rast v tretom Stvrtroku, pri€om nowcastingovy nastroj ECB
naznacuje, ze Stvrtro€ny rast dosiahne uroven priblizne 1,0 %, ¢o vo vSeobecnosti
zodpoveda konsenzualnym o€akavaniam sukromnych prognostikov.
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Graf 1
Globalny PMI pre produkciu (bez eurozény) a vypadky dodavok
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) vodorovna Eiara na urovni 50 predstavuje neutralnu hranicu, ktord oddeluje expanziu a kontrakciu. V paneli b)
polozka ,Iné, priemer* vyjadruje priemernu uroven vypadkov dodavok v sektoroch, ktoré nie si uvedené jednotlivo. Vypadky dodavok
sa pocitaju na zaklade poc¢tu nakupnych manazérov, ktori v danom mesiaci prieskumu uviedli nedostatok konkrétneho tovaru, a st
vyjadrené pomocou z-skére. Hodnota 1,0 (vyznacena sivou Ciarou) znamena, Zze vypadok dodavok zodpoveda dlhodobému priemeru.
Hodnoty nad (pod) 1,0 znamenaju, Zze vypadok dodavok sa hodnoti ako vyssi (nizsi), nez je bezné. Posledné udaje st z augusta
2026.

Vyhlad globalneho rastu bol v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB zo septembra 2026 revidovany mierne nahor, ¢o odraza vacsie investicie
suvisiace s umelou inteligenciou, zmiernovanie vypadkov na strane ponuky
a odolnejsiu sukromnu spotrebu v Spojenych Statoch. Predpoklada sa, ze
globalny rast realneho HDP bez eurozény sa zmierni z 3,7 % v roku 2025 na 3,1 %
v roku 2026 a nasledne sa postupne zotavi na 3,3 % v roku 2027 a 3,4 % v roku
2028. V porovnani s projekciami z juna 2026 bol rast revidovany nahor

0 0,1 percentualneho bodu za kazdy rok sledovaného obdobia (2026 — 2028).
Revizie nahor odrazaju vyssie investicie do infrastruktiry umelej inteligencie
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v ekonomikach zapojenych do technologického hodnotového retazca, prehodnotenie
odolnosti spotreby v Spojenych Statoch a slab$i nepriaznivy Sok na strane ponuky
vzhladom na zmiernenie jej vypadkov od juna. Predpokladany globalny rast vSak
pocas celého sledovaného obdobia zostava pod priemernou urovriou spred
pandémie.’

Obnovenie napétia na Blizkom vychode prinieslo zvySenie cien ropy aj plynu,
pricom narast cien plynu v Eurépe bol umocneny jeho nizkymi zasobami.
Ceny ropy v sledovanom obdobi (od 11. juna do 9. septembra 2026) vzrastlio 18 %
a dosiahli urover o 54 % vy3sSiu ako pred konfliktom na Blizkom vychode. Na
zaciatku sledovaného obdobia ceny klesli v reakcii na podpisanie memoranda

0 porozumeni medzi Spojenymi Statmi a Iranom, nasledne vsak opat stupli, kedze
dohoda nepriniesla trvalé zmiernenie konfliktu. V poslednom obdobi vyvolali
obnovené utoky medzi oboma stranami obavy, €i sa podari normalizovat dodavky
ropy cez Hormuzsky prieliv, €o vyvolalo dalsi tlak na rast cien. Narast cien bol
Ciastocne kompenzovany slabsim dopytom, kedze spotrebu ropy negativne
ovplyvnili zvySené rafinérske marze spdsobené napatim na Blizkom vychode

a ukrajinskymi utokmi na ruskeé rafinérie. V Eurdpe sucasne prudko vzrastli aj ceny
plynu, a to 0 62 % priblizne na 150 % urovne spred konfliktu na Blizkom vychode,
kedzZe tlak na rast cien sp&sobeny konfliktom bol zosilneny historicky nizkymi
zasobami plynu v Eurépe. Hoci nizke zasoby mo6zu Ciasto¢ne odrazat
predchadzajiicu neochotu doplfiat ich za vysoké ceny, zaroveri vyvolavaju obavy, Ze
Uc€astnici trhu mézu byt nateni urychlene si pred zimou zabezpecit dodavky. Ceny
potravin stupli o 22 % najma pre narast cien kakaa, kedZe priebezné revizie
zvySujuce intenzitu tohtoroéného javu EI Nifio zvacsili obavy o ponuku tejto
komodity. K rastu cien prispeli aj ceny pSenice a kukurice, pretoZze su€asna
eskalacia ruskej vojny proti Ukrajine ohrozuje vyvoz obilnin z tohto regiénu. Ceny
kovov vzrastli o 1 % v désledku vyvoja cien medi obchodovanej na londynskej burze.
Tento narast odrazal obavy, ze by Spojené Staty mohli zaviest cla na med, ¢o by
podnietilo investorov presmerovat dodavky do Spojenych Statov esSte pred ich
zavedenim a zaroven zvysilo ceny mimo Spojenych Statov.

Globalna inflacia v juni a juli 2026 po vyraznom raste v predchadzajicich
mesiacoch klesla, ked’ sa znizila inflacia cien energii. Globalna celkova inflacia
v ¢lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD)
s vynimkou Turecka sa z majového vrcholu 3,5 % znizila v juni na 3,0 % a v juli
zostala stabilna (graf 2). Hoci pretrvaval vplyv vysSich nakladov na energie, so
zmiernenim tlakov v dodavatel'skych retazcoch sa inflacia cien energii v juli 2026
znizila na 11,9 % z majovych 16,0 %. Sucasne sa zvysili cenové tlaky na tovary
sUvisiace s technoldgiami, a to najma v ekonomikach zapojenych do hodnotovych
retazcov v oblasti umelej inteligencie. Tykalo sa to vSak iba uzkeho okruhu
vyrobkov, ktoré tvoria len malu ¢ast spotrebného koSa, ako napriklad notebooky
a smartfony. Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2026
predpokladaju, Ze globalna celkova inflacia stupne z 3,1 % v roku 2025 na 3,5 %

1 Viac v boxe 1 Makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu, september 2026,

zverejnenych 10. septembra 2026 na internetovej stranke ECB.

Ekonomicky bulletin, ¢islo 6/2026 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 8


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff~8e340fc69d.sk.html

v roku 2026 a potom klesne na 3,0 % v roku 2027 a 2,5 % v roku 2028.2

V porovnani s junovymi projekciami zostava vyhfad nezmeneny, kedze dezinflacny
vplyv nizSich cien ropy a zmierfiujuceho sa nedostatku ponuky vo velkej miere
kompenzuju vySSie ceny plynu a potravin, vysSie rafinérske marze a silnejSie cenové
tlaky na tovary suvisiace s umelou inteligenciou. NevyrieSeny konflikt na Blizkom
vychode, mozné sekundarne ucinky a silnejsi jav El Nifio znamenaju, Ze rizika pre
globalnu inflaciu zostavaju zvySené.

Graf 2
Inflacia CPl v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)

M Jadrova inflacia

Inflécia potravin
B Inflacia energii
== Celkova inflacia
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Agregat OECD zahffia krajiny eurozény, ktoré su ¢lenmi OECD, a nezahfiia Turecko. Vypocitava sa pomocou roénych vah
indexu spotrebitelskych cien (CPl) OECD. Posledné udaje su z jula 2026.

Globalny rast dovozu si v druhom Stvrtroku udrzal silny trend, a to najma
vd'aka obchodu stvisiacemu s umelou inteligenciou a doéasnému
predzasobeniu. Z dostupnych udajov z narodnych uctov vyplyva, ze globalny dovoz
v druhom Stvrtroku 2026 medzistvrtro¢ne stupol o 1,8 %, €o je vyrazne viac, nez
predpokladali makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2026.
Toto vyrazné pozitivne prekvapenie odzrkadluje silnej$i nez oCakavany obchod
medzi azijskymi vyvozcami technoldgii, predzdsobenie spotrebnym tovarom

v Spojenych Statoch v o€akavani julovych opatreni v oblasti ciel a preventivne
nakupy energeticky narocného tovaru pre obavy z dalSieho prerusSenia dodavok.
Docasné ucinky vyplyvajuce z predzésobenia by mali podla o€akavani postupne
ustupit, ale obchod by mal byt aj nadalej podporovany globalnym investi¢nym
cyklom v oblasti umelej inteligencie. Vy$Sia dynamika dovozu v porovnani

s hospodarskou aktivitou odraza vysoku dovoznu naro¢nost investicii do datovych
centier a suvisiacej infrastruktury umelej inteligencie, zosilnenu prenosom

v geograficky rozptylenych globalnych technologickych hodnotovych retazcoch.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2026 by mal
globalny rast dovozu klesnut zo 4,7 % v roku 2026 na 4,5 % v roku 2027 a v roku

Projekcie odbornikov ECB tykajuce sa globalnej celkovej inflacie spotrebitelskych cien (CPI) zahfiaju
Sirsi okruh krajin nez agregat krajin OECD, ktory sa zvy&ajne uvadza v Ekonomickom bulletine,
vratane hlavnych rozvijajlcich sa trhovych ekonomik ako Brazilia, Cina, India a Rusko.
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2028 dalej spomalit na 3,5 %. V porovnani s junovymi projekciami ide o reviziu
nahor o 0,5 percentualneho bodu za rok 2026 a 0,9 percentualneho bodu za rok
2027, najma v désledku lepSich vysledkov v druhom Stvrtroku a silnejSieho obchodu
s tovarmi suvisiacimi s umelou inteligenciou a technolégiami.

V Spojenych statoch zostal domaci dopyt odolny, podporila ho spotreba

a investicie suvisiace s umelou inteligenciou. Rast redlneho HDP sa v druhom
Stvrtroku 2026 medziro€ne spomalil na 0,4 %, ked na aktivitu nepriaznivo vplyvali
zasoby a Cisty obchod, zatial o kone¢ny domaci dopyt zostal silny. Vyrazne vzrastla
sukromna spotreba a investicie dalej tazili z rozSirovania infrastruktdry umelej
inteligencie. Zdroje rastu sa vSak stali koncentrovanejSimi. Odhaduje sa, ze aktivita
suvisiaca s technologiami prispela k rastu HDP v druhom Stvrtroku jednou tretinou.
Miera uspor domacnosti klesla v juni na 2,7 %, pricom narast majetku sa prejavil
predovSetkym v domacnostiach s vy§Simi prijmami a velkou drzbou akcii, ¢o
vystavilo spotrebu vacsiemu riziku korekcie na finan¢nych trhoch. Vo vyraznych
spotrebitelskych vydavkoch za druhy Stvrtrok mozno o¢akavat’ urcité korekcie po
tom, ako sa v juni znizili maloobchodné trzby v dosledku odznenia do¢asnych
podpornych faktorov a predzasobenia. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB zo septembra 2026 by mal rast realneho HDP kazdoro¢ne od roku
2026 do roku 2028 dosiahnut 2,0 %. V porovnani s jinovymi projekciami bol rast
revidovany nadol o 0,1 percentualneho bodu na rok 2026 pre slabsie vysledky

v druhom $tvrtroku, a nasledne nahor o 0,2 percentualneho bodu na rok 2027

a 0 0,1 percentualneho bodu na rok 2028 vdaka odolnej$ej sukromnej spotrebe

a dynamickejSim investiciam do infrastruktary umelej inteligencie.

Inflacia v Spojenych Statoch sa nad'alej drzi nad ciefovou hodnotou, kym
signaly vyplyvajuce z ukazovatelov zakladnych cenovych tlakov st r6znorodé.
Celkova inflacia CPI sa v juli zmiernila na 3,4 % v dosledku poklesu cien energii,
hoci pri niektorych technologicky naro¢nych spotrebnych vyrobkoch sa zacali
prejavovat cenové tlaky, ale ich podiel v celkovom inflatnom koSi je obmedzeny.
Jadrova inflacia vydavkov na osobnu spotrebu (PCE) sa v juni udrzala nad hranicou
3 %, zatial €o inflacia PCE merana orezanym priemerom sa pohybovala blizko 2 %,
¢o poukazuje na rozdielny vyvoj jednotlivych ukazovatelov zakladnych cenovych
tlakov. Tento rozdiel méze odrazat koncentraciu Sokov na strane ponuky

v energetike, clach a tovaroch suvisiacich s umelou inteligenciou, ¢o stazuje
posudenie, do akej miery inflacné tlaky ustupuju. Trh prace sa zaroven javi ako
celkovo vyvazeny a mzdové tlaky zostavaju timené, pricom index nakladov na
zamestnanost sa v druhom Stvrtroku spomalil a silny rast produktivity obomedzuje
tlak na jednotkové naklady prace. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB zo septembra 2026 sa predpoklada, ze celkova inflacia CPI dosiahne

v priemere 3,4 % v roku 2026 a nasledne klesne na 2,9 % v roku 2027 a 2,2 %

v roku 2028. Projekcia na rok 2026 bola revidovana nahor o 0,2 percentualneho
bodu, a to hlavne vd'aka lep§im vysledkom v druhom Stvrtroku a vy88im cenam
dovozov suvisiacich s umelou inteligenciou. Federalny vybor pre operacie na
volnom trhu (Federal Open Market Committee — FOMC) na svojom julovom
zasadani ponechal cielové rozpatie sadzby federalnych fondov na nezmenene;j
Urovni 3,50 — 3,75 %.
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V Cine pretrvavalo oslabenie domaceho dopytu aj v tretom stvrtroku napriek
pokracujucej podpore z vyvozu a investicii suvisiacich s umelou inteligenciou.
Rast realneho HDP sa v druhom S$tvrtroku 2026 medzistvrtro¢ne spomalil na 0,9 %,
¢o odraza slaby dopyt domacnosti a negativny vplyv vysSich cien energii.
Ukazovatele ekonomickej aktivity za jul vykazali prekvapivy pokles, ked medziroCny
rast maloobchodnych trzieb, priemyselnej produkcie a investicii do fixnych aktiv
zaznamenal oproti o€akavaniam vyrazné spomalenie. Pokles na trhu

s nehnutelnostami na byvanie nadalej negativne ovplyviioval déveru, spotrebu aj
investicie, pri€om niZSie prijmy a podmienky na trhu prace este viac zhorsili situaciu
domacnosti. Prieskum domacnosti, ktory uskutocnila Cinska ludova banka,
poukazuje na postupné oslabovanie dovery v buduce prijmy a su€asnu
zamestnanost, o zodpoveda spomalovaniu rastu mzdovych nakladov. Vyvoz zostal
odolny vd'aka dopytu suvisiacemu s umelou inteligenciou, ale vyrazne narastol aj
dovoz. Prebytok Ciny v obchode s tovarom s Eurépskou tniou (EU) sa dalej
zvécsoval, o odrazalo obmedzend expoziciu EU vo&i dovoznému dopytu Ciny

v oblasti umelej inteligencie. Vyvozné ceny sa dostali z deflacnej zény, priCom
produkty suvisiace s umelou inteligenciou predstavovali priblizne dve tretiny celkovej
inflacie vyvoznych cien v maji 2026. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB zo septembra 2026 sa predpoklada, Ze rast realneho HDP klesne z 5,1 %

v roku 2025 na 4,5 % v roku 2026, 4,3 % v roku 2027 a 4,0 % v roku 2028.

V porovnani s junovymi projekciami bol rast v roku 2026 revidovany nadol o 0,2
percentualneho bodu pre slabsie vysledky v druhom Stvrtroku, ale na rok 2027 bol
revidovany nahor o 0,2 percentualneho bodu vdaka vac¢sim investiciam do
infrastruktary umelej inteligencie. Predpoklada sa, Ze celkova inflacia CPI zostane na
nizkej urovni 1,2 % v roku 2026, 1,3 % v roku 2027 a 1,5 % v roku 2028 v désledku
pretrvavajucej ekonomickej neaktivity a slabého dopytu domacnosti.

V Spojenom kralovstve sa hospodarska aktivita ukazala odolnejsia, nez sa
ocakavalo v druhom Stvrtroku, zatial €¢o vyssSie ucty domacnosti za energie
prispeli k julovému rastu inflacie. Realny HDP sa v druhom Stvrtroku 2026
medziStvrtrocne zvysil 0 0,4 %, a to najma vdaka sukromnym investiciam

a spotrebe, a ukazovatele z prieskumov naznacovali mierny rast na zaciatku tretieho
Stvrtroka. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2026
by mal realny HDP v roku 2026 aj 2027 vzrast o0 1,2 % a v roku 2028 o0 1,5 %.
Projekcie boli revidované nahor o 0,2 percentualneho bodu na rok 2026 a 0,1
percentualneho bodu na rok 2027 vzhfadom na lepSie vysledky v druhom Stvrtroku
a zmierfiovanie vypadkov na strane ponuky. Celkova inflacia CPI stupla z 2,6 %

v juni na 2,9 % v juli, a to najma v dosledku zvySenia stropu regulovanych cien
energii. Jadrova inflacia zostala nezmenena na urovni 2,6 %. Dékazy o nepriamych
a druhotnych ucinkoch zostavaju obmedzené, ked sa inflacné oCakavania
domacnosti zmierfiuju a rast miezd v sukromnom sektore sa spomaluje. Celkova
inflacia by mala podfa projekcii dosiahnut 3,0 % v roku 2026, 2,7 % v roku 2027

a 2,0 % v roku 2028. Bank of England na svojom julovom zasadani ponechala
menovopolitickll urokovu sadzbu nezmenenu na urovni 3,75 %.
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Hospodarska aktivita

Rast hospodarskej aktivity eurozény v druhom Stvrtroku 2026 prekonal o¢akévania
a medzistvrtro¢ne sa zrychlil na 0,6 %, k comu prispel domaci dopyt, vyvoz Ci
vyrazné oZivenie irskeho HDP. Aj pri vylideni volatilnych tidajov z lrska si
hospodarsky rast napriek konfliktu na Blizkom vychode udrZal v medzistvrtroénom
porovnani solidnu uroveri 0,3 %. Hoci geopoliticka situacia zostava naroc¢na,
najnovsie informacie naznacuju, Ze rast bude v tretom Stvrtroku pokracovat.
Viyrobny sektor by mal nadalej taZit' z vydavkov na obranu a digitélne technoldgie,
ako aj z toho, Ze podniky si zvySuju zasoby na zmiernenie rizik v dodavatelskych
retazcoch. Zaroveri by malo pokracovat’ oZivenie v sektore sluzieb, po vyraznom
oslabeni sp6sobenom energetickym Sokom v désledku konfliktu na Blizkom
vychode, pricom k oZiveniu okrem iného prispieva aj silny dopyt suvisiaci s umelou
inteligenciou. Stcasne sa javi, Ze podniky postupuju opatrne pri rozhodovani

o ludskych zdrojoch, prijimaju menej zamestnancov, ale zaroveri neprepustaju vacsi
pocet pracovnikov, vdaka comu miera nezamestnanosti zostava bezo zmien.

V strednodobom horizonte by dynamiku rastu malo podporovat’ posilfiovanie
sukromnej spotreby, investicie do novych digitalnych technol6gii a aktivit suvisiacich
s umelou inteligenciou, vladne vydavky na obranu a infraStrukturu, ako aj urcité
oZivenie vyvozu.

Tento vyhlad sa odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre
eurozonu zo septembra 2026, podfa ktorych ma ro¢ny priemerny rast realneho HDP
dosiahnut 0,9 % v roku 2026, 1,4 % v roku 2027 a 1,5 % v roku 2028. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jiuna
2026 bol rast HDP na rok 2026 revidovany mierne nahor, kedZe ekonomika vykézala
véacSiu odolnost, nez sa oakavalo, ¢o potvrdzuju lepSie udaje a pozitivne vysledky

z prieskumov. Oproti predpokladom priaznivej$i vyvoj v roku 2026 naznacuje
pozitivny Gcinok na rok 2027, veduci k revizii smerom nahor, kym celkovy rast na rok
2028 sa nemeni. Hospodarsky vyhlad eurozény zostava vzhladom na pokracujuci
konflikt na Blizkom vychode a pretrvavajucu volatilitu cien energii nadalej velmi
neisty. Na zohladnenie tejto neistoty je zékladny scenar projekcii doplneny
aktualizaciami troch alternativnych scenarov — miernejSieho, nepriaznivého

a zavazného scenara — uvedenych v projekciach z juna 2026.3

Hospodarstvo eurozény v druhom stvrtroku 2026 preukazalo odolnost’, pricom
rast bol rozlozeny naprie¢ sektormi a krajinami. Podla najnovSieho odhadu
Eurostatu realny HDP eurozény po nulovom raste v prvom Stvrtroku stupol v druhom
Stvrtroku 2026 o 0,6 %. Bez volatilnych irskych Gdajov dosiahol rast realneho HDP
0,3 %, teda rovnaky vysledok ako v prvom Stvrtroku. Dynamika rastu jednotlivych
Zloziek domaceho dopytu bola v druhom Stvrtroku rozdielna (graf 3). Rast sukromnej
aj verejnej spotreby zostal kladny, ale investicie dalej mierne klesli. Rast HDP
sucasne zaporne ovplyvnili zmeny zasob. Napriek tomu, Ze Cisty obchod bol

v celkovych udajoch vyrazne kladny, po vylu€eni volatilnych irskych obchodnych
tokov bol timenejsi. Produkciu v druhom Stvrtroku tahal priemysel spolu so sluzbami,
opatovne podporenymi sektorom informacnych a komunikacnych sluZieb. Dynamika

3 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, september 2026, zverejnené
10. septembra 2026 na internetovej stranke ECB.
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v stavebnom sektore sa v porovnani s prvym Stvrtrokom posilnila, ¢o viedlo

k obnoveniu rastu. Sektor priemyselnej vyroby sa naprie¢ ekonomikami eurozény
vyvijal prevazne pozitivne, ale vyrazne ho ovplyvnila volatilita v niektorych krajinach
— najmé 22 % rast zaznamenany v rsku. Hoci tento sektor stéle &eli nepriaznivym
vplyvom pochadzajucim z vysSich ciel a geopolitickej neistoty, zaroven ho podporuje
zvysujuca sa vyroba suvisiaca s obrannym priemyslom. Napriek vyraznym rozdielom
medzi jednotlivymi krajinami vac¢sina Clenskych Statov zaznamenala v druhom
Stvrtroku 2026 pozitivny rast HDP.

Graf 3
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtrotna percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. i
Poznamka: Graf zobrazuje aj HDP bez Irska, kedZe irske Udaje si mimoriadne kolisavé. V jednotlivych zlozkach je vSak zobrazené
rozdelenie HDP vratane Irska. Posledné tidaje su z druhého Stvrtroka 2026.

Napriek naro¢nej geopolitickej situacii najnovsie informacie naznacuju, ze

v tretom Stvrtroku 2026 bude rast hospodarskej aktivity pokracovat’.
Kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu eurozény v juli

a auguste vzrastol na priemernd hodnotu 52,0, ¢o predstavuje zretelné zlepSenie

v porovnani so signalmi poklesu zaznamenanymi v druhom Stvrtroku (49,1). Toto
zlepSenie sa prejavilo vo vSetkych sektoroch, €o sved¢i o pretrvavajucej odolnosti
eurozony. Index produkcie v priemyselnej vyrobe sa v rovnakom obdobi zvysil z 51,8
na 53,1 a index podnikatelskej aktivity v sektore sluzieb sa zotavil zo 48,2 na 51,7
(graf 4). Naznacuje to, Ze vyvoj vo vyrobnom sektore by mal byt nadalej stabilny,

a to vdaka vydavkom na obranu a infrastruktdru, ako aj v désledku toho, Ze podniky
zvy$uju zasoby na zmiernenie rizik spojenych s dodavatelskymi retazcami.*
Zaroven by malo pokraCovat oZivenie v sektore sluzieb po vyraznom oslabeni
spbsobenom energetickym Sokom. Predstihové ukazovatele z prieskumov pre nové
objednavky naznacuju vyraznejSie zlepSenie v sektore sluzieb v porovnani

s priemyslom. NavySe, hoci z hodnotenia vyplyva, Ze dodacie lehoty su dlhSie nez

4 Viac v élanku s nazvom Defence spending and its short and longer-term macroeconomic effects
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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zvy€ajne, v juli a auguste sa v porovnani s druhym Stvrtrokom skratili. Prieskumy
Eurdpskej komisie medzi podnikmi a spotrebitelmi naznacuju v tretom Stvrtroku
podobny obraz oZivenia vo vSetkych odvetviach.

Graf 4
Ukazovatele PMI pre hospodarske sektory
a) Priemyselna vyroba b) Sluzby
(difuzny index) (difuzny index)
== Produkcia ™ Podnikatelska aktivita
Nové objednavky Nové obchody
== Nové vyvozné objednavky = Nové vjvozné objednavky
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2026.

Ochladzovanie trhu prace pokracuje, ale pomalSim tempom ako

v prechadzajucich mesiacoch. Podniky nad'alej obmedzovali nabor novych
zamestnancov, pricom medziroéné tempo rastu zamestnanosti sa v druhom
Stvrtroku 2026 mierne spomalilo na 0,50 % oproti 0,53 % v prvom Stvrtroku 2026

a priemernym 0,7 % za rok 2025. Zaroven sa javi, Zze k Uprave po¢tu zamestnancov
dochadza postupne, bez vyrazného zvySovania prepustania, vdaka Comu sa miera
nezamestnanosti v juli udrzala na urovni 6,4 %, teda na rovnakej hodnote ako v juni.
Miera nezamestnanosti je od polovice roka 2024 vo vSeobecnosti stabilna (graf 5).
Okrem toho sa v druhom Stvrtroku v porovnani s prvym Stvrtrokom spomalil rast
pracovnej sily, o CiastoCne odraza pokles imigracie, ktora tento rast vyrazne
podporovala v rokoch 2022 az 2024 (box 3). Subezne so spomalenim rastu
zamestnanosti a zrychlenim rastu HDP sa medziro¢ny rast produktivity v druhom
Stvrtroku mierne zvysil na 0,7 % po nulovom raste v prvom Stvrtroku. Produktivita
bez zohladnenia vplyvu volatilnych udajov o irskom HDP takisto v druhom Stvrtroku
medziro¢ne vzrastla 0 0,7 % a v poslednych Stvrtrokoch vykazuije trvalé

a zrychlujuce sa ozivenie.
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Graf 5
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti podla PMI a miera
nezamestnanosti

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difizny index; prava os: % pracovnej sily)

Bl Zamestnanost v eurozine
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Zdroj: Eurostat, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Dve ¢iary predstavuji mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné Udaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od hodnoty
50 a nasledne vydeleny desiatimi, ¢im sa meria medziStvrtrocny rast zamestnanosti. Posledné udaje o zamestnanosti v eurozéne su
z druhého $tvrtroka 2026, o hodnoteni zamestnanosti podla PMI z augusta 2026 a o miere nezamestnanosti z jula 2026.

Z kratkodobych ukazovatelov trhu prace vyplyva, ze oslabenie trhu prace
moze vykazovat’' prvé naznaky odrazenia sa z dna. Mesacny kompozitny PMI pre
zamestnanost v auguste rastol uz treti mesiac po sebe. Stupli subindexy pre sektory
sluzieb a vyroby, ¢o naznacuje stale timenu, ale mierne sa zlepSujucu naladu na trhu
prace, naopak, subindex pre stavebnictvo klesol. Zaroven sa v auguste dalej
znizoval pocCet online pracovnych ponuk na portali Indeed, hoci pomalSim tempom
ako v poslednych mesiacoch, a z predbeznych informacii z konferenénych hovorov
o hospodarskych vysledkoch podnikov vyplyva, Ze podniky menej hovoria o prijimani
aj prepustani zamestnancov. Obavy, ze konflikt na Blizkom vychode vyrazne
ovplyvni trh prace, sa zatial nenaplnili, a podniky, ktoré sa zucastnili prieskumu

o pristupe podnikov k financovaniu, uviedli, Zze konflikt mal len minimalny vplyv na ich
oCakavania v oblasti zamestnanosti (box 2).

Sukromna spotreba sa v druhom stvrtroku 2026 zvysila, ale v blizkej
buducnosti sa jej tempo pravdepodobne spomali. Po nulovom raste

v predchadzajicom Stvrtroku sukromna spotreba v druhom Stvrtroku
medzistvrtrocne stupla o 0,4 % (graf 6). Domace vydavky boli podporené sluzbami —
vdaka priaznivému vyvoju cestovného ruchu — aj tovarmi, a to napriek znizeniu
vydavkov na tovary kratkodobej spotreby. Miera Uspor zostala v prvom Stvrtroku
stabilna na urovni 14,3 %. Pokial ide o treti Stvrtrok, vysokofrekvencné ukazovatele
naznacuju zmiernenie tempa vydavkov domacnosti, kedze sa postupne zacinaju
prejavovat ekonomické désledky konfliktu na Blizkom vychode (box 4).
Maloobchodné trzby v juli medzimesacne klesli 0 0,6 % a boli 0 0,4 % nizSie ako ich
priemerna uroven v druhom Stvrtroku. Spdsobil to najma pokles predaja cez internet,
ako aj znizenie predaja elektronickych zariadeni a pohonnych hmét. Ukazovatel
spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie sa v juli a auguste v priemere zlepsil, a to
najma v désledku oCakavani domacnosti tykajucich sa celkového hospodarskeho
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vyhladu. Toto oZivenie pomaha odvetviu sluzieb zotavit sa z pociato&ného
energetického Soku. Z prieskumu podnikov v réznych odvetviach realizovaného
Eurépskou komisiou vyplyva, ze v juli a auguste sa zlepSila aj o€akavana
spotrebitelska aktivita, najma v maloobchode, ubytovacich a stravovacich sluzbach,
v cestovnom ruchu a potravinovych vyrobkoch, i ked zlepSenie bolo Ciasto¢ne
timené energetickymi produktmi. Tieto signaly potvrdil aj prieskum spotrebitelskych
ocCakavani (Consumer Expectations Survey — CES), z ktorého vyplynulo, ze v juli sa
CiastoCne zotavila spotrebitelska dovera a vydavky, a to najma v pripade volitelnych
poloZiek, ako su sluzby cestovného ruchu. VysSie ceny energii a neistota suvisiaca
s konfliktom na Blizkom vychode by mali vyhlfadovo negativne ovplyvnit’ spotrebu.
Napaté podmienky ponuky Uverov by napriek su€asnému zmierfiovaniu mohli podla
CES aj prieskumu bankovych Gverov v eurozéne dalej timit dynamiku vydavkov
domacnosti. Tieto negativne ucinky by vSak mohla zmiernit odolna dynamika
prijmov a majetku, ktora od konca roka 2022 podporuje sukromnu spotrebu, a to

v kontexte historicky nizkej zadlzenosti a finan¢nej paky domacnosti.

Graf 6
Spotreba domacnosti, o€akavana spotrebitelska aktivita a uspory domacnosti

(medzistvrtrotna percentualna zmena, prispevky v percentualnych bodoch; Standardizované percentualne zostatky, % hrubého
disponibilného prijmu)
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Zdroj: Eurostat, Eurédpska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Pod pojmom ,o¢akavana spotrebitelska aktivita* sa rozumie vazeny priemer podnikatel'skych ocakavani na nasledujlce
tri mesiace, pokial ide o produkciu vo vyrobnom sektore, zamestnanost v stavebnictve, obchodnu ¢innost v maloobchode a dopyt po
sluzbach, z podnikatelského prieskumu Eurdpskej komisie, vazeny podla podielov jednotlivych odvetvi na stikromnej spotrebe

v eurozoéne podla vstupno-vystupnych tabuliek FIGARO za rok 2023. Séria je Standardizovana pre cell vzorku od januara 1999.
Posledné Gdaje o miere Uspor st z prvého Stvrtroka 2026, o sukromnej spotrebe, tovaroch a sluzbach z druhého Stvrtroka 2026

a o oCakavanej spotrebitelskej aktivite z augusta 2026.

Podnikové investicie sa v druhom stvrtroku 2026 mierne znizili, no v druhom
polroku by sa mali opat’ zrychlit’ vd’aka pokracujucim vydavkom na
digitalizaciu a rasticim vydavkom na obranu. Investicie mimo stavebnictva (bez
volatilnych irskych produktov duSevného vlastnictva) sa v druhom Stvrtroku tohto
roka medziStvrtro¢ne znizili o 0,1 %, pricom k poklesu prispela neistota a zvySené
naklady na energie (graf 7, panel a). Investicie do nehmotného majetku mali
pozitivny vplyv, naopak, stroje a zariadenia ovplyvnili investicie podnikov negativne.
V tretom Stvrtroku 2026 sa zvySuje dynamika hmotnych aj nehmotnych aktiv, ¢o
ukazuje rastuca dévera v odvetviach investiéného tovaru a digitalnych sluzieb.
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Investi¢na aktivita o¢akavana v druhej polovici roka 2026 a v nasledujucom obdobi
bude nadalej podporovana technolégiami umelej inteligencie a digitalizaciou.
Investicie do hmotnych aktiv podporuje dopyt po hardvéri pre umelu inteligenciu

a produktoch suvisiacich s robotizaciou a s obranou, a to najma v krajinach
vyrabajucich polovodi¢e. Podla prieskumu Eurdpskej komisie je v su€asnosti

v sektore investicného majetku dopyt menej obmedzujicim faktorom nez priestor
a vybavenie. Digitalizacia nadalej stimuluje investicie do nehmotnych aktiv.
Rozsirovanie cloudovych sluzieb a zavadzanie umelej inteligencie vedu

k zvySenému budovaniu datovych centier v krajinach juznej Eurdpy, ktoré tazia

z dostupnosti obnovitelnych zdrojov energie, pozemkov a prostriedkov z programu
Next Generation EU. Zaroven digitalizacia stoji pred vyzvami v podobe nedostatku
kvalifikovanych pracovnikov, obav o dostupnost energii, zlozitych povolovacich
konani a zavadzania novych nariadeni EU. V budtcnosti by mal byt rast investicii
podporeny stupajucim dopytom, zvySujucim sa hrubym prevadzkovym prebytkom
a silnejucou doverou, zatial o vysSie urokove sadzby a neistota ohladom Blizkeho
vychodu budu nadalej pésobit ako brzda (box 2).

Graf 7
Dynamika realnych investicii a udaje z prieskumov

a) Podnikové investicie
(medzistvrtrocna percentudlna zmena; percentualne zostatky a difazny index)

B Podnikové investicie
Ukazovatel dévery od Eurdpskej komisie, hmotny majetok (prava os)
== Ukazovatel dévery od Eurdpskej komisie, nehmotny majetok (prava os)
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b) Investicie do byvania
(medzistvrtrocna percentualna zmena; percentudlne zostatky a difizny index)

B Investicie do nehnutefnosti na byvanie
PMI pre vyrobu (prava os)
== Ukazovatel trendu aktivity od Eurdpskej komisie (prava os)

3 12

1Q ‘ 2q ‘ 3Q
2026

1Q ‘ 20 ‘ 3q ‘ 4Q
2025

1Q ‘ 2q ‘ 3Q ‘ 4Q
2024

1Q ‘ 20 ‘ 3q ‘ 4Q
2023

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Ciary oznaduju mesacény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné tdaje. Indexy PMI st vyjadrené ako odchylka od hodnoty 50.
V paneli a) sa podnikové investicie meraju nestavebnymi investiciami bez irskeho nehmotného majetku. V pripade ukazovatelov
dovery sa pod pojmom ,hmotny majetok” rozumie sektor investicného majetku (vyrobcovia strojov a zariadeni) a pojem ,nehmotny
majetok” predstavuje vazeny priemer podsektorov, ktoré poskytuju investicie suvisiace s produktmi dusevného vlastnictva, t. j.
vydavatelska cinnost (NACE J58); programovanie a poradenstvo v oblasti informatiky (NACE J62); a informacné ¢innosti (NACE J63).
V paneli b) sa krivka ukazovatela trendu aktivity Eurépskej komisie vztahuje na vazeny priemer hodnotenia trendu aktivity

v stavebnictve a $pecializovanej vystavbe za predchadzajlce tri mesiace. Krivka bola preskalovana tak, aby mala rovnaku standardnu
odchylku ako index PMI. Krivka indexu PMI pre produkciu sa tyka aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie. Posledné udaje

o investiciach su z druhého Stvrtroka 2026 a o PMI pre vyrobu a ukazovateloch Eurdépskej komisie z augusta 2026.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v druhom Stvrtroku 2026 d'alej klesali,
ale v kratkodobom horizonte sa o¢akava ich navrat k pozitivnemu rastu.
Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa v druhom Stvrtroku medzistvrtro¢ne zniZili
0 1,3 % po poklese o 1,9 % v predchadzajucom Stvrtroku (graf 7, panel b).

K poklesu doslo v podstate vo vSetkych najvacsich krajinach eurozony, ale
mimoriadne vyrazny bol v Taliansku, kde €ast’ tohto oslabenia méZe odrazat’ Casové
ucinky suvisiace s postupnym rusenim finanénych stimulov na renovaciu. Stavebna
vyroba a Specializované stavebné Cinnosti v druhom Stvrtroku vzrastli v porovnani

s predchadzajlcim $tvrtrokom v priemere o0 0,8 %. Udaje z prieskumov o aktivite
poskytuju pre treti Stvrtrok zmieSané signdly: index PMI produkcie v sektore
nehnutelnosti na byvanie sa v juli a auguste pohyboval v priemere nad Urovnou

z druhého Stvrtroka, zatial ¢o ukazovatel Europskej komisie tykajuci sa najnovSich
trendov v stavebnictve a Specializovanych stavebnych &innostiach klesol pod uroveri
z druhého Stvrtroka a obmedzenia suvisiace s po€asim dosiahli rekordné hodnoty.
Zaroven nadalej rastol poCet vydanych stavebnych povoleni na vystavbu
nehnutefnosti na byvanie, pri€om medzitrojmesacny rast v maji dosiahol 1,2 %.
Podla spotrebitelského prieskumu Eurépskej komisie sa v tretom Stvrtroku opat
zvysil zdujem domacnosti o renovaciu nehnutefnosti na byvanie, zatial ¢o zdujem

o kupu alebo vystavbu nehnutelnosti na byvanie zostal vo vSeobecnosti stabilny.
Julovy prieskum ECB zamerany na Uverovu aktivitu bank v eurozone vsak
poukazuje na urcité oslabenie dopytu po uveroch, pricom banky hlasia nizsi dopyt po
uveroch na byvanie v druhom Stvrtroku a jeho d'al$i pokles o¢akavaju aj v tretom
Stvrtroku. Investicie do nehnutelnosti na byvanie by sa v kratkodobom horizonte mali
vratit' k pozitivnemu rastu, oCakava sa vS8ak, Ze oZivenie bude nadalej prebiehat
postupne.
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Aktualne ozivenie vyvozu tovarov z eurozoény zatial nenasvedcuje ploSnému
posilnovaniu dynamiky vyvozu. Po slabom prvom Stvrtroku vzrastol objem vyvozu
tovarov mimo eurozoény v trojmesac¢nom obdobi kon¢iacom v juni o 2,1 %. Z udajov
z narodnych uctov za druhy Stvrtrok vyplyva, ze celkovy vyvoz medzistvrtro¢ne
stupol o0 3,4 %. Tento vysledok vSak treba interpretovat’ obozretne, kedze bol
ovplyvneny volatiinym irskym vyvozom spojenym s ¢innostou nadnarodnych
podnikov, ktory ma len obmedzenu vazbu na zakladnd dynamiku obchodu eurozony.
V juni sa mierne zvysil aj vyvoz do Spojenych Statov, tento narast sa vSak tykal
najma tovarov, ktoré neboli priamo ovplyvnené clami, vratane niektorych produktov
suvisiacich s umelou inteligenciou ako vypoctové zariadenia pre datove centra Ci
pamatové, ulozné a sietové zariadenia, zatial ¢o vyvoz tovarov, na ktoré sa vztahuju
cla, dalej stagnoval. To naznaCuje, Ze vySSie obchodné bariéry zavedené

v Spojenych Statoch v minulom roku mézu nad'alej nepriaznivo vplyvat na dotknuté
kategorie. Ukazovatele z prieskumov zostali nevyrazné, priCom PMI pre nové
vyvozné objednavky sa po Styri a pol roku len tesne vratil do kladného pasma, hoci
vyvozné objednavky suvisiace s technolégiami si nadalej zachovali relativnu silu,
podporenu globalnym rozsirovanim infrastruktiry umelej inteligencie. Javi sa, ze
destabilizujuci vplyv konfliktu na Blizkom vychode nebol az taky intenzivny, ako sa
pévodne oCakavalo, ked priniesol mensie obmedzenie ponuky, ktoré postupne
ustupuje; no vysSie naklady a neistota nadalej nepriaznivo vplyvaju na vyhlad.
Celkovo by mal vyvoz z eurozény podla predpokladov v kratkodobom horizonte rast
pomalSie ako zahrani¢ny dopyt, €o naznacuje dalSi pokles podielu na vyvoznych
trhoch. Tento vyvoj Ciasto€ne odraza aktualny silny globalny dopyt po tovaroch
suvisiacich s umelou inteligenciou, najma po kfu€ovych komponentoch datovych
centier ako vypoctovy, ulozny a sietovy hardvér, na ktorych vyrobu sa eurozéna v
porovnani s inymi konkurentmi Specializuje menej. V zostavajucej Casti sledovaného
obdobia budu trhové podiely podla o€akavani nadalej pod tlakom v dosledku SirSich
problémov s konkurencieschopnostou. Pokial ide o dovoz, z udajov z narodnych
uctov vyplyva, Ze v druhom Stvrtroku sa dovoz medzistvrtrocne zvysil 0 1,5 %, ¢o
znamena, Ze Cisty obchod prispel k rastu HDP eurozény 0,9 percentualneho bodu.

Podla zakladnych projekcii by mal roény rast readlneho HDP dosiahnut’ 0,9 %
v roku 2026, 1,4 % v roku 2027 a 1,5 % v roku 2028. V porovnani s projekciami

Z juna 2026 bol rast HDP na rok 2026 revidovany mierne nahor, ¢o odraza
neoCakavané udaje a pozitivhe ukazovatele z prieskumov, ktoré naznacuju, ze tento
trend bude pokraCovat’ aj v roku 2027. Kratkodoby vyhlad rastu sa v porovnani

s predchadzajucim kolom projekcii zlepSil najma v désledku odolnosti sukromnej
spotreby a verejnych vydavkov. V strednodobom horizonte by postupny pokles cien
energii a silny trh prace mali posilnit prijmy domacnosti, ¢o by nasledne malo
podporit spotrebu. Rast budi €oraz viac podporovat investicie do podnikania

a byvania. Rast vyvozu by mal tazit zo zvySujuceho sa zahrani¢ného dopytu, brzdia
ho vS§ak problémy s konkurencieschopnostou a neistota tykajuca sa globalnej
obchodnej politiky. Hospodarsky vyhlad eurozény zostava vzhladom na pokracujuci
konflikt na Blizkom vychode a pretrvavajucu volatilitu cien energii velmi neisty. Na
zohladnenie tejto neistoty je zakladny scenar projekcii doplneny aktualizovanymi
verziami troch alternativnych scenarov uvedenych v projekciach z juna 2026 —
miernejSim, nepriaznivym a zavaznym scenarom (viac v Makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB pre eurozénu, september 2026).
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Ceny a naklady

Rocéna celkova inflacia eurozény merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych
cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) v auguste stupla z julovych
2,9 % na 3,3 %. Pric¢inou bol prudky narast inflacie cien energii zapric¢ineny
konfliktom na Blizkom vychode, zatial ¢o inflacia cien potravin zostala nezmenena.®
Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) sa v auguste mierne zniZila na 2,4 %
(z 2,5 % v juli) v désledku poklesu inflacie cien sluZieb, ktory prevéaZzil narast inflacie
cien neenergetickych priemyselnych tovarov (non-energy industrial goods — NEIG).
Ukazovatele zakladnej inflacie boli v poslednych mesiacoch vo v§eobecnosti
stabilné. Mzdy zatial na energeticky Sok vyznamne nereaguju. Rocny rast
kompenzacii na zamestnanca sa v druhom S$tvrtroku 2026 znizil na 3,3 %, z 3,5 %
v poslednom Stvrtroku 2026.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2026 ma celkova inflacia v roku 2026 dosiahnut’v priemere 3,0 % a nasledne ma
klesntt na 2,5 % v roku 2027 a 2,1 % v roku 2028.% V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna
2026 zostava celkova inflacia na rok 2026 nezmenena, zatial ¢o na roky 2027

a 2028 bola upravena nahor. Vyhlad dalSieho vyvoja je nadalej velmi neisty,

s rizikami rychlejSieho rastu inflacie. Na ilustraciu tejto neistoty st zakladné projekcie
doplnené aktualizovanymi verziami troch alternativnych scenarov vyvoja uvedenych
v projekciach z juna 2026. Tieto scenare sa liia z hladiska ich predpokladov
tykajucich sa rozsahu a trvania konfliktu na Blizkom vychode a Soku cien energii,
vplyvu Soku na medzinarodné prostredie a neistotu, ako aj intenzity nepriamych

a sekundarnych ucinkov na inflaciu.

Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia HICP v eurozéne v auguste 2026
stapla z julovych 2,9 % na 3,3 % (graf 8). Tento narast bol spésobeny prudkym
narastom inflacie cien energii popri stabilnej inflacii cien potravin a miernom poklese
inflacie HICPX. Ro¢na miera zmeny cien energii v auguste prudko vzrastla

z julovych 10,3 % na 14,3 %, a to v désledku medzimesacného narastu cien energii
0 2,9 % a vyrazného kladného bazického efektu.” Inflacia cien potravin v auguste
dosiahla 1,2 %, rovnako ako v juli. V ramci potravinovej zlozky sa inflacia cien
spracovanych potravin v auguste znizila na 0,6 % (z 0,7 % v juli), zatial o inflacia
cien nespracovanych potravin sa v rovhakom obdobi zvySila z 2,4 % na 2,7 %.
Medzimesacné zmeny cien nespracovanych potravin boli v auguste vyraznejSie nez
zvy€ajne, podla vSetkého v dosledku urcitych tlakov na rast cien spdsobenych
horicim a suchym letnym po€asim v Eurépe. Inflacia HICPX v auguste mierne klesla
z julovych 2,5 % na 2,4 %. Pri€inou bol pokles inflacie cien sluZieb z 3,3 % na 3,0 %,
ktory prevazil narast inflacie NEIG z 0,9 % na 1,2 %.

5 Redakéna uzavierka udajov uvedenych v tomto Cisle Ekonomického bulletinu bola 9. septembra 2026.
Podla kompletnych udajov o HICP zverejnenych Eurostatom 17. septembra 2026 dosahovala ro¢na
inflacia v eurozone v auguste 2026 urover 3,2 %.

8  Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, september 2026, zverejnené
10. septembra 2026 na internetovej stranke ECB.

7 Analyza spotrebitelskych cien elektriny a plynu je v boxe s nazvom Nerovnomerny vplyv
velkoobchodnych cien plynu a elektriny na spotrebitelské ceny v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 8
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Tovar znamena neenergetické priemyselné tovary. HICPX: inflacia HICP bez energii a potravin. Posledné udaje su
z augusta 2026 (rychly odhad).

Ukazovatele zakladnej inflacie boli v poslednych mesiacoch vo vS§eobecnosti
stabilné (graf 9) a v juli 2026 sa pohybovali v rozpati od 2,1 % do 2,6 %. Po
miernom zvyseni v juli sa ukazovatele inflacie zalozené na Statistickom vyluceni
dostupné za august mierne znizZili. Pokial ide o ukazovatele zalozené na modeloch,
ukazovatel Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) sa v juli znizil

z junovych 2,2 % na 2,1 %, zatial ¢o ukazovatel PCCI bez energii zostal nezmeneny
na urovni 2,1 %. Ukazovatel Supercore, ktory zahffa polozky HICP citlivé na
hospodarsky cyklus, v juli mierne stapol z junovych 2,5 % na 2,6 %. V rovhakom
obdobi mierne vzrastla aj domaca inflacia, ktora zahffia polozky s nizkou dovoznou
naro¢nostou, najma polozky sluzieb, a to z 3,2 % na 3,3 %.
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Graf 9
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Seda prerusovana ¢iara predstavuje inflaény ciel Rady guvernérov na trovni 2 % v strednodobom horizonte. HICPX: HICP
bez energii a potravin; HICPXX: HICPX bez poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi. V pripade HICPX, HICPXX

a HICP bez energii sii posledné udaje z augusta 2026 (rychly odhad) a v pripade zostavajlicich ukazovatelov z jula 2026.

Ukazovatele tlakov v cenovom ret'azci zaznamenali v juli 2026 rast vo vacsine
faz cenového ret'azca (graf 10). V pociatocnych fazach cenového retazca inflacia
cien vyrobcov energii v juli 2026 vzrastla z junovych 8,8 % na 12,9 %, zatial' o
inflacia dovoznych cien energii za rovnaké obdobie klesla z 21,8 % na 18,2 %. Oba
ukazovatele vSak zostali zvySené, ¢o poukazuje na nadalej silné cenové tlaky

v suvislosti s energiami. V pripade polotovarov zostali tlaky zvySené aj v désledku
vyrazného julového zvySenia inflacie cien domacich vyrobcov (na 6,3 %) a inflacie
dovoznych cien (na 8,8 %). V rovnakom mesiaci v neskorsich fazach cenového
retazca z ukazovatelov tlakov v pripade nepotravinovych spotrebitelskych tovarov
vyplyvali intenzivnejSie inflacné tlaky, s narastom inflacie dovoznych cien (na 0,7 %)
i inflacie cien domacich vyrobcov (na 2,4 %). Po obdobi zvySenych tlakov v roku
2025 bola dynamika cien potravin v cenovom retazci nadalej slaba a zostala
jednoznacne v zapornom pasme. V pripade spracovanych potravin zostala rocna
miera rastu cien vyrobcov v juli nezmenena na urovni -1,2 %, ¢im prerusila postupny
klesajuci trend trvajuci od septembra 2025, zatial o rast dovoznych cien sa v juli
mierne zvysil z junovych -2,6 % na -2,0 %. Vzhladom na prebiehajuci konflikt na
Blizkom vychode su vyvoj cien energii a potravin, ako aj celkové tlaky v cenovom
retazci, predmetom doékladného monitorovania.
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Graf 10
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za jul 2026.

Domace nakladové tlaky merané rastom deflatora HDP zostali v druhom
Stvrtroku 2026 nezmenené na urovni 2,4 % (graf 11). Za tymto vyvojom stoji
znizenie prispevkov jednotkovych nakladov prace (z 2,0 % na 1,5 %) a jednotkovych
dani (z 0,3 % na 0,2 %), kompenzované narastom prispevkov jednotkovych ziskov
(z 0,1 % na 0,7 %). K poklesu ro€nej miery rastu jednotkovych nakladov prace

(z 3,5 % na 2,6 %) prispelo zrychlenie rastu produktivity prace (z 0,0 % na 0,7 %)
podporené poklesom ro¢nej miery rastu kompenzacii na zamestnanca (z 3,5 % na
3,3 %). Tento pokles je désledkom znizenia miery rastu dojednanych miezd, ktora sa
spomalila z 2,6 % v prvom Stvrtroku 2026 na 2,4 % v druhom $tvrtroku, ako aj
mierneho znizenia prispevku zloZky mzdového posunu na 0,9 percentualneho bodu,
z 1,0 percentualneho bodu, za rovnaké obdobie. Pokial ide o dalsi vyvoj, mzdovy
monitor ECB, ktory bol aktualizovany na zaklade udajov o mzdovych dohodach do
konca augusta 2026, naznacuje, Ze tlaky na dojednané mzdy sa v roku 2026
stabilizuji na Grovni 2,6 % a v prvej polovici roka 2027 sa mierne zvysia na 2,7 %.2
Podla projekcii zo septembra 2026 sa ma rocna miera rastu kompenzacii na
zamestnanca spomalit’ z 3,8 % v roku 2025 na 3,3 % v roku 2026. O¢akava sa, ze

v rokoch 2027 a 2028 zostane na urovni 3,3 %, prekracujucej jej dlhodoby priemer,
za podpory zlepSujuceho sa hospodarskeho vyhladu a odolného trhu prace.
Vzhladom na oCakavany pokles inflacie by mali mzdové tlaky zostat’ timené.

8 DalSie informacie: Europska centralna banka (2026), New data release: ECB wage tracker points to
stable negotiated wage pressures in 2026, tlacové sprava, 17. jun.
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Graf 11
Zlozky deflatora HDP

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Prispevok kompenzéacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov prace je kladny, prispevok produktivity prace
zaporny. Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2026.

V sledovanom obdobi od 11. juna do 9. septembra 2026 sa kratkodobé trhové
ukazovatele inflacnej kompenzacie v prostredi zvySenej volatility mierne
zvysili, zatial ¢o dlhodobejsie inflacéné o€akavania zostali pevne ukotvené na
urovni okolo 2 % (graf 12, panel a). Kratkodoby vyhlad vyvoja inflacie z pohfadu
investorov pozorne sledoval vykyvy cien ropy a bol nadalej vysoko citlivy na neistotu
spojenu s vyvojom konfliktu na Blizkom vychode. Po podpisani memoranda

0 porozumeni medzi Spojenymi $tatmi a Iranom 17. juna 2026 sa trhové ukazovatele
inflaénej kompenzacie znizili. Zaciatkom jula sa vSak vzhladom na opatovnu
eskalaciu konfliktu a rast cien ropy zvysili a prekrocili iroven spred 17. juna. Na
konci sledovaného obdobia sa jednoro¢na forwardova sadzba inflaénych swapov

o jeden rok zvysila o priblizne 15 bazickych bodov na 2,3 %. V pripade
strednodobych a dlhodobejSich splatnosti zostali ukazovatele inflatnej kompenzacie
pomerne stabilné, s patro¢nou forwardovou sadzbou inflacnych swapov o pat rokov
v sledovanom obdobi na takmer nezmenenej urovni priblizne 2,2 %. Po odisteni

o inflacné rizikové prémie zostali trhové ukazovatele strednodobych a dlhodobejSich
inflacnych o€akavani pevne ukotvené na urovni okolo 2 %. Podla prieskumu
profesionalnych prognostikov (Survey of Professional Forecasters) ECB za treti
Stvrtrok 2026 i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB
za september 2026 zostal priemer a median dlhodobejSich inflacnych oCakavani na
arovni 2 %.
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Graf 12
Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie a inflacné oCakavania spotrebitelov

a) Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie
(ro€na percentualna zmena)
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b) Celkova inflacia HICP a prieskum spotrebitel'skych oc¢akavani ECB
(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: LSEG, Eurostat, prieskum spotrebitel'skych o¢akavani ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Panel a) znazorniuje forwardové sadzby inflacnych swapov v dvoch réznych €asovych horizontoch za eurozénu. Vertikalna
Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 11. juna 2026. Prerusované Ciary v paneli b) oznacuju priemer, neprerusované
Siary median. V paneli a) si posledné Gdaje z 9. septembra 2025. V paneli b) s posledné udaje z augusta 2026 v pripade inflacie
HICP (rychly odhad) i v pripade ostatnych ukazovatelov.

Kratkodobé a strednodobé inflacné o¢akavania spotrebitelov sa v auguste
2026 mierne zvysili, zatial ¢o vnimanie minulej inflacie zostalo nezmenené
(graf 12, panel b). Podla prieskumu spotrebitelskych oCakavani od ECB za august
2026 zostala medianova miera vnimanej inflacie za predchadzajucich 12 mesiacov
stabilna na drovni 3,5 %.° Median inflacnych ogakavani na nasledujtcich

12 mesiacov sa mierne zvysil z julovych 2,9 % na 3,0 %, zatial' ¢o o€akavania na
obdobie o tri roky sa v rovnakom obdobi zvySili z 2,7 % na 2,9 %. Median inflanych

9 Zber Udajov v ramci prieskumu spotrebitelskych ocakavani ECB z augusta 2026 sa skoncil 24. augusta

2026.
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oCakavani na obdobie o pat rokov sa zaroven mierne zvysil o 0,1 percentualneho
bodu na 2,5 %. Odhliadnuc od mesacnej volatility zostavaju inflatné o€akavania
spotrebitelov nad uroviiou spred konfliktu na Blizkom vychode. V poslednych
mesiacoch vSak boli celkovo stabilné a nadalej signalizuju navrat inflacie k cielovej
urovni v strednodobom horizonte.

Podla projekcii zo septembra 2026 sa ma celkova inflacia zvysit' z 2,1 % v roku
2025 na 3,0 % v roku 2026. Nasledne ma klesnut’ na 2,5 % v roku 2027 a na

2,1 % v roku 2028 (graf 13). Celkova inflacia by mala v poslednom Stvrtroku 2026
vzrast na 3,6 %. Predpoklada sa, Ze inflacia cien energii bude kulminovat na konci
roka 2026, poharnana zvySovanim cien energetickych komodit a rychlejSim rastom
cien rafinovanych dopravnych paliv oproti cenam ropy. V roku 2027 sa oCakava
prudky pad inflacie cien energii v désledku nizSich cien energetickych komodit

a zapornych bazickych efektov, a v roku 2028 jej nepatrny narast vzhlfadom na
zavedenie systému EU na obchodovanie s emisiami 2 (Emissions Trading System 2
— ETS2). Inflacia cien potravin by sa mala v kratkodobom horizonte zvysit, ¢o je
odrazom postupného premietania nepriamych ucinkov predchadzajuceho rastu cien
energii a vplyvu nepriaznivého pocasia. V neskorsej Casti sledovaného obdobia by
mala klesnut spéat na 2 %. Inflacia HICPX by sa mala v kratkodobom horizonte
postupne zvySovat a dosiahnut v priemere 2,5 % v roku 2026 a 2,6 % v roku 2027,
odrazajuc postupné hromadenie nepriamych uc€inkov vysSich cien energii na
domacej aj svetovej urovni vzhfadom na zvySovanie dovoznych cien a vstupnych
nakladov vo vyrobnom sektore. Nasledne sa v roku 2028 o¢akava pokles na 2,3 %.
V porovnani s projekciami z juna 2026 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie HICP
upraveny nahor o 0,2 percentualneho bodu na rok 2027 a o 0,1 percentualneho
bodu na rok 2028. Inflacia HICPX bola na roky 2027 aj 2028 upravena

0 0,1 percentualneho bodu nahor.

Graf 13
Inflacia HICP a HICPX eurozony

(ro€na percentualna zmena)

= Inflacia HICP
Inflécia HICPX

12
10

8

6

4

//\

2 \_-—_

4

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2026.

Poznamky: Siva zvisla ¢iara oznacuje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné udaje st za druhy Stvrtrok
2026 (historické udaje) a Stvrty Stvrtrok 2028 (projekcie). Makroekonomické projekcie zo septembra 2026 boli dokonéené 28. augusta
2026; redakena uzavierka technickych predpokladov bola 19. augusta 2026. Historické i projektované tdaje za inflaciu HICP a inflaciu
HICPX maju Stvrtroénu periodicitu.
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Vyvoj na financnych trhoch

V sledovanom obdobi od 11. juna do 9. septembra 2026 boli kratkodobé trhové
urokové miery v eurozdne primarne ovplyvriované vyvojom konfliktu na Blizkom
vychode a jeho ucinkami na ceny energii, ¢o prinatilo acastnikov trhu upravit’ ich
kratkodoby vyhlad vyvoja inflacie. Kratkodobé bezrizikové sadzby napriek istej
volatilite zostali celkovo na konci sledovaného obdobia nezmenené. DIhodobé
bezrizikové sadzby zaroveri stupli na historicky vysoké urovne, odrazajuc
synchronizovany narast globalnych vynosov dlhopisov. Vynosy Statnych dlhopisov
v eurozone sa vyvijali zvdcsa v sulade s bezrizikovymi sadzbami. Ceny akcii

v sledovanom obdobi stupli, pricom indexy akciovych trhov eurozény a Spojenych
Statov zaznamenali zhruba podobny rast, podporeny vysokymi podnikovymi
vynosmi. Zisky na oboch stranach Atlantiku sa sustredili vo finanénom sektore,

k ¢omu prispela strm$ia vynosova krivka, zatial co akcie technologickych firiem
zostali volatilné. Spready podnikovych dlhopisov sa zuzili v segmente investi¢ného
stupria aj v segmente vysokych vynosov. Na devizovych trhoch euro posilnilo voci
americkému dolaru (+1,0 %) aj v obchodne vazenom vyjadreni (+0,4 %).

Kratkodobé bezrizikové sadzby eurozény boli na konci sledovaného obdobia
vo vSeobecnosti nezmenené, napriek urcitej volatilite v priebehu tohto obdobia
sposobenej vyvojom konfliktu na Blizkom vychode, zatial' ¢o dlhodobejsie
bezrizikové sadzby sa celosvetovo zvysili (graf 14). Referencna kratkodoba
eurova sadzba (€STR) bola na konci sledovaného obdobia na urovni 2,19 %, pricom
odrazala rozhodnutie Rady guvernérov zvysit klucové urokové sadzby ECB o 25
bazickych bodov prijaté na jej zasadani 11. juna 2026 a ponechat ich nezmenené na
jej nasledujucom zasadani 23. jula. Nadbytocna likvidita sa znizila priblizne
0 101 mld. € na 2 117 mld. €, o odrazalo najma pokracujuci pokles portfolii cennych
papierov drzanych na ucely menovej politiky. Kratkodobé urokové miery vykazovali
pocas sledovaného obdobia vyraznu volatilitu, kedZe ucastnici trhu v reakcii na vyvoj
konfliktu na Blizkom vychode a suvisiace vykyvy cien energii prehodnotili vyhlad
inflacie. Na konci sledovaného obdobia vSak boli opat’ celkovo nezmenené:
forwardova krivka €STR z 9. septembra 2026 zohladnila kumulativne zvysenie
menovopolitickych urokovych sadzieb do konca roka priblizne o 40 bazickych bodov,
¢o je podobna uroven, s akou sa pocitalo na zaciatku sledovaného obdobia. Na
obdobie po konci roka 2026 sa forwardové sadzby €STR v porovnani s junovymi
uroviami zvysili.
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Graf 14
Forwardové sadzby €STR

(V% p.a.)

™ Realizovana sadzba €5TR
Forwardova krivka €5TR 11. juina 2026
== Forwardova krivka €5TR 22. jila 2026
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Zdroj: Bloomberg Finance L.P. a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb jednodriovych indexovych swapov (OIS) (€STR).

Dlhodobé bezrizikové sadzby v sledovanom obdobi stupli na maxima
zaznamenané za niekolko dekad, pricom odrazali synchronizovany narast
globalnych vynosov dlhopisov (graf 15). Desatrocna sadzba jednodnovych
indexovych swapov v eurozéne sa zvysSila o 37 bazickych bodov na 3,2 %. Vynosy
desatro¢nych statnych dlhopisov Spojenych statov narastli priblizne o 38 bazickych
bodov na 4,9 % a vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov Spojeného kralovstva
stupli zhruba o 37 bazickych bodov na 5,3 %, aj ked s vyraznymi fluktuaciami pocas
sledovaného obdobia. Vynosy so splatnostami dlh§imi ako desat rokov dosiahli
mnohodekadové maxima. K tomuto globalnemu preceneniu doslo pre prudké
zvySenie emisii podnikovych dlhopisov na financovanie investicii suvisiacich

s umelou inteligenciou, najma v Spojenych statoch. Okrem toho k tlaku na
zvySovanie vynosov prispel znacny objem sucasnych a o€akavanych emisii Statnych
dlhopisov na celom svete. ZvySenie dlhodobych vynosov poc€as sledovaného
obdobia znamenalo prediZenie rastového trendu, ktory bol od konca roka 2024

v zasade zaznamenany vo vSetkych jurisdikciach a bol désledkom najma vyssich
realnych ¢asovych prémii.'°

10 Dlhodobé vynosy v eurozone po cykle zvySovania v rokoch 2022 az 2023 zaznamenali koncom roka
2024 lokélny prepad.
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Graf 15
Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov 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. jina 2026). Posledné tdaje st z 9. septembra 2026.

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov eurozény sa v sledovanom obdobi
zvysili, pricom spready voéi bezrizikovym sadzbam zostali vo vSeobecnosti
nezmenené napriek urcitym rozdielom medzi jednotlivymi krajinami (graf 16).
Vynosy desatro¢nych statnych dihopisov eurozony vazené HDP sa v sledovanom
obdobi zvysili 0 45 bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia dosiahli 3,9 %.
V celej eurozone vynosy desatroCnych Statnych dihopisov vo vSeobecnosti sledovali
pohyb bezrizikovych sadzieb, hoci krajiny s vy§Sou uroviiou dlhu zaznamenali
mierne rozSirenie spreadov.
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Graf 16
Spready vynosov desatroCnych Statnych dihopisov eurozdny voci desatrocnej
sadzbe OIS zalozenej na €STR

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (11. jina 2026). Posledné Udaje st z 9. septembra 2026.
Akcie eurozény sa v sledovanom obdobi posilnili vd'aka ziskovej sezéne, hoci
v priebehu sledovaného obdobia doslo k volatilite odrazajucej vyvoj konfliktu
na Blizkom vychode a obavy spojené s budovanim infrastruktiry umelej
inteligencie (graf 17). Referen¢ny index akciovych trhov eurozény sa v sledovanom
obdobi zvysil 0 2,7 %, najma vdaka vySSim oceneniam vo finanénom sektore. Zatial
¢o subindex nefinanénych spolo¢nosti klesol o0 1,9 %, ceny akcii bank vzrastli

0 19,2 %, k Comu prispela strmsia vynosova krivka a sezéna vysokych vynosov.
Vykonnost akcii v Spojenych Statoch bola porovnatelna: Siroky index akciovych
trhov sa zvysil 0 2,8 %, pricom nefinanéné spolo¢nosti a banky zaznamenali narast
02,4 %, resp. 9,1 %. Akcie technologickych podnikov boli napriek vysokym ziskom
obzvlast volatilné z dévodu ich citlivosti na vyssie dlhodobé urokové miery

a opakujucich sa obav z vysokého ocenenia. Tato volatilita odrazala aj neistotu

v suvislosti s tym, ¢i znacné investicie do umelej inteligencie vygeneruju dostatocny
rast ziskov na splnenie vysokych oCakavani vyplyvajucich z prevladajucich oceneni.
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Graf 17
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 2. januara 2020 = 100)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (11. jina 2026). Posledné tGdaje st z 9. septembra 2026.

Spready podnikovych dlhopisov eurozony sa poc¢as sledovaného obdobia
zuzili v segmente investiéného stupna aj v segmente vysokych vynosov. Toto
zUzenie bolo najvyraznejSie v segmente vysokych vynosov, kde sa spready zuZili
priblizne o 9 bazickych bodov. Spready dlhopisov investiéného stupna klesli zhruba
0 3 bazické body tak v pripade nefinanénych, ako aj finanénych spolo¢nosti.

Na devizovych trhoch sa euro posilnilo vo¢i americkému dolaru aj v obchodne
vazenom vyjadreni (graf 18). Posilnenie voci americkému dolaru (+ 1,0 %)
spbsobili najma zmeny v oakavaniach trhu tykajucich sa nastavenia menovej
politiky Federalneho rezervného systému. Nominalny efektivny vymenny kurz eura —
merany vo¢i menam 40 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény — sa
okrajovo zvysil 0 0,4 % v prostredi roznorodého vyvoja bilateralnych vymennych
kurzov. Euro posilnilo voci Svaj€iarskemu franku (+2,0 %), pol'skému zlotému

(+1,5 %) a madarskému forintu (+2,5 %), pri€om oslabilo voc¢i anglickej libre

(-0,5 %), juhokorejskému wonu (-11,8 %) a japonskému jenu (-3,6 %). Vymenny kurz
jenu a eura vykazoval pocas sledovaného obdobia pomerne velku volatilitu. Na
konci jula Spojené Staty a Japonsko realizovali koordinovanu intervenciu na
devizovych trhoch, ¢o spociatku viedlo k zhodnoteniu jenu. Vaésina jeho ziskov

sa vSak do konca augusta neutralizovala. Od zaciatku septembra sa jen voci euru
prudko zhodnotil, najma v désledku zmien v o€akavaniach trhu, pokial ide

o nastavenie menovej politiky Bank of Japan.
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Graf 18

Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: EER-40 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 40 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény.

Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané podla vymennych kurzov z 9. septembra

2026.
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Podmienky financovania a uvery

Podmienky financovania podnikov a domacnosti zostali od zasadania Rady
guvernérov 23. jula 2026 celkovo stabilné. V juli dosiahli trokové sadzby bankovych
tverov pre podniky 3,8 %, ¢o je mierne nad Grovriou z maja, a pre domacnosti
zostali na urovni 3,5 %. V sledovanom obdobi od 11. jina do 9. septembra 2026
stapli naklady nefinanénych spoloénosti na dlhové financovanie prostrednictvom trhu
aj na kapitalové financovanie v désledku vy3Sich dlhodobych bezrizikovych sadzieb
a vy$3ej rizikovej prémie akcii. Rast uverov podnikom v juli pokrac¢oval a dosiahol
4,4 %, zatial ¢o rast uverov domacnostiam zostal celkovo stabilny na trovni 3,1 %.
Roc¢na miera rastu Sirokého periazného agregatu (M3) sa zvySila na 3,4 %.

Naklady na bankové financovanie boli v juni a juli celkovo nezmenené, po
vSeobecnom rastovom trende pozorovanom od marca (graf 19). Zlozené
naklady bank eurozény na dlhové financovanie boli v juli na arovni 1,7 %. Vynosy
bankovych dlhopisov sa v rovnakom mesiaci mierne zvysili v désledku tlaku na
globalnych dlhopisovych trhoch, ale ich spready zostali stlatené. Medzibankové
sadzby vzrastli v nadvaznosti na junoveé rozhodnutie Rady guvernérov zvysit’ tri
kfu€ové urokoveé sadzby ECB. ZloZena urokova sadzba z vkladov, ktora vyjadruje
hrani¢né naklady na financovanie bankovych vkladov, sa v juli mierne zvysila na

1,0 %, odrazajuc vyssie urokové sadzby terminovanych vkladov v dosledku prenosu
urokovych sadzieb menovej politiky bankami. Urokové sadzby jednodfiovych vkladov
a uspornych uctov zaroven zostali celkovo nezmenené.

Graf 19
Zlozené naklady bank na financovanie v eurozéne

(v % za rok)

== ZloZené naklady na dlhové financovanie
Vynosy bankewych dihopisov
== ZloZené naklady na vklady

0
2022 2023 2024 2025 2026

Zdroj: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC a/alebo pobocky a vypocty ECB.

Poznamka: ZloZené naklady na dlhové financovanie st priemerom nakladov bank na nové obchody zahffiajlice jednodriové vklady,
vklady s vypovednou lehotou, terminované vklady, dlhopisy a medzibankové pézicky, vazenym ich prislusnymi zostatkami. ZloZzené
naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych jednodiiovymi vkladmi, vkladmi

s dohodnutou splatnostou a vkladmi s vypovednou lehotou, vazeny ich prislusnymi zostatkami. Posledné udaje o zlozenych
nakladoch na dlhové financovanie a zlozenych nakladoch na vklady st z jula 2026 a o vynosoch bankovych dlhopisov z 9. septembra
2026.

Do konca jula sa urokové sadzby bankovych tverov pre podniky zvysili a pre
domacnosti zostali stabilné (graf 20). Naklady na bankové uUvery nefinanénym
spolo€nostiam sa v juni a juli zvySili na 3,8 % z majovych 3,6 %. Narast urokovych
sadzieb sa koncentroval v Gveroch s dlh§imi fixaciami (nad pat rokov). Spread medzi
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urokovymi sadzbami malych a velkych Uverov sa mierne zuzil, ked sa urokove
sadzby pre malé a stredné podniky zvysili relativne menej ako pre velké podniky.
Naklady domacnosti na uvery na kipu nehnutefnosti na byvanie zostali v juni a juli
zhruba nezmenené, na urovni 3,5 %.

Graf 20
ZloZené urokoveé sadzby bankovych uverov pre podniky a domacnosti v eurozone

(v % za rok)

™ Sadzby iverov nefinanénym spoloénostiam
Sadzby Gverov domacnostiam na kipu nehnutefnosti na byvanie
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb na
zaklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné tdaje su z jala 2026.

V sledovanom obdobi od 11. juna do 9. septembra 2026 sa naklady podnikov
na dlhové financovanie na trhu aj na kapitalové financovanie zvysili. Celkové
naklady nefinanénych spolo¢nosti na financovanie — teda zlozené naklady na
bankové uvery, na trhové dlhové financovanie a na kapitalové financovanie — dva
mesiace po sebe rastli a v juli dosiahli 6,5 % (graf 21)."" Hlavnym faktorom tohto
rastu boli naklady na kapitalové financovanie a dlhové financovanie na trhu, zatial
¢o naklady na bankové Uvery sa zvysili len okrajovo. Z dennych udajov za celé
sledované obdobie vyplyva, ze rast nakladov na financovanie dlhu na trhu bol
spbsobeny vy3Simi bezrizikovymi sadzbami, ktoré boli len Ciasto€ne kompenzované
malym poklesom spreadov podnikovych dihopisov, najma v segmente vysokych
vynosov (viac v €asti 4 — Vyvoj na finan€nom trhu). V sledovanom obdobi sa zvysili
aj naklady na kapitalové financovanie, najma v dosledku vyssej rizikovej prémie
akcii, kym rast dlhodobych bezrizikovych sadzieb zohral menSiu ulohu.

1 Vzhfadom na oneskorenu dostupnost udajov o nakladoch na bankové uvery st udaje o celkovych
nakladoch nefinanénych spolo¢nosti na financovanie k dispozicii len do jula 2026.
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Graf 21
Nominalne naklady na externé 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 mesacnych udajov a pocitaju sa ako priemer
kratkodobych a dlhodobych nakladov na bankové tvery (priemerné mesacné udaje) a nakladov na trhové dihové financovanie

a kapitalové financovanie (Udaje z konca mesiaca), vazeny ich prislusnymi zostatkami. Posledné tidaje o nakladoch na trhové dlhové
financovanie a kapitalové financovanie (denné tdaje) st z 9. septembra 2026 a o celkovych nakladoch na financovanie a nakladoch
na kratkodobé a dlhodobé bankové Uvery (mesacné tdaje) st z jula 2026.

Rast uverov podnikom sa v juli dalej zvysil, zatial’ €o rast uverov
domacnostiam zostal oproti predchadzajucim mesiacom celkovo nezmeneny
(graf 22). Ro¢na miera rastu bankovych uverov nefinanénym spolo¢nostiam, ktora
zvy€ajne reaguje na zmeny menovej politiky s dlh§im oneskorenim, sa v juli opat
zvysila, na 4,4 %. Po naraste zo 4,0 % v maji a juni sa pohybovala blizko svojho
historického priemeru 4,3 % od zaciatku roka 1999. Ro¢na miera rastu externého
dlhového financovania podnikov sa v juli zvySila na 4,4 %, rovnako zo 4,0 % v maji
a juni, €o odrazalo rychlejsi rast bankovych uverov podnikom, kym Cista emisia
podnikovych dlhopisov zostala nevyrazna. Celkovo v prvom polroku 2026 a tiez v juli
vyrazne stupli kratkodobé uvery, ktoré pravdepodobne odrazali vacsiu potrebu
prevadzkového kapitélu v prostredi energetického Soku. Ro€né tempo rastu uverov
domacnostiam zostalo celkovo nezmenené a v juli sa drzalo na urovni 3,1 %, €o je
pod historickym priemerom 4,1 % od zadiatku roka 1999. Rast spotrebitel'skych
uverov sa nadalej pohyboval okolo 5 % a rast hypotekarnych Gverov zostal okolo

3 %. Ostatné druhy uverov pre domacnosti vratane Uverov pre malych podnikatelov
zostali nevyrazné, v sulade s historickym vyvojom. Podla najnovsSieho prieskumu
spotrebitelskych ocakavani ECB za jul 2026 ma konflikt na Blizkom vychode stale
nepriaznivy vplyv na o€akavania domacnosti v suvislosti s pristupom k tverom, hoci
tieto obavy sa Ciastocne zmiernili.
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Graf 22
Uvery PFl v eurozéne

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi intitaciami (PF1) st ogistené od predaja tverov a sekuritizacie. V pripade
Qifjllr;agocgglch spolocnosti st Gvery ogistené aj od Ggelovo vytvaranych spolo&nych tétov (tzv. cash pooling). Posledné tdaje st
Roéna miera rastu Sirokého menového agregatu (M3) sa v juni a juli Ciastoéne
zvysila, no celkovo zostala mierna (graf 23). RoCny rast menového agregatu M3
sa v juli zvysil na 3,4 % po tom, ako sa od polovice roka 2025 pohyboval na urovni
okolo 3 %. Zostala vyrazne pod historickym priemerom 5,2 % pozorovanym od
zacCiatku roka 1999. Mesacné toky vsak v poslednych mesiacoch do jula vykazovali
zvySenu volatilitu, ktora bola spésobena velkymi mesacnymi vykyvmi v Cistych
zahraniénych tokoch. Ro¢na miera rastu Uzkeho pefiazného agregatu (M1) —
zahfniajuceho obezivo a jednodiiové vklady — v juli klesla na 3,1 %, z 3,7 % v maji

a 3,5 % v juni. Tento pokles je odrazom znaéného odlevu vkladov nebankovych
finanénych sprostredkovatelov v juli, ktory Ciasto€ne kompenzoval prilevy
zaznamenané v predchadzajucich mesiacoch. Z pohfadu protipoloZiek od zaciatku
konfliktu na Blizkom vychode zohravali pri tvorbe pefaznej masy vacésiu ulohu
domace uvery. Naopak, zniZzenie suvahy Eurosystému vplyvalo na rast agregatu M3
nadalej timiaco.
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Graf 23
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro¢na percentuéina zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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-15
2022 2023 2024 2025

2026

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su z jula 2026.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2026 sa oCakava uvolnenie nastavenia rozpoctovej politiky eurozény v roku 2026

a opétovné sprisnenie v rokoch 2027 a 2028.'%> Uvolnenie v roku 2026 sa
predpoklada celkovo na strane vydavkov, kym nasledné sprisnenie odraza zruSenie
docasnych podpornych opatreni v oblasti energetiky, ukoncenie velkej Casti
financovania z nastroja Next Generation EU (NGEU) a nediskre¢né faktory.
Predpoklada sa, Ze deficit rozpoctu verejnej spravy, ktory v roku 2025 dosiahol

3,0 % HDP, sa v roku 2026 vyrazne zvySi na 3,6 % HDP, v roku 2027 dosiahne
vrchol na drovni 3,7 % a v roku 2028 klesne na 3,6 %. Pomer dlhu k HDP eurozény
by mal podla o¢akavani v roku 2028 narast tesne pod 90 % HDP, kedzZe
pokracujuce primarne deficity a upravy vztahu deficitu a dlhu prevazuji nad
priaznivymi G¢inkami diferencialov drokovych mier a rastu.

Ocakava sa, ze fiSkalna pozicia eurozény sa po dosiahnuti neutralneho stavu
v roku 2025 nasledne v roku 2026 uvolni o 0,5 percentualneho bodu HDP

a potom sa v rokoch 2027 a 2028 kumulativne v podobnej miere sprisni."®
Uvolnenie v roku 2026 je ploSne rozlozené na strane vydavkov. VySsie vladne
investicie su odrazom tak zvySenych vydavkov na obranu a infrastruktiru, najma

v Nemecku a tiez v inych menSich krajinach, ako aj vydavkov financovanych

z NGEU. V dbésledku vyrazného rastu vydavkov na déchodky a inych socialnych
platieb, ako aj kapitalovych transferov firmam financovanych z nastroja NGEU by sa
mali zvySit' aj rozpoctové transfery. Dodato¢ny stimul priblizne vo vyske 0,1 % HDP
v roku 2026 poskytuju docasné podporné opatrenia v energetike, ktoré viady zaviedli
od zaciatku konfliktu na Blizkom vychode, a to najma prostrednictvom nizSich
nepriamych dani a vySSich dotacii. V roku 2027 by sa fiSkalna pozicia mala sprisnit
priblizne o 0,4 percentualneho bodu HDP, Ciasto¢ne v désledku ukonc&enia tychto
podpornych opatreni v oblasti energetiky a ukonéenia vacésiny financovania z NGEU.
K tomuto sprisneniu dochadza vo vSetkych krajinach, hoci ho Ciasto€ne kompenzuju
pokracujuce fiSkalne stimuly v Nemecku. Zvysné sprisfiovanie v rokoch 2027 a 2028
sa vysvetluje nediskre€nymi faktormi, najma efektom fiSkalnej progresie a oddelenim
danovych zakladov od HDP." V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2026 revidované historické udaje za
Nemecko a Francuzsko poukazuju na mierne uvolnenie fiSkalnej pozicie v roku
2025, zatial ¢o vyhlad na dalSie obdobie zostava zhruba nezmeneny.

Ocakava sa, ze saldo rozpoctu verejnej spravy eurozény sa zhorsi, pricom
deficit v roku 2027 dosiahne vrchol vyrazne nad referenénou hodnotou 3 %

2 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, september 2026, zverejnené
10. septembra 2026 na internetovej stranke ECB.

3 Fikalna 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 Statnej pomoci finanénému sektoru. Kedze
vy$$ie rozpodtové prijmy suvisiace s grantmi nastroja NGEU z rozpoétu EU neznizuj dopyt, cyklicky
upravené primarne saldo sa upravuje tak, aby tieto prijmy nezahtialo. Dal$ie podrobnosti o fiskalnej
pozicii eurozény su v €lanku The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

14 Efekt fiskalnej progresie znamena narast dariovych prijmov, ku ktorému dochadza vtedy, ked
nominalne darnové zaklady rastu, ale parametre progresivneho danového systému sa primerane
neupravujud.
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(graf 24). Pri spatnom pohlade, rozpoctovy deficit eurozény mierne klesol z 3,1 %
HDP v roku 2024 na 3,0 % HDP v roku 2025. Hodnota za rok 2025 bola v porovnani
s projekciami z juna 2026 upravena nahor o 0,1 percentualneho bodu, najma pre
revidované udaje za Nemecko. Pri pohlade do buducna by sa rozpoctovy deficit mal
vyrazne zvysit na 3,6 % HDP v roku 2026, vrcholit na 3,7 % v roku 2027 a mierne
klesnut na 3,6 % HDP v roku 2028. VyraznejSie zhorSenie rozpoctového salda sa
oCakava v roku 2026 v désledku uvolnenia fiSkalnej pozicie. Okrem toho sa
predpoklada, ze urokové platby sa zvySia o 0,2 percentualneho bodu HDP v roku
2026 a o dalSich 0,3 percentualneho bodu kumulativne v rokoch 2027 a 2028.

V rovnakom obdobi sa o€akava, Ze priazniva cyklicka zlozka a predpokladané
fiSkalne sprisfiovanie celkovo vykompenzuju pokracujuci rast urokovych platieb, ¢o
povedie k miernemu zleps$eniu fiSkalnej pozicie v roku 2028. V porovnani

s projekciami z juna 2026 zostava rozpoctové saldo pocas sledovaného obdobia
zhruba nezmenené, kedze bazicky efekt vyssieho deficitu v roku 2025 a mierneho
uvolnenia rozpoctovej politiky v roku 2026 je vyvazeny priaznivejSim cyklickym
vyvojom.

Graf 24
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (oistené od grantov NGEU na strane prijmov)
Cyklicka zloZka

B Urokové platby

@ Rozpoétové saldo

W Granty NGEU (na strane prijmov)

2024 2025 2026 2027 2028

Zdroj: Vypoéty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2026.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vietkych 21 krajin eurozony.

Pomer dlhu k HDP v eurozéne sa podla o¢akavani bude v sledovanom obdobi
zvySovat’ a v roku 2028 sa zastavi tesne pod 90,0 % HDP. Ide o obrat oproti
vyraznému poklesu zaznamenanému v rokoch 2021 az 2024. Ocakava sa, ze pomer
dlhu k HDP sa z 87,1 % HDP v roku 2025 zvySi do konca sledovaného obdobia na
89,4 % HDP. Tento narast odraza pretrvavajlice primarne deficity a malé, ale trvalo
kladné Upravy deficitu a dlhu, ktoré su len Ciastoéne kompenzované priaznivymi
diferencialmi urokovych mier a rastu (graf 25). V porovnani s projekciami z juna 2026
bola miera zadlZzenosti verejnej spravy na celé sledované obdobie upravena nadol.
Mozno to pripisat nizSiemu pomeru dlihu vypoc€itanému na rok 2025 a priaznivejSim
diferencialom drokovych mier a rastu v désledku vy3sSieho rastu nominalneho HDP.

Ekonomicky bulletin, ¢islo 6/2026 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj
Figkalny vyvoj 39


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff~8e340fc69d.sk.html

Graf 25
Faktory zmeny pomeru dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)

B Primdme saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dlhu
W Diferencidl drokovej miery a rastu
® Zmena konsolidovaného hrubého dihu

Kumulativna
mena

2024 2025 2026 2027 2028 2026-28

Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomicke projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2026.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vsetkych 21 krajin eurozony.

Nedavny vyvoj v oblasti fiSkalneho riadenia sa zameral na postupy pri
nadmernom deficite a na moznost’ rozsirenia narodnej unikovej dolozky

o vydavky suvisiace s energetikou. Rada Eurépskej Unie zacala 10. jula postup pri
nadmernom deficite voé¢i Bulharsku, zatial €o postup pri nadmernom deficite dalSich
Siestich krajin eurozény je pozastaveny.'® Rada EU doteraz schvalila aktivaciu
narodnej Unikovej dolozky pre vydavky na obranu v pripade 14 krajin eurozény.'®
Eurdpska komisia 18. augusta uverejnila oznamenie s dalSimi podrobnostami

k svojmu predchadzajicemu navrhu na rozsSirenie rozsahu pésobnosti narodnej
unikovej doloZzky o opatrenia suvisiace s energetikou, ozndmenému v ramci jarného
balika europskeho semestra 2026.'7 V oznameni sa vysvetluje, Ze rozsirenie sa
vztahuje na opatrenia, ktoré posilfiuju Strukturalnu bezpecnost a odolnost
eurdépskeho energetického systému a urychluju prechod od fosilnych paliv. O takéto
rozSirenie doteraz poziadalo len Grécko a Taliansko, hoci Komisia uviedla, Ze posudi
aj ziadosti predlozené v neskorSej faze.

5 Postup pri nadmernom deficite sa v sii¢asnosti vztahuje na nasledujlice krajiny eurozény: Belgicko,
Bulharsko, Francuzsko, Taliansko, Rakusko, Slovensko a Finsko.

16 Narodna Unikova dolozka bola aktivovana v pripade Belgicka, Bulharska, Nemecka, Estonska, Grécka,
Spanielska, Chorvatska, Lotysska, Litvy, Rakuska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.
Taliansko podalo Ziadost' o spolo¢nu aktivaciu pre vydavky na obranu aj opatrenia suvisiace
s energetikou 11. septembra. Dal$ie informéacie o narodnej nikovej dolozke pre vydavky na obranu
sU dostupné na webovom sidle Rady EU.

17 DalSie podrobnosti st v oznameni Komisie Usmernenie pre ¢lenské staty tykajlce sa rozsirenia
rozsahu pdsobnosti narodnej unikovej dolozky o oblast energetickej bezpecnosti.
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Boxy

Ktoré krajiny su najzranitelnejSie vocCi rastu Cinskeho
priemyslu? Mapovanie nerovhomerného ucinku na
Eurdpu

Ginevra Aguiari, Francesco Chiacchio, Matteo Falagiarda, Vanessa
Gunnella a Emiel Cornelius Marchand

Rychla priemyselna transformacia Ciny vedie k nerovnomernému rozlozeniu
vyziev a prilezitosti naprieé ekonomikami EU. Takzvany ,&insky $ok 2.0 je
kombin&ciou viacerych vyvojovych trendov v Cine, medzi ktoré patri rychly rozvoj
vyroby Spic¢kovych technoldgii (high-tech), vacsi politicky déraz na priemyselnu
sebestacnost a vSeobecny ndrast cenovej konkurencieschopnosti. Hoci tento vyvoj
zvysil konkurenény tlak v niektorych odvetviach, méze tiez prospievat’ eurépskym
ekonomikam v podobe lacnejSieho dovozu, investi¢nych prepojeni a technologickych
prienikov.! Rovnovéha medzi rizikami a prileZitostami sa v jednotlivych krajinach EU
liSi vzhfadom na rozdiely v ich odvetvovej Specializacii, integracii do vyrobnych
hodnotovych retazcov a expozicii vo€i odvetviam, v ktorych ¢inske podniky rychlo
expanduji. Pochopenie tejto réznorodosti je dolezité zo $irsej perspektivy EU, kedze
asymetricka citlivost’ na globalne Soky méze mat vplyv na konkurencieschopnost,
investicie a rast, ako aj na makroekonomicku konvergenciu a fungovanie menove;j
unie.

V poslednych rokoch sa vyrazne zvysila podobnost’ medzi Struktirou vyvozu
tovarov Ciny a viacerych krajin EU. Index, ktory meria prekrytie sektorového
zloZenia vyvozu tovarov z Ciny a z jednotlivych krajin EU, poukazuje na rastticu
podobnost vyvozu vo viacerych krajinach EU.2 Zvy$enie miery prekrytia je
najmarkantnejSie v ekonomikach s vyraznym zameranim na priemyselnu vyrobu,
ako je Nemecko, zatial o v krajinach so SpecializovanejSou Struktirou vyvozu
vratane niekolkych mensich krajin EU sa prejavuje v mensej miere (graf A, panel a).
Udaje z jednotlivych odvetvi naznaduiju, Ze toto zvySenie vyvolal najma sektor strojov
a dopravnych zariadeni (graf A, panel b), €o odraza rychly rast Einskeho
automobilového priemyslu a v&eobecny posun v hodnotovom retazci smerom

k pokrocilejsim a technologicky naro¢nejsim vyrobkom. Tento vyvoj naznacuje
zintenziviiovanie konkurencie v odvetviach, ktoré boli po¢as uplynulych desatrocCi
kfu€ovymi zdrojmi rastu v niektorych eurépskych ekonomikach, vratane vyroby
automobilov a priemyselnych strojov.

1 Dalsie informacie napr.: Amicucci et al. (2026), Anaya Longaric et al. (2026) a Lane (2026).

2 Index podobnosti vyvozu (Export Similarity Index) vychadza z metddy navrhnutej Fingerom
a Kreininom (1979). Informacie o jej aktualnom uplatneni na obchodnu Struktaru Ciny st v de Soyres
et al. (2025).
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Graf A
Podobnost medzi vyvozom tovarov z Ciny a EU

a) Podobnost’ vyvozu s Cinou v roku 2025 a zmena od roku 2019

(os x: podobnost v %; os y: zmena v percentualnych bodoch)
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b) Prispevky jednotlivych odvetvi k zmenam podobnosti vyvozu s Cinou v rokoch 2019 az
2025

(percentualne body a prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Trade Data Monitor a vypocty ECB.

Poznamka: Index podobnosti vyvozu meria mieru prekryvania Struktdry vyvozu tovarov Ciny a krajin EU v jednotlivych odvetviach.
Vy3sie hodnoty naznaduju vaésiu podobnost vyvoznych ko$ov. Agregaty za EU, eurozénu a ostatné krajiny EU nezahffiaju obchodné
toky medzi krajinami v ramci jednotlivych agregatov. Panel b): Kladné prispevky poukazuji na odvetvia, v ktorych sa Struktura vyvozu
v priebehu ¢asu ¢oraz viac podoba, zatial ¢o zaporné prispevky poukazuju na zvaésujicu sa divergenciu. Klasifikacia odvetvi
vychadza z kategérii Standardnej medzinarodnej obchodnej klasifikacie (SITC), pridom na tgely prezentacie boli vybrané kategérie
agregované.

Okrem rastticej konkurencie v oblasti vyvozu sa Cina podra v$etkého stala
menej zavislou od dovozu priemyselnych produktov z Eurépy. Od roku 2019
sa v ramci celej EU znizila podobnost medzi $trukturou vyvozu tovarov z krajin EU
a dovozom tovarov do Ciny (graf B, panel a). Pokles sa najvyraznejsie prejavil

v ekonomikach, ktoré su zac¢lenené do eurdpskych vyrobnych a automobilovych
hodnotovych retazcov vratane Nemecka a viacerych stredoeurdpskych ekonomik.
Do velkej miery je to odrazom vyvoja v sektoroch strojov a dopravnych zariadeni
(graf B, panel b), na ktoré sa tieto ekonomiky vysoko Specializuju. KoreSponduje to
so silnejSou konkurenciou €inskych vyrobcov, s nahradzanim inymi zahrani¢nymi
dodavatelmi, so zmenami v Struktare ¢inskeho dopytu a s nedavnym slabym
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domécim dopytom v Cine. Tento vyvoj je od roku 2019 sprevadzany vyraznym
poklesom vyvozu z EU do Ciny (graf C). Hoci tento pokles zasiahol v podstate
véetky krajiny EU, vyrazne sa prejavuje najma v Nemecku v désledku jeho
Specializacie na priemyselnu vyrobu a investi¢né tovary.

Graf B
Podobnost medzi vyvozom tovarov z EU a dovozom tovarov do Ciny

a) Partnerska podobnost’s Cinou v roku 2025 a zmena od roku 2019

(os x: podobnost v %; os y: zmena v percentualnych bodoch)
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b) Prispevky jednotlivych odvetvi k zmenam v partnerskej podobnosti s Cinou v rokoch 2019

az 2025
(percentualne body a prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Trade Data Monitor a vypocty ECB.

Poznamka: Index podobnpsti partnerov (Partner Similarity Index) (de Soyres et al., 2025) meria mieru prekryvania medzi $truktirou
vyvozu tovarov z krajin EU a sektorovym zloZenim dovozu tovarov do Ciny. Vy$sie hodnoty naznaduju vaésiu zhodu medzi vyvozom

z EU a dovozom do Ciny. Agregaty za EU, eurozénu a ostatné krajiny EU nezahffiaji obchodné toky medzi krajinami v ramci

jednotlivych agregatov. Panel b): Kladné prispevky poukazujli na odvetvia, v ktorych sa Struktdra vyvozu z EU &oraz viac podoba
sektorovému zloZeniu dovozu do Ciny, zatial €o zaporné prispevky poukazuju na zvaésujucu sa divergenciu. Klasifikacia odvetvi
vychadza z kategérii Standardnej medzinarodnej klasifikacie obchodu (SITC), pric¢om na Géely prezentacie boli vybrané kategérie

agregované.
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Graf C
Vyvoz tovarov z EU do Ciny

a) Vyvoz z EU do Ciny b) Zmena vyvozu z EU do Ciny
v rokoch 2019 az 2025
(v % HDP) (v percentudlnych bodoch HDP)
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Zdroj: Trade Data Monitor, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Graf znazorfiuje kumulativny dvanastmesaény vyvoz do Ciny vyjadreny ako percentudlny podiel nominaineho HDP.

Exportnti vykonnost EU negativne ovplyviiuje rastica konkurencia Ciny a jej
klesajuca zavislost’ od eurépskeho dovozu. Hoci svetovy obchod v poslednych
rokoch nadalej rastol, podiel EU na celosvetovom vyvoze tovarov klesol, a to najméa
v odvetviach a krajinach, kde Cina posilnila svoju globalnu pritomnost,
predovéetkym v sektore strojov a dopravnych zariadeni (graf D). Pokial ide o Aziu, je
pravdepodobné, Ze hlboka integracia Ciny do regionalnych dodavatelskych retazcov
a jej rastuca sila v oblasti polotovarov a investi¢nych tovarov zvySuju konkurencny
tlak. Na tretich trhoch, ktoré citlivejSie reaguju na ceny, mézu Cinske podniky tazit aj
z nakladovych vyhod a $irSieho sortimentu vyrobkov.? Krajiny EU, naopak, zvysili
svoje podiely na vyvoznom trhu v Spojenych $tatoch, kde podiel Ciny klesol, o
mbze odrazat zmenu orientacie obchodu suvisiacu s nedavnym obchodnym napatim
medzi Spojenymi $tatmi a Cinou. Tento rast sa sUstredil v odvetviach s vy$$ou
pridanou hodnotou, ¢o poukazuje na oblasti, v ktorych si eurdpske podniky dalej
udrziavaju medzinarodnu konkurencieschopnost.

3 Zvysujuca sa konkurencia ¢inskych vyvozcov méze ovplyvnit eurdpske podniky nielen znizenim
ich podielov na vyvoznych trhoch, ale aj oslabenim ich cenotvornej sily a znizenim ziskovych marzi
v konkurenénych odvetviach (Al-Haschimi et al., 2024).
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Graf D
Zmeny podielov EU a Ciny na vyvoznych trhoch vybranych produktov a cielovych
krajin v rokoch 2019 az 2025

(zmena podielov na vyvoznych trhoch v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Trade Data Monitor a vypocty ECB.

Poznamka: Body sa vztahuju na nasledujice sektory SITC: 0 (Potraviny), 3 (Energie), 5 (Chemikalie a farmaceutika), 6 (Trhové
vyrobky), 7 (Stroje a dopravné zariadenia) a 8 (Hotové vyrobky). Farba bodu oznacuje cielovu krajinu vyvozu a velkost bodu odraza
podiel na vyvoze mimo EU v roku 2025. Zobrazené s len odvetvia s podielom na vyvoze mimo EU vy$§im ako 1 %.

Priemyselny rast Ciny meni podobu globalneho obchodu a vedie k rozdielnym
ucinkom na europske ekonomiky. Hoci celkovy obraz do velkej miery vytvéraju
ekonomiky dominantne zamerané na priemyselnu vyrobu, ucinky sa v jednotlivych
krajinach a odvetviach znacne liSia. Rastucej konkurencii ¢inskych podnikov

a klesajucemu ¢inskemu dopytu po dovazanom investicnom tovare su podla
vSetkého vyraznejSie vystavené ekonomiky zamerané na stroje, dopravné zariadenia
a iné priemyselné tovary. Niektoré odvetvia sa vSak stale ukazuju ako odolnejSie

a odhaluju oblasti, kde si eurdpske podniky dokazali udrzat medzinarodnu
konkurencieschopnost.* Okrem toho, niektoré ekonomiky najviac vystavené rasticej
konkurencii Ciny su zaroveri vo velkej miere zavislé od odvetvi vyuZivajlcich kritické
suroviny (graf E), ¢o poukazuje na potencialne slabé miesta v strategickych
dodavatelskych retazcoch a na zranitelnost’ voci €inskym vyvoznym obmedzeniam
tykajucim sa tychto surovin (Attinasi et al., 2025; Banin et al., 2025). Pochopenie
nerovnomerného vplyvu rasticeho vyznamu Ciny v jednotlivych krajinach

a odvetviach méze prispiet k informovanej odozve hospodarskej politiky na drovni
EU aj na vnutrostatnej Grovni. Na zvy$enie odolnosti najviac exponovanych
ekonomik a ich adaptovanie sa na meniace sa globalne obchodné prostredie moze
byt délezita diverzifikacia ich dodavatel'skych retazcov, posilfiovanie domacich
priemyselnych kapacit a podpora inovacii.

4 Analyza sa zameriava na obchod s tovarom a nezohladriuje silné postavenie v oblasti obchodu so
sluzbami, kde si viaceré eurdpske ekonomiky zachovavaju silné medzinarodné pozicie. Nezohladnuje
ani potencialny prinos uzsich hospodarskych vazieb s Cinou, najma v oblasti investi¢nych tokov
a transferu technologii.
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Graf E
Zavislost jednotlivych krajin od kritickych surovin
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Zdroj: Eurostat, Trade Data Monitor a vypocty ECB.

Poznamka: Modré stipce znazorfiuji podiel &istého obratu podnikov v odvetviach zavislych od kritickych surovin (odvetvia NACE 24 —
30). ZIté stipce znazorfiuju prislusny podiel na zamestnanosti. Oranzové body oznaduju prislugny podiel na celkovom vyvoze tovarov.
Udaje o zamestnanosti a obrate st za rok 2024; (idaje o vyvoze za rok 2025.
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Prekonanie neistoty: ako konflikt na Blizkom vychode
ovplyviuje oCakavania podnikov a ich stratégie zvladania
désledkov

Katalin Bodnar, Davide Fantino, Sara Lamboglia a Laura Lebastard

Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on the Access to
Finance of Enterprises — SAFE) v eurozéne za druhy stvrtrok 2026 priblizuje
vplyv konfliktu na Blizkom vychode na podniky a ich o¢akavania, ako aj
stratégie, ktoré podniky vyuzivaji na zvladanie jeho désledkov.! Stavajlc na
predchadzajucej analyze — ktora vychadzala z prieskumu za prvy Stvrtrok 2026

a poukdazala na vyraznud zmenu oc¢akavani podnikov po vypuknuti konfliktu na
Blizkom vychode 28. februara 2026 — ad hoc otazky zaradené do prieskumu za
druhy Stvrtrok prinasaju dalSie informacie o vplyve tohto konfliktu na podniky

v eurozone.? Najnovsie kolo prieskumu tiez umoznilo posudit, &i sa zmenilo
rozlozenie odpovedi podnikov po tom, ako bolo 14. jina oznamené memorandum
0 porozumeni medzi IrAnom a Spojenymi Statmi, pricom priblizne Stvrtina
respondentov odpovedala po zverejneni tohto oznamenia.® Zagiatkom jdla sa
nasledne obnovili namorné utoky, ¢o poukazuje na to, Ze analyza vplyvu konfliktu
na urovni jednotlivych podnikov ma nadalej vyznam.

Najvyssiu mieru expozicie voci konfliktu na Blizkom vychode uvadzali podniky
v odvetvi obchodu, exportne orientované podniky a malé a stredné podniky
(MSP). Velké podniky uvadzali v priemere nizSiu mieru expozicie voci konfliktu nez
MSP. Hodnotenie expozicie vySSie ako 7 na stupnici od 1 do 10 uviedlo 28 %
velkych podnikov, zatial €o v pripade MSP to bolo 35 % (graf A). Exportne
orientované podniky uvadzali v priemere vysSiu mieru expozicie nez podniky, ktoré
sa nezameriavaju na vyvoz. Pravdepodobne to odraza dva faktory: i) exportne
orientované podniky mozu pdsobit na geograficky vzdialenejsich trhoch, ktoré su
konfliktom na Blizkom vychode priamo zasiahnuté viac nez eurozona; a ii) exportéri
sa s vacSou pravdepodobnostou zapajaju aj do dovoznych aktivit (Bernard et al.,
2012), €o zvySuje ich zranitelnost vo&i naruSeniam globalnych dodavatel'skych
retazcov. Hoci vyvozcami su zvy&ajne vacsie podniky, vacsia expozicia MSP
naznacuje, ze velkost a internacionalizacia mézu podniky ovplyviovat
prostrednictvom réznych kanalov: vyvozcovia su zranitelnej$i vzhlfadom na ich
silnejSiu integraciu do globalnych obchodnych sieti, zatial <o MSP mézu mat
obmedzenu kapacitu absorbovat nakladové Soky alebo prispdsobit dodavatelské
retazce. MSP su zéroven viac zavislé od spotrebitelského dopytu a su citlivejie na
energeticky Sok spojeny s konfliktom.* Pokial ide o odvetvia, najvacési podiel vysoko
exponovanych podnikov pésobi v odvetvi obchodu (vo velkoobchode aj
maloobchode) a najmensi v odvetvi ostatnych sluzieb. MenSia expozicia podnikov
v odvetvi ostatnych sluzieb pravdepodobne odraza ich mensi podiel na

Dalsie informacie: sprava Eurépskej centralnej banky SAFE za druhy $tvrtrok 2026.
Predchadzajuca analyza je vo Fantino et al. (2026).
Terénny prieskum prebiehal v obdobi od 21. maja do 26. juna 2026.

N

Dausa i Noguera et al. (2026).
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energetickych nakladoch a vacsie zameranie na domaci trh. Tieto rozdiely sa
potvrdzuju aj pri pohlade na priemerné hodnoty miery expozicie, ktoré sluzia ako
alternativny ukazovatel miery expozicie podnikov voci konfliktu.

Graf A
Podiel podnikov s vysokou expoziciou voci konfliktu na Blizkom vychode
a priemerné skore expozicie, podla typu podniku

(v % a skore 1 —10)
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Zdroj: SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Vysledky vazené na zaklade prieskumu. Za vysoko exponované podniky sa povazuju podniky, ktoré v odpovedi na otazku
,Do akej miery vojna na Blizkom vychode (vratane vys$sich cien energii, naruseni dodavatelskych retazcov a lodnej dopravy)
ovplyvnila vase podnikanie?“ uviedli skore vyssie ako sedem na stupnici od jeden do desat. Obchod zahfiia velkoobchod aj
maloobchod. VSetky rozdiely medzi priemernymi skére su Statisticky vyznamné. Posledné Udaje su za druhy Stvrtrok 2026.

Konflikt na Blizkom vychode ovplyvnil predovSetkym o€akavania podnikov
tykajuce sa nominalnych premennych a dopytu, zatial €¢o vplyv na ostatné
realne premenné sa povazuje za nevyrazny. Podniky uviedli, ze konflikt mal
najvacsi vplyv na o€akavania tykajuce sa nominalnych premennych, pricom

v priebehu nasledujucich 12 mesiacov o¢akava v Cistom vyjadreni 79 % podnikov
vysSie vstupné naklady, 58 % vysSie predajné ceny a 43 % vysSie mzdy (graf B).
Zatial ¢o vacsi vplyv na o€akavania vstupnych nakladov a predajnych cien uvadzalo
viac vysoko exponovanych podnikov nez podnikov s niZSou mierou expozicie, vplyv
na mzdové oCakavania bol vo vSetkych podnikoch v podstate rovnaky. To
naznacuje, Zze podniky vnimaju vyvoj miezd predovSetkym v suvislosti s vyvojom
vS§eobecnych inflaénych tlakov — kedZe pracovnici m6zu pozadovat kompenzaciu za
oCakavany rast zivotnych nakladov — a nie v suvislosti s mierou expozicie svojho
odvetvia alebo podniku. Cisty podiel 40 % podnikov uviedol, Ze konflikt mal
negativny vplyv na ich o€akavania zisku. Pokial ide o redlne premenné, Cisty podiel
14 % podnikov uviedol nizSie o€akavania dopytu. Naopak, podniky neo&akavali
Ziadnu zmenu v suvislosti so zamestnanostou, priemernymi odpracovanymi
hodinami a rastom investicii, priCom Cisty percentualny podiel podnikov pri tychto
premennych sa priblizovali nule. Ak sa vS8ak zameriame vylu¢ne na vysoko
exponované podniky, Cisty podiel 11 % tychto podnikov uviedol, Ze konflikt ma
negativny vplyv na ich o€akavania rastu investicii. Rozdelenie vzorky na obdobie
pred oznamenim memoranda o porozumeni a po fiom ukazalo, ze v rozlozeni
odpovedi nedoslo k vyraznym zmenam. To naznaCuje, Ze oznamenie malo len
obmedzeny vplyv na to, ako podniky hodnotili ekonomické dosledky konfliktu.
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Graf B
Vplyv konfliktu na Blizkom vychode na o¢akavania podnikov
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Zdroj: SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Vysledky vazené na zaklade prieskumu. V odpovedi na otdzku ,Ako vojna na Blizkom vychode a s riou suvisiace zmeny
cien energii ovplyviiuju ocakavania vasho podniku na nasledujucich 12 mesiacov?“ mohli podniky uviest, ¢i sa ich oc¢akavania zvysili,
znizili alebo zostali nezmenené. Cisté percentualne podiely boli vypogitané ako podiel podnikov uvadzajtcich, Ze ich odakavania
vzrastli, minus podiel podnikov, ktoré uviedli, Ze ich o¢akavania klesli. Za nizko exponované podniky sa povazuju podniky, ktoré

v otazke uvedenej v grafe A zadali hodnotu nizsiu ako pat na stupnici od jeden do desat. Posledné Udaje su za druhy Stvrtrok 2026.

Kvantitativne o¢akavania podnikov tykajluce sa zmien vstupnych nakladov

a predajnych cien sa celkovo udrzali na vysokej urovni a nad hodnotami spred
konfliktu, naopak, o¢akavania rastu miezd sa zmiernili (graf C). Podniky, ktoré
konflikt zasiahol vyrazne, uvadzali vy$Sie o€akavania tykajuce sa rastu nakladov

a cien (porovnatelné s tymi, ktoré boli zaznamenané v odpovediach ziskanych
bezprostredne po vypuknuti konfliktu 28. februara), zatial ¢o o€akavania uvadzané
menej zasiahnutymi podnikmi sa viac zhodovali s odpovedami z prieskumu pred
konfliktom. Naopak, oakavania tykajuce sa rastu miezd sa v porovnani

s predchadzajucim kolom o ¢osi zmiernili, a to tak u vysoko exponovanych podnikov,
ako aj u podnikov s nizSou mierou expozicie. Zmiernenie o¢akavani rastu miezd

v druhom Stvrtroku v porovnani s prvym Stvrtrokom sa javi ako protichodné

k Cistému podielu 43 % podnikov, ktoré uviedli vy§Sie mzdové o€akavania po
vypuknuti konfliktu. Pravdepodobne to v§ak odraza skutocnost, ze keby ku konfliktu
nedos$lo, o¢akavania rastu miezd by sa zmiernili ovela vyraznejSie. Tato interpretacia
zodpoveda aj kvalitativnym odpovediam z telefonického prieskumu ECB medzi
podnikmi o o€akavaniach vyvoja predajnych cien a miezd (pozri Elding et al., 2026).
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Graf C
Oc¢akavania podnikov podla miery expozicie a datumu prieskumu

(fava os: percentudlna zmena v priebehu nasledujucich 12 mesiacov; prava os: Cisté percentualne podiely oc¢akavaného zvysenia
v priebehu nasledujucich troch mesiacov)
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Zdroj: SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Priemerné ocakavania zmien vazené na zaklade prieskumu. Pravidelné otazky prieskumu SAFE o o¢akavaniach
podnikov. O¢akavania tykajuce sa vstupnych nakladov, predajnych cien, miezd a zamestnanosti sa vztahuju na nasledujucich

12 mesiacov. O¢akavania tykajlice sa obratu a investicii sa vztahuju na nasleduijtce tri mesiace. Cisté percentudine podiely
ocakavaného zvysenia boli vypocitané ako podiel podnikov uvadzajucich, Ze ich ocakavania vzrastli, minus podiel podnikov, ktoré
uviedli, Ze ich o¢akavania klesli. Skupiny s vysokou expoziciou a nizkou expoziciou su klasifikované podla grafu B. Posledné udaje su
za druhy Stvrtrok roku 2026.

Kvalitativhe o¢akavania rastu obratu a investicii v priebehu nasledujucich
troch mesiacov a o¢akavania rastu zamestnanosti v priebehu nasledujtcich
12 mesiacov sa v druhom Stvrtroku v porovnani s urovitami spred konfliktu
oslabili. O¢akavané zmiernenie bolo omnoho vyraznejSie v pripade obratu nez

v pripade investicii. K poklesu o€akavani prispeli najma vysoko exponované
podniky. Len €isty podiel 10 % podnikov o¢akaval zvy$enie obratu a 2 % zvySenie
investicii. Tieto podiely boli vyrazne nizSie ako hodnoty zaznamenané za vsetky
podniky pred vypuknutim konfliktu v prvom Stvrtroku (34 % a 14 %). O¢akavania
rastu zamestnanosti v nasledujucich 12 mesiacoch dosiahli v prvom Stvrtroku, teda
este pred vypuknutim konfliktu, uroven 1,4 %, kym v druhom Stvrtroku klesli na
1,0 %, ked vyrazne zasiahnuté podniky o¢akavali nizsi rast (0,5 %).

Priblizne dve tretiny respondentov v reakcii na konflikt prijali opatrenia, pricom
hladaju alternativhnych dodavatelov a urychluju investicie do energetickej
efektivnosti (graf D). NajCastejSie stratégie, ktoré podniky uvadzali v reakcii na
konflikt, boli: hfadanie alternativnych dodavatelov vstupov, surovin alebo
komponentov (36 %), urychlenie investicii do energetickej efektivnosti alebo
obnovitelnych zdrojov energie (31 %) a hfadanie alternativnych dodavatelov energii
alebo paliv (29 %). Priblizne polovica podnikov s nizkou expoziciou uviedla, ze
nepodnikla ziadne kroky. V skupine vysoko exponovanych podnikov nepodniklo
Ziadne kroky len 28 %. V pripade tejto skupiny bola najbeznejSou stratégiou snaha
najst alternativnych dodavatelov vstupov (44 %). Len velmi malo podnikov uviedlo,
Ze obmedzilo alebo planuje obmedzit’ aktivitu na zasiahnutych exportnych trhoch.
Velka Cast podnikov, ktoré uviedli nizku mieru expozicie, vSak zaroven prijima
opatrenia na ochranu proti buducim Sokom vyplyvajucim z geopolitického napétia.
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Graf D
Stratégie podnikov v reakcii na konflikt na Blizkom vychode

(percentualny podiel respondentov)

W Vietky podniky
Nizko exponované podniky
® Vysoko exponované podniky

Hradanie atemativnych dodavatelfov
vstupov, surovin alebo komponentov

Ziadne opatrenia
Urychlenie investicii do energetickej
efektivnosti alebo obnovitelnych zdrojov

Hradanie alternativnych dodavok energii
alebo paliv

ZvyEenie obeZného majetku alebo
strategicky ch zasob
Uprava dohéd o poistnom kryti alebo
financovani obchodu

Obmedzenie alebo pozastavenie aktivity
na zasiahnutych exportnych trhoch

40

50

Zdroj: SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Percentualny podiel podnikov (vazeny na zaklade prieskumu), ktoré odpovedali na otazku ,Aké z nasledujlcich opatreni
vas podnik uz prijal alebo aké plany si stanovil na nasledujicich 12 mesiacov v reakcii na geopolitické napétie na Blizkom vychode?*
Podniky si mohli zvolit' viacero odpovedi. Skupiny s vysokou expoziciou a nizkou expoziciou su klasifikované podlia grafu B. Posledné

Udaje su za druhy Stvrtrok roku 2026.
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Hlavné vysledky najnovsich demografickych projekcii
eurozony

Stephan Haroutunian, Leo Orlygsson a Joachim Schroth

Najnovsie demografické trendy naznacuju, ze pocet obyvatelov eurozény sa
docCasne zvysSi a nasledne v roku 2050 klesne na 358 milionov, teda na rovnaku
uroven ako v roku 2025, hoci vekova Struktiura bude odliSna (graf A). Podla
projekcii EUROPOP 2025 zverejnenych 16. aprila 2026 sa oCakava, ze pocet
obyvatelov eurozény mierne vzrastie na maximalnu uroven 361,4 miliona v roku
2037 a potom zaéne klesat.! Struktdra obyvatelstva sa vyrazne zmeni: po&et oséb
vo veku 65 rokov a viac sa zvysi, kym pocCet deti (vo veku 0 az 14 rokov) a os6b

v produktivnom veku (vo veku 15 az 64 rokov) klesne.? Vyrazny narast starej
populacie do polovice nasledujuceho desatroia odraza skuto¢nost, Ze velka Cast
generacie ,baby boomers* dosiahne déchodkovy vek. Nasledne nastane pokles
poctu osbb vo vekovej skupine 15 az 64 rokov, ked osoby narodené pocas
nedavneho obdobia nizkej pdrodnosti dosiahnu produktivny vek.

Graf A
Projekcie rastu celkového poctu obyvatelov, prispevky vekovych skupin a miera
ekonomickej zavislosti starSich os6b

(frava os: medziro¢na percentudlna zmena a prispevky v percentualnych bodoch; prava os: v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: PIna modra ¢iara zobrazuje projektovant roénd percentudlnu zmenu v celkovom pocte obyvatelov v projekciach
EUROPOP 2025 a stipce predstavuju prispevky jednotlivych vekovych kohort v percentudinych bodoch. Preru$ovana modré &iara
znazornuje mieru ekonomickej zavislosti starSich oséb, ktora je definovana ako podiel 0s6b vo veku 65 rokov a viac na populdcii
v produktivnom veku.

Po roku 2050 sa predpoklada, ze pokles poctu obyvatelov bude vo
vSeobecnosti pokracovat’ rovnakym tempom a s rovnakou Struktirou, ako
sa predpoklada pre rok 2050. Tento pokles — pri priemernej miere rastu okolo

1 Eurdpska komisia (2026).

2 Produktivny vek sa vieobecne definuje ako vek od 15 do 74 rokov. Na ugely ekonomickej a fiskalnej
analyzy demografickych zmien je v§ak reprezentativnejSia vekova skupina 15 az 64 rokov.
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-0,2 % ro€ne — bude spbsobeny najma znizenim poctu oséb v produktivhom veku.
Vysledkom bude zvySenie miery ekonomickej zavislosti starSich oséb, ktora by mala
vzrast z 35 % v roku 2025 na 51 % v roku 2050 a na 62 % v roku 2100.3 Inymi
slovami, v su€asnosti pripadaju na jednu starSiu osobu takmer tri osoby

v produktivnom veku; v roku 2050 to budu priblizne dve osoby v produktivnom veku
na jednu starSiu osobu a v roku 2100 vyrazne mene;j.

Projekcie poctu obyvatel'ov na nasledujiice dve desatrocia boli revidované
nahor v désledku vyssieho prilevu migrantov (graf B). Cisté imigraéné toky do
eurozony v obdobi rokov 2022 az 2024 boli vyrazne vysSie, ako sa predpokladalo

v predchadzajucich projekciach EUROPOP zverejnenych v roku 2023. Odraza to
silnejSiu ekonomicku imigraciu a dlhSie trvanie vojny medzi Ruskom a Ukrajinou,
nez sa pdévodne predpokladalo. V obdobi rokov 2022 az 2050 bola priemerna Cista
imigracia revidovana nahor z 1,2 miliéna osdb ro¢ne na priblizne 1,4 miliéna osob.
Viac ako polovica tejto revizie pripada na Spanielsko, kedZe krajina prijme tretinu
projektovanej Cistej pristahovaleckej migracie do eurozony. V sulade s doterajSimi
trendmi sa predpoklada, Ze 77 % migrantov bude v produktivnom veku. Dal$ich

20 % bude mat menej ako 15 rokov, a preto pravdepodobne v buducnosti vstupia na
trh prace, ¢im podporia potencialny hospodarsky rast.* Tieto projekcie migracie st
vSak spojené s velkou neistotou a naznacuju podiel Cistej migracie na populacii,
ktory je vyrazne vysSi ako dlhodoby historicky priemer. Okrem toho sa projektovana
pristahovalecka migracia koncentruje v krajinach ako Spanielsko, kde migraéné toky
v priebehu hospodarskeho cyklu vyrazne koliSu a mézu sa rychlo obratit.

Projektovany pokles celkového poctu obyvatelov zakryva vyraznu heterogenitu medzi jednotlivymi
krajinami. V obdobi rokov 2025 az 2100 sa podla projekcii pocet obyvatelov zvysi v siedmich krajinach
eurozony, najma v Luxembursku (+36,4 %) a na Malte (+26,0 %). Spomedzi 14 krajin, v ktorych sa

v tomto obdobi predpoklada pokles poctu obyvatelov, su osobitne pozoruhodné LotySsko (-34 %),
Litva (-33,4 %) a Grécko (-30,1 %).

Ako sa uvadza v Arce et al. (2026), migracia v poslednych rokoch vo v8eobecnosti prispievala

k zvySovaniu pracovnej sily v eurozéne a podporovala hospodarsky rast. Dal$ie informéacie su

v Consolo et al. (2026).
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Graf B
Revizia vyhladu populacie eurozény v porovnani s projekciami EUROPOP 2023

(absolutny rozdiel v tisicoch osdb)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Revizie su vypocitané ako rozdiel medzi demografickymi projekciami EUROPOP 2025 a EUROPOP 2023, pokial ide
o0 zmenu poctu obyvatelov v porovnani so stavom k 1. januaru 2025. Lavy panel zobrazuje ro¢né rozdiely medzi oboma subormi
projekcii do roku 2030 a pravy panel zobrazuje rozdiely po jednotlivych desatro¢iach. Modra Ciara znazorfiuje reviziu stavu poctu
obyvatelov k 1. janudru, vratane chyby projekcie vo vyske priblizne -400 000 oséb k 1. januaru 2025, zatial ¢o skladané stipce
zobrazuju kumulativne revizie zmien poctu obyvatelov v ¢ase do prislusného roka (vratane).

Dlhodoby vyhlad poctu obyvatelov eurozény bol v porovnani

s predchadzajiucimi projekciami EUROPOP revidovany nadol v désledku
vyrazne nizsSej miery plodnosti. V projekciach EUROPOP 2023 sa predpokladalo,
Ze celkova miera plodnosti do¢asne klesla v désledku pandémie, najnovsSie udaje
vSak naznacuju trvalejsSi pokles. Celkova miera plodnosti v eurozéne dosiahla v roku
2024 hodnotu 1,33 dietata na zenu a do roku 2026 sa predpoklada jej dalsi pokles.
Podobne ako predchadzajuce projekcie, aj EUROPOP 2025 predpoklada, Ze miera
plodnosti sa v priebehu projekéného horizontu zvysi, hoci na nizSiu uroven. Tato
revizia nadol vychadza z uréitych predpokladov konvergencie medzi krajinami.®
Mozno ju vysvetlit' aj viacerymi socialno-ekonomickymi faktormi ovplyvriujacimi
plodnost na celom svete, z ktorych niektoré sa v blizkej budicnosti nemusia zmenit.
Patri medzi ne vySSia Uroven vzdelania a ekonomickej nezavislosti zien (Kim, 2026),
nedostatok byvania (Li, 2024) a rozdielnost politickych nazorov medzi mladymi
muzmi a zenami (Milosav et al., 2026), ktora méze stazovat hladanie
kompatibilného partnera.

Aktualna revizia miery plodnosti bola najvaésia od prvych projekcii EUROPOP
v roku 2008 (graf C). Eurépska komisia v jednotlivych vydaniach projekcii
EUROPOP postupne revidovala mieru plodnosti smerom nadol. No revizia miery
plodnosti v porovnani s projekciami EUROPOP 2023 je rovnako velka ako sucet
vSetkych predchadzajucich revizii od roku 2008, ked boli populaéné projekcie
prvykrat zverejnené v su¢asnom formate. V porovnani s projekciami EUROPOP
2008 sa v obdobi 2020 az 2050 narodilo alebo ma narodit o 13 milionov deti mene;j.
Revizia nadol v porovnani s projekciami EUROPOP 2023 bola takisto vyrazna

5 Pokles miery plodnosti v rokoch 2025 a 2026 vychadza z po¢tu zivonarodenych deti v prvom polroku

2025.
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a dosiahla -5,7 miliéna. Spolu s miernou reviziou nahor v pripade miery umrtnosti,
ktora sa do roku 2024 uplne nevratila na Uroven spred pandémie, to do roku 2050
uplne kompenzuije silnejsiu Cistu imigraciu. Napriek predpokladanému dalSiemu
zvySeniu miery plodnosti z 1,46 dietata na zenu v roku 2050 na 1,53 do roku 2100
je pokles poctu obyvatelov v druhej polovici storoCia vyraznejSi nez v projekciach
EUROPOP 2023, pricom pocet obyvatelov bude v roku 2100 o 12 miliénov nizsi.

K tomuto poklesu najviac prispeju Nemecko (-9,4 miliéona) a Taliansko (-5,4 miliéna).
Tento pokles je len &iastoéne kompenzovany Spanielskom (+4,6 miliéna), ktorého
pocet obyvatelov by mal byt v roku 2100 vys$si ako poCet obyvatelov Talianska.
Hoci najvyraznejSie revizie nadol sa tykaju vekovej skupiny 0 az 14 rokov, aj
predpokladany pocet obyvatelov v produktivnom veku bude v roku 2100 o 7 miliénov
nizsi, ako uvadzali projekcie EUROPOP 2023. Pocet 175 milidnov je vyrazne nizsi
nez sucasna uroven 228 miliénov. Ak vSak buduce déchodkové reformy povedu

k vySSej miere participacie pracovne;j sily, tento pokles nemusi znamenat’ taku
vyraznu brzdu zloZky potencialneho rastu.

Graf C
Projekcie miery plodnosti v eurozéne v jednotlivych vydaniach EUROPOP

(zivonarodené deti na jednu Zenu)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Miera plodnosti je definovana ako priemerny pocet deti, ktoré sa narodia Zene v priebehu jej Zivota.

Najnovsi demograficky vyhlad pravdepodobne spociatku zmierni tlak
nakladov spojenych so starnutim na verejné financie, no neskér ho
zintenzivni. Sprava Komisie o starnuti obyvatelstva za rok 2024 ukazuje, ze
vydavky suvisiace s vekom v eurozéne — teda verejné vydavky na déchodky,
zdravotnu starostlivost, dlhodobu starostlivost’ a vzdelavanie — by sa podla
zakladného scenara projekcii mali v roku 2050 zvysit o 1,3 percentualneho bodu na
26,4 % HDP. Toto zvySenie je najma dosledkom rastucich nakladov na déchodky
a dlhodobu starostlivost a v mensej miere na zdravotnu starostlivost. Vzhladom na
nizku mieru plodnosti sa predpoklada pokles vydavkov na vzdelavanie. Podla
projekcie EUROPOP 2025 by priaznivej$i demograficky vyhlad priblizne do roku
2050, podporeny vysSou Cistou imigraciou, mal viest k nizSej miere ekonomickej
zavislosti starSich os6b v porovnani s projekciami EUROPOP 2023. To do urcitej
miery zmierni tlak na financovanie vydavkov suvisiacich s vekom az do odchodu
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tejto populacie migrantov do déchodku. Pretrvavanie Cistej imigracie je vSak spojené
s velkou neistotou, kedZe napriklad vyrieSenie konfliktov méze viest k obrateniu
niektorych z tychto tokov. NizSie miery plodnosti, ktoré maju zo Strukturalneho
hladiska komplexnejsi charakter nez vyvoj Cistej imigracie, zaroven znizuju pocet
obyvatelov. Tento druhy faktor sa premieta do menSich kohort vstupujucich na trh
prace, ¢o nasledne zvySuje mieru ekonomickej zavislosti starSich osdb a s tym
suvisiace tlaky na financovanie déchodkovych systémov. PriaznivejSi vyvoj poc¢tu
obyvatelov v obdobi do roku 2050 v porovnani s projekciou EUROPOP 2023 by
preto nemal viest k podceriovaniu potreby reforiem déchodkovych systémov.

Zmensujuca sa a starnica populacia celkovo nad’alej predstavuje pre
hospodarstvo eurozony vyznamné vyzvy. Reformy trhu prace a dochodkového
systému by mali byt zamerané na zvySenie participacie pracovne;j sily. Vyssie
vydavky suvisiace so starnutim a mensia dafiova zakladna v populacii

v produktivnom veku budu pravdepodobne vytvarat Coraz vacsi tlak na verejné
financie.® Najma krajiny, ktoré uz maju zranitefné verejné financie, by nemali rusit
predoslé déchodkové reformy, ktoré pomohli zlepSit udrzatelnost ich déchodkovych
systémov. Obnovenie fiSkalnych rezerv, ktoré sa vyCerpali po€as pandémie

a energetickych kriz, a zlepSenie prorastového charakteru verejnych financii by
ulahgili zvladanie rastucich nakladov suvisiacich so starnutim obyvatelstva.
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Nerovnomerny vplyv velkoobchodnych cien plynu
a elektriny na spotrebitelské ceny

Friderike Kuik, Eliza Lis a Johannes Schafer

Prudky rast cien energii v prvej polovici roka 2026 pripomenul energeticky
cenovy Sok z rokov 2021 — 2022, no charakter Soku v roku 2026 sa

v niekolkych ohladoch lisi. Energeticky cenovy Sok v roku 2026 mal zatial mensi
rozsah, priCom velkoobchodné ceny plynu a elektriny vzrastli v menSej miere nez
poc¢as predoslej energetickej krizy (graf A)." Vplyv velkoobchodnych cien plynu na
velkoobchodné ceny elektriny — ktory je zvy€ajne vyrazny, kedZe ceny plynu
predstavuju hrani¢né ceny stanovujuce ceny elektriny — bol zmierneny prechodom
na elektrinu vyrabanu z obnovitelnych zdrojov. Zaroven sa zmenil aj spbsob, akym
sa velkoobchodné ceny plynu a elektriny premietaju do maloobchodnych cien.

V tomto boxe skimame, ako sa zmeny velkoobchodnych cien plynu prenasaju na
spotrebitelov, pricom pozornost venujeme ich vplyvu na velkoobchodné ceny
elektriny, ako aj na stanovovanie maloobchodnych cien plynu a elektriny.2

Graf A
Index celkovych nakladov na energie v eurozone
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Zdroj: LSEG Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Velkoobchodné ceny plynu predstavuji ceny plynu na holandskom trhu TTF. Ceny surovej ropy (v EUR/barel),
velkoobchodné ceny plynu (v EUR/MWh) a velkoobchodné ceny elektriny (v EUR/MWh) st indexované na august 2021 = 100

a januar 2026 = 100 a nasledne agregované. Agregac¢né vahy indexu celkovych nakladov na energie st zaloZené na prislusnych
prispevkoch ropy, plynu a elektriny ku koneénej spotrebe energie v EU, ktoré vychadzajl z tdajov do roku 2024 (vratane) a nasledne
zostavaju nezmenené. Posledné Udaje su z augusta 2026.

V porovnani s obdobim rokov 2021 — 2022 bol tlak na ceny elektriny v roku
2026 mensi €iastocne vd'aka vyssSiemu podielu elektriny vyrobenej

z obnovitelnych zdrojov. Sucha v rokoch 2021 — 2022 obmedzili vyrobu elektriny
vo vodnych elektrarfiach a vo velkom pocte francizskych jadrovych elektrarni
sucasne prebiehala udrzba. Spdsobilo to, Ze celd Eurdpa sa stala pri vyrobe
elektriny vyznamne zavisla od plynu prave v ¢ase, ked sa vyrazne znizili dodavky

1 Dalsie informacie: Eurépska centralna banka (2026) a Demuth et al. (2026).
2 Analyza prenosu cien surovej ropy do spotrebitefskych cien paliv je v Kuik et al. (2026).
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plynu v désledku vypuknutia vojny na Ukrajine (graf B, panel a).® Tlaky na trhu

s plynom boli zatial v roku 2026 porovnatelne nizsie.* Okrem toho mnohé krajiny
zvysili svoj podiel nizkouhlikovej vyroby elektriny, a to najméa z obnovitelnych zdrojov
(graf B, panel a). V désledku toho doslo v roku 2026 k miernejSiemu zvySeniu
velkoobchodnych cien elektriny v porovnani s obdobim rokov 2021 — 2022. Okrem
toho sa od energetického cenového Soku v rokoch 2021 — 2022 ceny na jednotlivych
eurdpskych trhoch vyvijali rozdielne (graf B, panel b).

Graf B
Celkova vyroba elektriny a velkoobchodné ceny elektriny v krajinach eurozény
a) Vyroba elektriny b) Velkoobchodné ceny elektriny
(TWh) (EUR/MWh)
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Zdroj: Eurdpska siet prevadzkovatelov prenosovych sistav elektriny, LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v paneli a) vychadzaju z 365-diového centrovaného kizavého priemeru siétu dennej vyroby elektriny v Nemecku,
Spanielsku, Franclzsku a Taliansku. Iné zahffia elektrinu vyrobent z réznych mensich zdrojov, vratane biomasy, geotermainej
energie, inych obnovitelnych zdrojov, ropy, ropnych bridlic, radeliny a odpadu. Udaje v paneli b) vychadzaji z mesaénych priemerov.
Posledné udaje v paneli a) st z 20. augusta 2026 a v paneli b) z augusta 2026.

Vplyv rasticeho podielu elektriny vyrobenej z obnovitelnych zdrojov na
velkoobchodné ceny elektriny je zaporny, nelinearny a v jednotlivych
krajinach nerovnomerny (graf C). Pokial ide o kapacitu a vyrobu elektriny

z obnovitelnych zdrojov, medzi jednotlivymi krajinami existuju vyrazné rozdiely.®
Vsetky tieto faktory spdsobuiju nerovnomerny vyvoj cien. V Spanielsku, kde je podiel
elektriny vyrobenej z obnovitelnych zdrojov najvy$si, je poCet hodin, po€as ktorych
su ceny elektriny uréované cenami plynu, trvalo nizsi a v priebehu rokov vyrazne
klesal (graf D). Podobny vyvoj mozno pozorovat aj vo Francluzsku, kde v skladbe
zdrojov elektriny aj pri stanovovani cien ¢asto dominuje jadrova energia. Naopak,

v Taliansku su ceny elektriny stale ¢asto ovplyviiované cenami plynu.

3 Kuik et al. (2022).
4 Demuth et al. (2026).

5  Eurdpska komisia (2026). Viysvetlenie $irich politickych hfadisk zameranych na dosiahnutie ciefov EU
v oblasti energetickej bezpecnosti a klimatickej neutrality je v Grynberg et al. (2026).
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Graf C
Velkoobchodné ceny elektriny a vyroba elektriny z obnovitelnych zdrojov

(os x: percentudlny podiel vyroby elektriny z obnovitelnych zdrojov; os y: percentuélna odchylka od ocakavanej ceny)
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Zdroj: Eurdpska siet prevadzkovatelov prenosovych sustav elektriny, LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Podla Quintanu (2024) sa velkoobchodné ceny elektriny deri vopred regresuji na ceny zemného plynu a ceny emisnych
kvét v ramci systému obchodovania s emisiami EU. Rezidua regresie zachytavajl odchylku od ceny ogakavanej v pripade, ked
hraniént cenu urcuje plyn, a primarne zohladriuju Glohu inych technolégii nez plyn pri uréovani hraniénej ceny. Rezidua sa agreguju
do intervalov s rozpatim 2 percentualnych bodov podra prislusného podielu energie z obnovitelnych zdrojov. Francuzsko je z analyzy
vylugené vzhladom na vyraznt Glohu jadrovej energie pri vyrobe elektriny aj pri uréovani ceny. Udaje st od roku 2015. Posledné tdaje
su z jula 2026. V Gdajoch za obdobie od jina 2022 do februara 2023 nie su zahrnuté Gdaje za Spanielsko, pretoze v tom &ase platila
tzv. iberska vynimka, teda politické opatrenie, ktoré oddelilo velkoobchodné ceny elektriny od cien plynu.

Graf D
Hodiny, poc€as ktorych cenu elektriny urcuje plyn

(priemerny percentudlny podiel hodin za mesiac, 12-mesaény centrovany kizavy priemer)
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Zdroj: Eurépska siet prevadzkovatelov prenosovych sustav elektriny, LSEG a vypoéty ECB.

Poznamka: Cena elektriny v danej hodine sa povaZuje za stanovenut na zaklade ceny plynu, ak je hodinovéa velkoobchodna cena
elektriny rovnaka alebo vys$ia ako kratkodobé hrani¢éné naklady na vyrobu elektriny z plynu. Tieto naklady na vyrobu elektriny z plynu
sa vypoditavajli na zaklade dennej velkoobchodnej ceny plynu a dennej ceny v ramci systému obchodovania s emisnymi kvotami EU,
pri¢om sa vychadza z predpokladu, Ze na 1 MWh vyrobenej elektriny sa spotrebuje 2 MWh plynu a emisny faktor je 0,4 tony CO, na
1 MWh elektriny vyrobenej z plynu. Posledné tdaje s z augusta 2026.

Miera prenosu velkoobchodnych cien plynu a elektriny do inflacie cien plynu
a elektriny, meranej harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP),
zavisi od mechanizmov stanovovania maloobchodnych cien a od cenovej
Struktury. Maloobchodné ceny mézu byt regulované alebo trhové a v oboch
sektoroch sa m6zu upravovat' pruzne alebo v pevne stanovenych intervaloch.
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Tempo prenosu je najrychlejSie v pripade trhovych cien, ktoré sa pruzne upravuju.
Prenos zmien velkoobchodnych cien energii do inflacie cien plynu a elektriny
meranej HICP timia relativne pomalé zmeny dani a poplatkov. V roku 2025 tvorili
dane a poplatky v priemere 31 % cien plynu a 27 % cien elektriny v eurozéne
(graf E).® Sila prenosu méze zavisiet aj od dizky obdobia vysokych cien energii.
Napriklad v krajinach, kde dodavatelia energii nakupuju elektrinu a plyn

s niekolkoroénym predstihom na terminovom trhu a svojim zakaznikom ponukaju
dlhodobejSie zmluvy, ma kratkodoby narast velkoobchodnych cien len obmedzeny
vplyv na spotrebitefov.

Graf E
Struktura maloobchodnych cien v eurozéne
a) Plyn b) Elektrina
(EUR/KWh) (EUR/KWh)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Zobrazené maloobchodné ceny platia pre spotrebitelov, ktorych spotreba sa pohybuje v medianovych pasmach

20 — 199 GJ v pripade plynu a 2 000 — 4 999 kWh v pripade elektriny. Sihrnné Gdaje za krajiny eurozény vychadzaju z vah HICP,
pricom sa zohladriuje podiel jednotlivych krajin na spotrebe plynu a elektriny v eurozéne. H znamena polrok.

Prenos velkoobchodnych cien do maloobchodnych cien sa v pripade cien
plynu vo vSeobecnosti zrychlil, no celkovy obraz neskorsieho

a nerovnhomerného prenosu pretrvava pri cenach plynu aj elektriny (graf F).

V niekolkych krajinach eurozony dochadza k postupne;j liberalizacii maloobchodnych
trhov s elektrinou a plynom. Nové typy zmluv zvy€ajne skracuju trvanie zmliv na
dobu urcita alebo zavadzaju flexibilnejSie tarify. Tieto tarify su Casto uzsie prepojené
s velkoobchodnymi cenami, €o zvysSuje frekvenciu zmien maloobchodnych cien.

Z prieskumu narodnych centralnych bank Eurosystému z roku 2026 vyplyva, ze
zmeny velkoobchodnych cien plynu by sa mali premietnut do inflacie plynu meranej
indexom HICP v priebehu 1 az 3 mesiacov vo viac ako polovici eurozény, v priebehu
4 az 6 mesiacov priblizne v jednej desatine eurozény a v priebehu 7 az 12 mesiacov
priblizne v jednej tretine eurozény — vo v8etkych pripadoch ide o vy3si podiel ako

6 Kompilacia HICP indexov cien plynu a elekiriny tieZ vplyva na to, ako rychlo a vyrazne sa zmeny
maloobchodnych cien premietaju do HICP. Az do roku 2023 niektoré krajiny zahffiali do HICP len &ast
svojich existujucich zmlav (napr. len nové zmluvy), v désledku ¢oho HICP nebol pine reprezentativny
z hladiska skuto¢nych nakladov, ktorym domacnosti €elia v obdobi vyraznych vykyvov
velkoobchodnych cien. V su€asnosti bola metodika upravena tak, aby reprezentativne pokryvala rézne
typy zmlav.
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v roku 2022. Je potrebné poznamenat, ze podiel krajin, ktoré vykazuju pomaly
prenos v priebehu 13 az 24 mesiacov, sa od roku 2022 znizil priblizne zo 40 % na

5 %. Casovy horizont prenosu v pripade cien elektriny je $irsi, pohybuje sa od menej
ako jedného mesiaca az do dvoch rokov, pricom jeho miera sa stale odhaduje
pribliZne na urovni z roku 2022.

Graf F
Prenos zmien velkoobchodnych cien do inflacie HICP plynu a elektriny v krajinach
eurozoény

a) Plyn b) Elektrina
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Na zaklade prieskumu narodnych centralnych bank Eurosystému. Odpovede su vazené podla prispevku jednotlivych
krajin k inflacii cien plynu a elektriny meranej HICP v eurozéne.

Od energetického cenového Soku v rokoch 2021 — 2022 sa zmenilo viacero
Strukturalnych faktorov, ¢o ovplyvnilo prenos velkoobchodnych cien plynu do
spotrebitel'skych cien. Mechanicka vazba medzi velkoobchodnymi cenami plynu

a velkoobchodnymi cenami elektriny sa v désledku rastuceho podielu obnovitelnych
zdrojov vyuzivanych na vyrobu elektriny oslabila. Prenos zmien velkoobchodnych
cien do inflacie cien plynu meranej HICP sa zrychlil. Spolu so zlepSenim indexov
HICP elektriny a plynu, ktoré presnejSie odrazaju naklady spotrebitelov, tento vyvoj
naznacuje, ze zmeny velkoobchodnych cien plynu sa mézu do inflacie cien plynu
meranej HICP premietat o nieco rychlejSie ako v minulosti, ale do inflacie cien
elektriny meranej HICP so slabSou intenzitou, pri¢om v oboch pripadoch pretrvavaju
rozdiely medzi krajinami. Ponuku a dopyt v oblasti energii nadalej ovplyvnuje konflikt
na Blizkom vychode a pocCas leta zohrali Ulohu aj extrémne vykyvy pocasia.

Z uvedeného vyplyva, ze vyvoj velkoobchodnych cien energii je nadalej potrebné
pozorne sledovat, kedZze ich prenos do spotrebitel'skych cien zostava vyznamnym
zdrojom kratkodobej volatility inflacie HICP.
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Vyvoj finanénych podmienok v eurozéne a Spojenych
Statoch z hladiska makrofinanéného indexu FCI

Tilman Bletzinger, Giulia Martorana a Jakub Mistak

Zmeny v oc¢akavaniach trhu tykajucich sa nastavenia menovej politiky
Spojenych statov mézu ovplyvnit’ globalne finanéné podmienky, a to aj
prostrednictvom presahov do eurozény. V prostredi zvySenych geopolitickych
rizik a neistého ekonomického vyhladu sa pocas leta trhové oCakavania urokovych
sadzieb v Spojenych Statoch vyrazne menili oboma smermi. Nastavenie zakladnych
urokovych sadzieb v Spojenych Statoch aj v ostatnych rozvinutych ekonomikach sa
vzhladom na pretrvavajuce rizika a neistotu bude dalej prehodnocovat. V pripade
Spojenych Statov je nepravdepodobné, Ze by sa ucinok prehodnotenia menovej
politiky obmedzil len na domacu ekonomiku: z mnozstva empirickych Studii vyplyva,
ze Soky v menovej politike Spojenych statov sa vyznamne prenasaju do financnych
podmienok v eurozéne."

Na objasnenie tohto prenosu rozsirujeme v tomto boxe makrofinanény index
finanénych podmienok (Financial Conditions Index — FCI), povodne vyvinuty
pre eurozénu, aj na Spojené staty. Ramec ma viacero charakteristik, ktoré mozno
aplikovat aj na Spojené &taty.? FCI sa odhaduje prostrednictvom vektorového
autoregresného (VAR) modelu, pri€om sumarizuje informacie obsiahnuté v subore
finanénych cien do jedného indexu relevantného pre makroekonomicku dynamiku.®
Zohladriuje finan¢né premenné s minimalnou transformaciou a je vyjadreny

v jednotkach a na stupnici, ktoré su porovnatelné s parametrami zakladnej urokove;j
sadzby. Specifikacia pre Spojené $taty zahftia efektivnu sadzbu federalnych fondov,
vynos desatro€nych Statnych dlhopisov, realnu dvojro¢nu forwardovu sadzbu
Statnych dlhopisov s jednoroénym predstihom a realnu patrocnu spotovu sadzbu
Statnych dlhopisov, spready hypotekarnych a podnikovych dlhopisov voci Statnym
dlhopisom, cyklicky oCisteny pomer cien akcii k ziskom (CAPE) a nominalny
efektivny vymenny kurz amerického dolara.

Odhadované koeficienty poukazuju na dominantny vplyv urokovych sadzieb,

s mensimi prispevkami Giverovych spreadov a cien akcii (graf A, panel a).
Najvyssi koeficient ma efektivna sadzba federalnych fondov (0,63), za fiou nasleduju
dve realne sadzby (kazda okolo 0,45) a vynos desatro¢nych Statnych dlhopisov
(okolo 0,40). Spready hypotekarnych a podnikovych dlhopisov vstupuju do odhadu

s mensSimi koeficientmi (priblizne 0,11 v oboch pripadoch), ktoré zachytavaju rizikové
prémie a uverové naklady domacnosti a podnikov. Pomer CAPE ma zaporny
koeficient, €o je v sulade s tym, Ze vySSie ceny akcii implikuju volnejsie financné

1 Dalsie informacie napr.: Ca’ Zorzi et al. (2023).

2 Podrobnosti o metodike a $pecifikacii pre eurozonu uvadza Bletzinger a kol. (2026).

3 FCI sa odhaduje spolo¢ne s VAR na zaklade mesacnych udajov za obdobie od januara 1999 do
decembra 2025. Inflacia je vyjadrena ako rozdiel medzi ro¢nou inflaciou vydavkov na osobnu spotrebu

(PCE) a 2 % inflacnym cielom Federalneho rezervného systému, zatial o hospodarska produkcia je
vyjadrena ako odchylka od potencialnej produkcie.
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otvorenost americkej ekonomiky vocCi zahraniénému obchodu a ulohu amerického
dolara ako globalnej meny.*

Graf A
Makrofinanény FCI pre Spojené staty
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Zdroj: LSEG, Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) modré stipce znazorfiuji odhadované koeficienty premennych zahrnutych do amerického makrofinanéného
FCI; ZIté body oznacuju rovnaké koeficienty normalizované tak, aby ich stcet bol 100. V paneli b) je index rozloZeny na kratkodobu
sadzbu (efektivna sadzba federalnych fondov), dlhodobu sadzbu (vynos desatro¢nych $tatnych dlhopisov), redlne sadzby (reélna
dvojro¢na forwardova sadzba $tatnych dlhopisov s roénym predstihom a redlna patro¢na spotova sadzba statnych dlhopisov),
hypotekarny spread (30-ro¢na hypotekarna sadzba minus vynos 30-ro¢nych Statnych dlhopisov), rizikové aktiva (spread podnikovych
dlhopisov s ratingom A vogi vynosu desatrocnych Statnych dlhopisov a CAPE) a vymenny kurz (nominalny efektivny vymenny kurz
amerického doldra). Posledné daje st z 28. augusta 2026.

Makrofinanény FCI pre Spojené staty zachytava klfu¢ové ekonomické
a finanéné udalosti v Spojenych Statoch od roku 1999 (graf A, panel b). Index
sa pocCas cyklu zvySovania urokovych sadzieb Federalneho rezervného systému

4 Rovnako ako vo verzii makrofinanéného FCI pre eurozénu st koeficienty normalizované tak, aby sa
sucet ich druhych mocnin rovnal 1.
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v rokoch 1999 — 2001 trvalo sprisfioval (zvySoval) a svoje historické maximum
dosiahol poc¢as globalnej financnej krizy, ked k sprisneniu prispeli rizikové aktiva.

V rokoch 2010 — 2014 bol stabilny, pri€om sadzba federalnych fondov sa pohybovala
v désledku uvolnenia menovej politiky suvisiaceho s pandémiou COVID-19.
NajvyraznejSie sprisnenie vo vzorke predstavoval cyklus zvySovania urokovych
sadzieb v rokoch 2022 — 2024. Finan¢né podmienky sa nasledne v priebehu roka
2025 uvolnili, ked Federalny rezervny systém zacal znizovat urokové sadzby, ale po
vypuknuti vojny na Blizkom vychode sa opat sprisnili. Index sa vo vSeobecnosti
vyvija podobne ako etablované americké referencné indexy, a to najma v obdobiach
napatia na financnych trhoch, hoci v dosledku vacésieho vplyvu cien akcii na tieto
referenéné indexy sa od nich ob¢as odchyluje (graf B).®

Graf B
Makrofinancny FCI pre Spojené staty a dalSie americké FCI
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Zdroj: LSEG, Haver Analytics a vypoéty ECB.

Poznamka: GS FCI znamena Goldman Sachs FCI, WA FCI znamena vazeny priemerny FCl a FCI-G znamena index merajuci vplyv
finanénych podmienok na hospodarsky rast (Financial Conditions Impulse on Growth). VSetky indexy finanénych podmienok (FCI)
su Standardizované pomocou z-skére. Posledné Udaje v pripade FCI-G su z jula 2026. Pre vSetky ostatné FCI su posledné udaje

z 28. augusta 2026.

Makrofinanéné FCI pre Spojené staty a eurozénu vykazujui vo vSeobecnosti
synchronizovany vyvoj, pricom korelaciu medzi finanénymi podmienkami

v Spojenych statoch a v eurozéne vysvetluju predovsetkym rizikové aktiva.
Graf C zobrazuje oba indexy ako odchylky od ich modelovo implikovanych
nepodmienenych priemerov, takze nulova hodnota zodpoveda finanénym
podmienkam, ktoré su v prislusnych VAR modeloch konzistentné s inflaciou na
cielovej Urovni a produkciou na potencialnej Urovni, ¢im sa tieto indexy stavaju

vo vSeobecnosti porovnatefnymi.® Graf D zachytava tento stibezny pohyb
prostrednictvom kizavej korelacie medzi tymito dvoma indexmi, s dekompoziciou na
jednotlivé prispevky hlavnych kanalov. Korelacia zostava v celej vzorke kladna

5 Hatzius et al. (2017), Arrigoni et al. (2022) a Ajello et al. (2023).

Nepodmieneny priemer odvodeny z VAR modelu sluzi ako referenény ukazovatel finan¢nych
podmienok, podobne ako koncept FCI* podla Caballera et al. (2025), no s tym rozdielom, Ze
referen¢na hodnota je v ¢ase konstantna.
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a zvySuje sa v obdobiach globalneho napatia, ako bolo obdobie po globalnej
finan¢nej krize a obdobie pandémie. Hlavnym kanalom, ktory spaja tieto dva indexy,
su rizikové aktiva, zatial ¢o realne a dlhodobé urokové sadzby prispievaju mensou,
ale trvalou mierou, a to najma v rokoch 2022 az 2025, ked Federalny rezervny
systém a ECB reagovali na spolo¢ny inflacny Sok v podstate podobnym sp6sobom.
Naopak, kanal vymenného kurzu znizuje korelaciu medzi indexmi finanénych
podmienok v Spojenych Statoch a eurozone v obdobiach rozdielneho nastavenia
menovej politiky ECB a Federalneho rezervného systému.

Graf C
Odchylky medzi makrofinanénymi FCI pre Spojené Staty a eurozénu

(indexy)
== Eurozdna
Spojené Staty
Interval spolahlivosti 95 %
8
6

-10
2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Zdroj: LSEG, Haver Analytics a vypoéty ECB.

Poznamka: Kazdy makrofinanény FCI je vyjadreny ako odchylka od svojho nepodmieneného priemeru, ¢o je hodnota konzistentna
s cielovou inflaciou a uzavretou produkénou medzerou. Tiefiované pasma odrazaju neistotu odhadu parametrov. Posledné udaje su
z 28. augusta 2026.
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Graf D
Casovo premenliva korelacia medzi finanénymi podmienkami v Spojenych $tatoch
a eurozodne, rozlozena podla kanalov

(korela¢né koeficienty)
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Zdroj: LSEG, Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje kizavu korelaciu medzi zmenami makrofinanénych FCI pre Spojené $taty a eurozénu za pat obchodnych
dni, vypoéitanti na zaklade kizavého okna s dizkou 252 obchodnych dni a rozloZend na prispevky z kanalov eurozény, ktoré st
znazornené ako farebné pasma. Vzorka sa zacina 5. januara 2006. Posledné Gdaje su z 28. augusta 2026.

Neocakavané zmeny urokovych sadzieb v Spojenych statoch maju vyrazny
vplyv na finanéné podmienky v eurozéne, pricom tento vplyv sa prenasa
hlavne prostrednictvom rizikovych aktiv. Graf E znazorfiuje odhadovanu
jednodnovu reakciu indexov finanénych podmienok v Spojenych Statoch a eurozéne
na neoCakavany Sok v podobe sprisnenia menovej politiky o 25 bazickych bodov

v jednej z tychto ekonomik.” Sok spdsobeny sprisnenim menove;j politiky
Federalneho rezervného systému vedie k narastu indexu FCI v Spojenych Statoch

a v mensej miere aj v eurozéne, pricom Sirenie tohto vplyvu je spésobené
predovSetkym prehodnotenim cien rizikovych aktiv a Ciastoéne kompenzované
kurzovym kanalom.® Sok rovnakej velkosti spdsobeny sprisnenim menovej politiky
ECB zvySuje index FCI eurozény v dlhodobych urokovych sadzbach, realnych
urokovych sadzbach a rizikovych aktivach, kym jeho vplyv na index FCI v Spojenych
Statoch je len minimainy.

7 Denné zmeny oboch makrofinanénych FCI a ich zlozZiek sa odhaduju regresiou na $oky menovej
politiky Spojenych statov a ECB, ktoré su identifikované pomocou vysokofrekvenénych prekvapeni
v suvislosti s prislusnymi menovopolitickymi oznameniami, podla Jarocinski a Karadi (2020).

8 Vplyv Sokov v menovej politike Spojenych Statov na akciové trhy v eurozéne zodpoveda
predchadzajucim zisteniam v Grothe et al. (2021).
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Graf E
Rozklad reakcii makrofinanénych FCI na menovopolitické Soky v Spojenych Statoch

a eurozone
(indexy)
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Zdroj: LSEG, Haver Analytics, Jarocinski a Karadi (2020) a vypocty ECB.

Poznamka: Reakcie makrofinanénych FCI v Spojenych statoch (favy graf) a v eurozoéne (pravy graf) na Soky menovej politiky
Federalneho rezervného systému a ECB vo vyske 25 bazickych bodov su identifikované pomocou vysokofrekvenénych prekvapeni
stvisiacich s prislugnymi oznameniami o menovej politike. Tmavomodré body zobrazujt reakciu hlavného indexu; farebné stipce
zobrazuju dopliiujice prispevky jednotlivych kanalov.

Zmeny v predpokladanom vyvoji irokovych sadzieb v Spojenych statoch by
v budiicnosti mohli ovplyvnit’ finanéné podmienky v eurozéne, pricom
kPiéovym kanalom prenosu tychto zmien pravdepodobne zostanu rizikové
aktiva. Odhady prezentované v tomto boxe naznacuju, Ze rizikové aktiva maju
najvacsi podiel na reakcii finanénych podmienok v eurozéne na menovopolitické
Soky v Spojenych Statoch, pricom ide jednoznacne o najvyznamnejsi a Statisticky
najrobustnej$i zo zvazovanych kanalov. Odraza to vysoky stuper integracie
globalnych akciovych a podnikovych dlhopisovych trhov, ¢o znamena, ze zmeny
v kompenzacii pozadovanej za drzbu rizikovych aktiv Spojenych Statov maju
tendenciu prenasat’ sa do rizikovych aktiv eurozény, ¢im sa menova politika
Spojenych Statov premieta do financnych podmienok v eurozéne. Akékolvek
prehodnotenie trhovych ofakavani tykajucich sa vyvoja urokovych sadzieb

v Spojenych Statoch by preto mohlo viest k rozsiahlej zmene cien rizikovych aktiv
a k prenosu do finanénych podmienok v eurozéne, a to bez ohfadu na nastavenie
menovej politiky ECB.
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Vyvoj na americkom akciovom trhu v Case boomu umelej
inteligencie

Magdalena Grothe, Bruno Lopes Mendes, Ana-Simona Manu a Luca
Tondo

Ceny americkych akcii boli v poslednych rokoch podporené vyraznymi
realizovanymi aj o¢akavanymi ziskami stvisiacimi s boomom v oblasti umelej
inteligencie (Al). ,Al boom*“ oznacuje rychle tempo inovacii a rastice vyuzivanie
technolégii umelej inteligencie po spusteni verejnej verzie ChatGPT v novembri
2022, ktoré prinasa investicné prileZitosti v mnohych sektoroch ekonomiky a rychly
rast cien akcii. Z pohladu dividendového diskontného modelu méze rast cien akcii
podporovat trojica hlavnych faktorov: vysSie oCakavané zisky, nizSie diskontné
sadzby a nizie rizikové prémie." Zverejnené informacie zagiatkom tohto roka
poukazali na velmi dobré vysledky mnohych americkych podnikov, pri€om celkovy
rast ziskov podnikov v indexe S&P 500 opéat prekonal predchadzajlce otakavania.?
Silny rast vynosov sa premietol do o€akavani dalSieho zvySovania ziskov,
podporenych pokracujucim rastom investicii v oblasti umelej inteligencie

a oCakavaniami suvisiacich prirastkov produktivity. Jednym zo sp6sobov, ako
posudit’ vplyv ziskov, urokovych sadzieb a rizikovych prémii na vynosy z akcii, je
pouzitie dividendového diskontného modelu, ktory rozdeluje vynosy na tieto kfucové
zlozky. Z modelového rozkladu vyplyva, ze o€akavania pokracujuceho rastu
ziskovosti podnikov su hlavnym faktorom, ktory pohana ceny rizikovych aktiv

v Spojenych Statoch (graf A, panel a). Okrem toho, ze o€akavania vysokych vynosov
podporovali ocenovanie, zaroven zmiernovali akcioveé riziko, ako ukazuje rozklad
trhovych odhadov koncovych rizik pre ceny akcii pomocou kvantilovych regresii
(graf A, panel b).

Siria historicka analyza technologickym rozvojom ovplyviiovanych cyklov konjunktury a recesie na
akciovych trhoch je v Andersson et al. (2026).

Suvisiace analyzy vyvoja amerického akciového trhu, vyrazného rastu ziskov, zvySujlucej sa trhovej
koncentracie a suvisiacich rizik su v Grothe et al. (2024) a v Sprave o financnej stabilite ECB (2026).
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Graf A
Faktory rastu cien americkych akcii

a) Rozklad vynosov indexu S&P 500
(kumulativna zmena a prispevky od januara 2010 v percentualnych bodoch)
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b) Rozklad predikovaného 10. percentilu vynosov indexu S&P 500
(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Bloomberg, Cboe Global Markets, LSEG, Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a): Rozklad vychadza z dividendového diskontného modelu. Model zahfiia spatné odkupy akcii, diskontuje budice
perfiazné toky urokovymi sadzbami prislusnej splatnosti a zahfia tri horizonty o¢akavaného rastu dividend. Rezidual z rozkladu
vynosov na o¢akavania ziskov a diskontné faktory, zndzorneny ¢ervenou farbou, mozno interpretovat ako prispevok rizikovej prémie
akcii. Vys$i prispevok znamena nizsiu rizikovd prémiu akcii. Pozitivne prispevky mozno interpretovat’ ako ochotu riskovat, ¢o
podporuje ceny akcii nad ramec vplyvu oakavanych ziskov a diskontnych sadzieb. Zagiatok Al boomu pripada na koniec oktébra
2022. Panel b): Body oznacuju o¢akavany 10. percentil medzirocnych vynosov indexu S&P 500 v jednomesaénom a Sestmesacnom
horizonte odhadnuty pomocou kvantilovej regresie. Premennymi v modeli st terminovy spread (10r-2r), implikovana volatilita akcii
(index volatility Cboe (VIX)) a 12-mesacny forwardovy rast zisku na akciu. Posledné udaje v paneli a) st z 21. augusta 2026 (tyzdenné
udaje) a v paneli b) z 31. augusta 2026.

Pocas boomu umelej inteligencie prevladal na americkych akciovych trhoch
vysoky rizikovy apetit a kompenzacia, ktoru investori o€akavaju za akciové
riziko, klesla na nizku Uroven. Rizikova prémia akcii je beznym meradlom
kompenzacie, ktoru investori pozaduju za znasanie akciového rizika, a da sa
interpretovat’ ako nadmerny vynos akcii v porovnani s bezrizikovymi aktivami.
Mozno ju aproximovat' ako rozdiel medzi ziskovym vynosom podniku — €o je
ukazovatel zisku o€akavaného podnikom v priebehu nasledujicich 12 mesiacov
v pomere k cene jeho akcii — a vynosom z 10-roénych americkych Statnych
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dlhopisov. Z historického hladiska sa distribucia rizikovych prémii akcii v ramci
jednotlivych akcii v indexe S&P 500 zuzila, pricom v pripade 25. percentilu klesla
takmer na nulu (graf B, panel a). Blizsi pohlad na sektorovu distribdciu na drovni
podnikov odhaluje, Ze ocenovanie rizika na akciovom trhu sa v niekolkych
americkych sektoroch zmiernilo. Tento trend je mimoriadne vyrazny

v technologickom sektore, do ktorého patri mnoho podnikov pésobiacich v oblasti
umelej inteligencie, mozno ho vSak pozorovat aj v inych sektoroch, napriklad

v priemysle (graf B, panel b). Pravdepodobne to odraza zvySeny zaujem investorov
o investicie suvisiace s umelou inteligenciou, ako aj vSeobecny optimizmus, pokial
ide o potencialne prinosy vyplyvajuce zo zavedenia umelej inteligencie. V ramci
jednotlivych sektorov navySe z priaznivejSieho ocefiovania rizika profitovali aj
rizikovejSie akcie, o dokumentuje zuZenie horného konca sektorovej distriblcie
rizika, ktoré signalizuje vSeobecnejSiu ochotu investorov podstupovat riziko naprie¢
sektormi.

Graf B
Ocenovanie rizika akcii podnikov v indexe S&P 500

a) Distribucia rizikovych prémii akcii podnikov v indexe S&P 500
(v percentualnych bodoch)
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b) Distribucia rizikovych prémii akcii v sektoroch v indexe S&P 500
(v percentudlnych bodoch)

Zatiatok Al boomu
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technoldgie beZnej potreby spotrebny tovar

Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Rizikova prémia akcii sa pre kazdy podnik v indexe S&P 500 vyjadruje ako rozdiel medzi ziskovym vynosom podniku

a vynosom z 10-roénych americkych statnych dlihopisov. V paneli a) Zaciatok Al boomu pripada na koniec oktobra 2022. V paneli b)
&ervené vodorovné &iary znazoriuju median, zvislé Usecky predstavujd 5. a 95. percentil a ZIté a modré stipce pokryvaji pasmo od
25. do 75. percentilu. Posledné tdaje st z 28. augusta 2026 (tyzdenné udaje).

Vysoké zisky a vyrazna ochota investorov podstupovat’ riziko pomohli
americkym akciovym trhom odolavat’ tlakom suvisiacim s vyssSimi dlhodobymi
urokovymi sadzbami v Spojenych Statoch a nepriaznivému geopolitickému
vyvoju. Boom umelej inteligencie izoloval americké akciové trhy od vplyvu velkych
nepriaznivych Sokov. Dokazuje to aj porovnanie reakcie rizikovej prémie americkych
akcii na Soky pred zaCiatkom boomu umelej inteligencie a po fiom, priCom sa pouziju
lokalne projekcie a modelovo odvodené Strukturalne Soky. Od zaciatku boomu
umelej inteligencie na jeseri 2022 vykazuju rizikové prémie americkych akcii slabsie
a Statisticky nevyznamné reakcie na nepriaznivé makroekonomické Soky

v Spojenych Statoch a na globalne Soky vyvolavajuce neochotu riskovat, o ostro
kontrastuje so vzorcami zmeny cien pozorovanymi v minulosti (graf C, panel a).
Vysoka odolnost amerického akciového trhu voci nepriaznivym geopolitickym Sokom
bola zjavna najma pocas prvych tyzdriov konfliktu na Blizkom vychode. Analyza
zalozena na Studii udalosti pomaha zhrnut reakcie vynosov z akcii na prudko
rastuce geopolitické riziko po€as prvych troch mesiacov konfliktu. Z vysledkov
vyplyva, Ze poc€as pociatocnej fazy konfliktu v marci 2026 sa segment amerického
trhu suvisiaci s umelou inteligenciou (tu reprezentovany skupinou podnikov
,Magnificent 7“) a SirSi sektor informacnych technolégii vo velkej miere vyhli tomuto
Soku, zatial €o iné sektory, ako napriklad sektor zakladnych spotrebnych tovarov,
zaznamenali pokles vynosov z akcii (graf C, panel b).® V aprili a maji si americky
akciovy trh ako celok udrzal odolnost vogi nepriaznivym geopolitickym vplyvom,
pricom hlavnu ulohu zohrali segmenty suvisiace s umelou inteligenciou.

3 Viac v sUvisiacej analyze nedavnych reakcii trhu na geopolitické $oky vo Ferrari Minesso et al. (2026).
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Graf C
Citlivost ocefiovania rizika americkych akcii na nepriaznivé Soky

a) Reakcia rizikovych prémii americkych akcii na nepriaznivé Strukturalne Soky pred
zaciatkom Al boomu a po riom
(v percentualnych bodoch)
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b) Vyvoj vynosov americkych akcii pocas epizéd vrcholiaceho geopolitického rizika — marec
az maj 2026
(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Bloomberg, LSEG, Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a) zobrazuje citlivost medianu rizikovej prémie akcii podnikov v indexe S&P 500 na nepriaznivé makroekonomické
Soky v Spojenych statoch a nepriaznivé globalne Soky spdsobujice neochotou investorov riskovat, odhadnuti pomocou lokalnych
projekcii. Tieto Soky su identifikované v modeli BVAR pre dve krajiny ako v Brandt et al. (2026) a su kalibrované na jednotyzdrovy
pokles cien akcii 0 3 % v pripade nepriaznivého makroekonomického Soku a 0 2 % v pripade Soku spdsobujiceho neochotou
investorov riskovat. Modré a ZIté stipce znazoriuju 95 % interval spolahlivosti, zatial €o ervena iara znazorfiuje priemermu reakciu.
Panel b) znazorfiuje rozpatie vynosov akcii po€as vybranych udalosti, ktoré spdsobuji vysoku Urover geopolitického rizika. Vynosy
z akcii sa pocitaju pre vybrané sektory v obdobi dvoch dni pred a po danych udalostiach. Dni udalosti st vybrané na zaklade desiatich
najvyssich trovni indexu geopolitického rizika v pociato¢nej faze konfliktu na Blizkom vychode v marci 2026 a v aktualnejSom obdobi
po prvom oznameni o primeri. Cervené vodorovné &iary znazorfiuji median. Posledné udaje v paneli a) st z 31. augusta 2026
(tyzdenné Udaje) a v paneli b) z 29. maja 2026.

Napriek priaznivému ocenovaniu rizika slabnuci optimizmus spojeny s rastom
podporovanym umelou inteligenciou a prehlbujice sa cenové diferencialy
medzi technologickymi podnikmi prinasaju riziko rozsiahlejSich korekcii na
¢oraz koncentrovanejsom trhu. BlizSi pohlad na distribuciu rizikovych prémii

v ramci jednotlivych technologickych akcii ukazuje, Ze hoci median rizikovej ceny
zostal v poslednych mesiacoch vyrazne stlaeny, konce distribucie sa rozsirili

(graf D, panel a). Takyto vyvoj naznacuje, Zze niektoré ¢asti trhu, najma akcie

s vy$Sim rizikom na hornom konci distribucie rizikovej prémie, su citlivé na klesajucu
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ochotu investorov podstupovat riziko, pri¢om investori zacinaju pozadovat vysSiu
kompenzaciu za riziko spojené s ich investiciami. Vzhladom na vysoku koncentraciu
akciového trhu by vypredaj akcii aj v malom pocte takychto podnikov mohol spésobit’
SirSi pokles trhu. Herfindahl-Hirschmanov index, ktory meria koncentraciu trhu, sa

v pripade SirSieho indexu S&P 500 nachadza nad svojim historickym 95. percentilom
a v pripade IT sektora nad svojim 75. percentilom (graf D, panel b). Tato
koncentracia zvySuje riziko, Ze vyrazne slabé vysledky niekolkych akcii

s mimoriadne vysokou trhovou kapitalizaciou — najma tych, ktoré su spojené

s rozsiahlymi investiciami do umelej inteligencie — by sa mohli preniest na SirSi trh.
To zaroveri mdze vyvolavat vSeobecnejSie obavy, €i sa optimistické oCakavania
ziskov dokazu sucasne naplnit vo viacerych podnikoch a Ci rozsiahle investicie
financované dlhom zostanu udrzatelné v podmienkach rychleho technologického
vyvoja.

Graf D
Ocenovanie rizika akcii a koncentracia v americkom technologickom sektore
av S&P 500

a) Rizikové prémie akcii b) Koncentracia
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Zdroj: Bloomberg, LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a): Rizikova prémia akcii sa pre kazdy podnik v indexe S&P 500 v technologickom sektore pocita ako rozdiel medzi
ziskovym vynosom podniku a vynosom z 10-roénych americkych $tatnych dlhopisov. Panel b): Koncentracia sa meria pomocou
upraveného Herfindahl-Hirschmanovho indexu, ktorého hodnota sa pohybuje v rozmedzi od 1 do poétu posudzovanych podnikov.
Zvislé usec€ky znazornuju 5. a 95. percentil distribucie indexu pocitaného od roku 1990. Posledné udaje v paneli a) st z 28. augusta
2026 (tyzdenné udaje) a v paneli b) z 29. augusta 2026.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
6. maja do 28. jula 2026

Samuel Bieber a Christian Lizarazo

V tomto boxe sa skiima stav likvidity a menovopolitické operacie Eurosystému
pocas tretieho a Stvrtého obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv
v roku 2026. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo€ne od 6. maja do 28. jula
2026 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytocna likvidita v bankovom sektore eurozény sa d'alej
znizovala. Poskytovanie likvidity pocas sledovaného obdobia kleslo najma

v dosledku nizSej drzby Eurosystému v programe nakupu aktiv (asset purchase
programme — APP) a v nidzovom pandemickom programe nakupu aktiv (pandemic
emergency purchase programme — PEPP) po ukon&eni reinvesticii v ramci
programov APP na zaciatku jula 2023 a PEPP na konci decembra 2024.

K celkovému znizeniu nadbytocne;j likvidity prispel aj narast Cistych autonémnych
faktorov.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora eurozény, definovana
ako sucet cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne
rezervy, sa v sledovanom obdobi zvysila o 11 mld. € na 1 284 mid. €

(tabulka A). VysSSia uroven potreby likvidity bola spdsobena narastom Cistych
autondmnych faktorov, ktory odrazal najma pokles autonémnych faktorov
zvysujucich likviditu (tabulka A). Poziadavky na povinné minimalne rezervy stupli

0 2 mld. € na 174 mid. €, priCom prispeli k zvySeniu potreby likvidity.
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Graf A
Agregovana potreba likvidity podla udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych
rezerv

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Stipce zobrazujl priemerné hodnoty za jednotlivé udrziavacie obdobia. V jednom roku je osem udrziavacich obdobi,
pricom 6sme obdobie presahuje do nasledujiceho kalendarneho roka. Posledné udaje st zo $tvrtého udrziavacieho obdobia 2026.

Autonémne faktory poskytujtce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

o 11 mid. €, najma v désledku poklesu ¢istych aktiv denominovanych v eurach
o 15 mld. €. Tento pokles bol spésobeny narastom eurovych nemenovopolitickych
vkladov, ktoré absorbuju likviditu. Cisté zahraniéné aktiva zaroveri stupli 0 4 mld. €,
¢o Ciasto€ne kompenzovalo pokles autondmnych faktorov zvySujucich likviditu.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili
miernejsie, o 2 mld. €. Pri€inou bol narast priemernej hodnoty bankoviek v obehu
0 16 mild. €, ktory bol viac ako vykompenzovany poklesom Cistych ostatnych
autonémnych faktorov o 10 mid. € a vkladov verejnej spravy vedenych

v Eurosystéme o 8 mid. €.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol o 147 mld. € na 3 485 mld. € (graf B).
Pokles poskytnutej likvidity bol predovsetkym désledkom znizenia objemu priamych
menovopolitickych portfolii Eurosystému o 150 mid. € v dosledku pokracujuceho
splacania cennych papierov nadobudnutych v ramci programov APP a PEPP bez
reinvestovania. V désledku toho sa objem likvidity dodanej prostrednictvom tychto
portfélii v sledovanom obdobi znizil na 3 458 mid. €.
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Graf B
Likvidita poskytovana prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbyto¢na likvidita

(v bil. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo $tvrtého udrziavacieho obdobia 2026.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi zvysil o 3 mld. € na 27 mld. €. Priemerny zostatok hlavnych
refinanénych operacii (HRO) sa zvySil o 1 mld. € a trojmesacnych dihodobejsich
refinanénych operacii (LTRO) o 2 mld. €. Ugast v tychto pravidelnych operaciach
zostava obmedzena, ¢o odraza dostatoénu likviditnu poziciu bank a dobru
dostupnost alternativnych zdrojov financovania na trhu. Pocet bank testujucich
schopnost svojej u€asti vSak v roku 2026 nadalej rastol, o naznacuje, Ze si zlepSuju
operacnu pripravenost na pristup k tymto operaciam.

Nadbytoéna likvidita

Nadbytoc€na likvidita sa po€as sledovaného obdobia znizila o 157 mld. € na

2 201 mld. € (graf B). Nadbyto¢na likvidita je sucet rezerv drzanych bankami na ich
beznych uctoch nad poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu
pouzitych jednodriovych sterilizaénych operacii a jednodriovych refinanénych
operacii. Odraza rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému sektoru
prostrednictvom nastrojov menovej politiky a likviditou, ktort banky potrebuju na
krytie svojich povinnych minimalnych rezerv. Od dosiahnutia najvy$Sej hodnoty

4 748 mid. € v novembri 2022 nadbytoc¢na likvidita neustale klesa.

Vyvoj urokovych sadzieb

Rada guvernérov pocas sledovaného obdobia zvysila vSetky tri kfac¢ové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov — vratane sadzby jednodriovych
sterilizacnych operacii, prostrednictvom ktorej riadi nastavenie menovej
politiky. V dbsledku tohto zvySenia bola sadzba jednodriovych sterilizacnych
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operacii na urovni 2,25 %, sadzba hlavnych refinanénych operacii na urovni 2,40 %
a sadzba jednodriovych refinanénych operacii na turovni 2,65 % (tabulka B).

Priemerna kratkodoba eurova sadzba (€ESTR) sa v sledovanom obdobi zvysila
o 25 bazickych bodov, v stilade so zvySenim sadzby jednodinovych
sterilizacnych operacii. Sadzba €STR sa pocas aktualneho sledovaného obdobia
pohybovala v priemere o 6,8 bazického bodu pod sadzbou jednodriovych
sterilizaCnych operacii, teda rovnako ako po€as prvého a druhého udrziavacieho
obdobia roku 2026.

Priemerna eurova repo sadzba, merana indexom RepoFunds Rate Euro,
zostala poc€as rovnakého obdobia blizSie k sadzbe jednodriovych
sterilizaénych operacii ako sadzba €STR. Repo sadzba v priemere prekrocila
sadzbu jednodriovych sterilizacnych operacii o 1,6 bazického bodu, o predstavuje
narast z 0,7 bazického bodu v predchadzajucom sledovanom obdobi.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
6. maj — 28. jul 2026

Predchadzajiuce
sledované obdobie:
11. februar — 5. maj

2026

Tretie udrziavacie

Stvrté udrziavacie

Tretie a Stvrté obdobie: obdobie: Prvé a druhé
udrziavacie 6. maj — 16. jun 17. jun - 28. jal udrziavacie
obdobie 2026 2026 obdobie
Faktory poskytujuce likviditu
Autonémne faktory 730 (-11) 728 (-6) 731 (+2) 740 (+35)
— Cisté zahranicné aktiva 376 (+4) 377 (+3) 375 (-2) 371 (+8)
- Cisté aktiva v eurach 354 (-15) 352 (-9) 356 (+4) 369 (+28)
Menovopolitické operécie 3485 (-147) 3514 (-78) 3456 (-59) 3632 (-145)
— Hlavné refinanéné operacie 14 (+1) 13 (-1) 15 (+1) 13 (-0)
—LTRO 13 (+2) 13 +1) 14 *+1) 11 (+0)
— Portfélia priamych nakupov 3458 (-150) 3488 (-78) 3427 (-61) 3608 (-144)
— In& poskytnuta likvidita 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 0
Faktory absorbujuce likviditu
Autonémne faktory 1840 (-2) 1844 (+4) 1836 (-8) 1842 (-0)
— Bankovky v obehu 1628 (+16) 1623 (+7) 1632 (+9) 1612 (+5)
— Vklady verejnej spravy 96 (-8) 97 (-5) 94 (-3) 104 (+2)
— Iné autonémne faktory (Cisté) 116 (-10) 123 (+2) 110 (-13) 126 (-8)
Menovopolitické operacie
— Ina absorbovana likvidita 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Likvidita a automatické operacie
— Bezné ucty Gverovych institdcii 253 (+76) 179 (+0) 328 (+150) 177 (+3)
— Povinné minimalne rezervy 1) 174 (+2) 174 (+2) 174 (+0) 172 (+3)
— Jednodriové refinanéné operacie 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0)
— Jednodriové sterilizatné operacie 2121 (-231) 2221 (-88) 2022 (-198) 2353 (-112)
— Nadbyto¢na likvidita 2) 2201 (-157) 2225 (-90) 2177 (-49) 2358 (-112)
Ostatné informacie o likvidite
— Agregovan potreba likvidity 3) 1284 (+11) 1289 (+12) 1279 (-10) 1273 (-33)
— Cisté autonémne faktory 4) 1110 (+9) 1115 (+10) 1105 (-10) 1102 (-35)

Zdroj: ECB.

Poznamka: Vsetky hodnoty v tabulke st zaokrahlené na najblizsiu 1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuji zmenu oproti
predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. LTRO oznacuje dlhodobejsie refinanéné operacie. Historické casové
rady stavu likvidity Eurosystému su k dispozicii na Datovom portali ECB v tabulke likvidity.
1) Informativna polozka, ktora sa nenachadza v sivahe Eurosystému, a preto by sa nemala zahffiat do vypoctu celkovych pasiv.

2) Vypocitava sa ako stcet beznych tGctov presahujicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouZitych prostriedkov
z jednodriovych sterilizacnych operécii a jednodriovych refinanénych operacii.

3) Vypocitava sa ako stcet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimaline rezervy.

4) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi 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:
6. maj — 28. jul 2026

Predchadzajtice sledované obdobie:
11. februar - 5. maj 2026

Tretie udrziavacie

Stvrté udrziavacie

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

obdobie: obdobie: 1" feb::::c:bzli: marec 25 r::r:zb—lef: maj
6. maj — 16. jun 2026 17. jan — 28. jul 2026 2026 2026

Hiavné refinancné 245|  (+0,00) 240|  (+0,25) 245|  (+0,00) 215|  (+0,00)
operacie
Jednodiiové

dnodnove 240|  (+0,00) 265|  (+0,25) 240 |  (+0,00) 240  (+0,00)
refinanéné operacie
Jednodiiove 200|  (+0,00) 225|  (+0,25) 200|  (+0,00) 200  (+0,00)
sterilizaéné operacie
€STR 193] (0,00) 218|  (+0,25) 193] (0,00 193]  (+0,00)
RepoFunds Rate Euro 201|  (+0,00) 227|  (+0,26) 201| (0,00 201  (+0,01)

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