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O budticnosti a odolnosti ekonomiky eurozony
rozhodnu investicie do inovacii

& Nizka nezamestnanost podporuje sektor
sluzieb a pomaha drzat ekonomiku eurozény nad
vodou

& Odolnost’ ekonomiky poukazuje na primerané
nastavenie menovej politiky, stale sme na
,dobrom mieste"

& O budicom raste v8ak rozhodnu najma
investicie do duSevného vlastnictva a inovacii,
v ktorych eurozéna zaostava za USA aj Cinou

& Pozitivnym signalom je, Ze europske firmy
hlasia rast investi¢nej aktivity a Coraz
intenzivnejSie vyuzivaju umelu inteligenciu

Po energetickej krize a vyraznom inflaénom Soku sa
ekonomika eurozény musi vysporiadat’ s narastom ciel
nadovozy do USA. Podniky v priemysle signalizuju, Ze ich
konkurencna pozicia na zahrani¢nych trhoch sa vyrazne
oslabila.

Graf 1
Eurozéna: Investi¢ny dopyt (index, Q1 2022 = 100)
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Ekonomika ako celok zatial' odolava. Podporuje ju aktivita
v sluzbach, ktora vd'aka silnému trhu prace tazi zo solidneho
spotrebitelského dopytu. Nezamestnanost v eurozéne sa
nachadza na historickych minimach. O¢akavana
nezamestnanost o 5 rokov sa od nej takmer nelisi, ¢o
naznacuje, Ze dopyt po pracovne; sile a ochota ludi pracovat su
dnes zhruba v rovnovahe (graf 2). ZvySuje sa aj zaujem

o sluzby spojené s digitalizaciou a umelou inteligenciou.
Cierne scenare sa nenapliaju, neistota sice pretrvava, ale
negativne rizika sa zmierfiuju. Prispelo k tomu aj uzavretie
obchodnej dohody medzi USA a Cinou. Celkova inflacia je pri
cieli, aj ked v sluzbach zostava tvrdohlava. Aktualny
ekonomicky vyvoj tak podporuje predchadzajuce rozhodnutia
v menovej politike, ktora zostava skor v neutralnom pasme.

Pre budicu ekonomicki vykonnost’ eurozény budu
rozhodujtice investicie. Tam eurozéna, napriklad

v porovnani s USA, zaostava. Nejde len o fyzické investicie
do vyrobnych liniek, ale aj o investicie do produktov
duSevného vlastnictva, ktoré su uzko spojené s digitalizaciou
ekonomiky a umelou inteligenciou. Popri tomto zaostavani je
aspon povzbudivé, Ze investicie do duSevného vlastnictva
rastli v eurozéne niekofkonasobne rychlejSie nez fyzické
investicie (graf 1).
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Silny trh prace pomaha ekonomike prekonat
negativne Soky

Napriek novym clam, ktoré sa podpiSu na oslabeni svetovej
ekonomiky a zahraniéného dopytu, ekonomika eurozény
nadalej mierne rastie (v tretom Stvrtroku medzistvrtrocne

0 0,2 %). Do znacnej miery za to vdaci silnému trhu prace,
ktory by ju mal podporovat aj v najblizSich rokoch. Niektoré
indikatory sice naznacuju jeho zacinajuce ochladzovanie, ale
pocet nezamestnanych nerastie. Miera nezamestnanosti je
prognostici predpokladaju, ze nizka aj zostane (graf 2). Silny
trh prace pomaha stabilizovat doméci dopyt a spotrebu,

vdaka ¢omu aktivita v sluzbach uz od konca pandémie zasadne

prispieva k ekonomickému rastu eurozény. Podla prieskumu
nakupnych manazérov (Purchasing Manager Index) sa sektor
sluzieb na zaciatku posledného Stvrtroka 2025 este viac
rozbehol.

V¥konnost ekonomiky bude zavisiet od toho,
ako sa eurozdna chopi novych prilezitosti

Technologické zaostavanie Eurdpy oslabuje jej
konkurencieschopnost a ekonomicku bezpec¢nost. Len od
zaciatku roka 2022 vzrastlo hospodarstvo USA v porovnani s
eurozonou trojnasobne. Do znacnej miery to bolo
ovplyvnené pomal$im rastom produktivity, teda HDP
vytvoreného za jednu odpracovanu hodinu. Od roka 2019 sa
v USA zvysila takmer o 11 %, kym v eurozéne sa v zasade
nezmenila. V nadchadzajucich rokoch bude pre eurozénu
mimoriadne ddlezité v maximalnej moznej miere vyuzit
prilezitosti, ktoré prinaSa umela inteligencia, a zastavit tak
oslabovanie svojho postavenia vo svetovej ekonomike.

Bezné investicie rastli pomaly, no ozili tie do
inovacii a technologii

Od zaciatku roka 2022 sa objem investicii v eurozéne zvysil
len mierne. Zhruba $tvrtinu z nich tvori vystavba rezidenénych
nehnutelnosti, ktora sa oslabila v désledku prisnejsej
menovej politiky. Naopak, niekolkonasobne rychlejSie nez
celkové investicie rastli investicie do produktov duSevného
vlastnictva (graf 1, Zlta Ciara). KoreSponduje to so zvySenym
zaujmom o digitalizaciu procesov a vyuzivanie umelej
inteligencie.

Vyuzivanie umelej inteligencie je v eurozéne
na vzostupe

Narast investicii do duSevného vlastnictva sa za€ina odrazat’ aj
na postupnom rozsirovani umelej inteligencie v eurdpskych
podnikoch. Vyuziva sa predovSetkym v odvetviach
suvisiacich s informatizaciou a komunika&nymi sluzbami.

V tomto odvetvi nejaku formu umelej inteligencie vlani
vyuzivala takmer polovica firiem, pricom eSte v roku 2021 to
bola len Stvrtina. Tato prelomova technoldgia sa €oraz viac
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rozSiruje aj do inych odvetvi, najma sluzieb. V jej osvojovani
zatial dominuju velké podniky od 250 zamestnancov.

Eurdpa do dusevného vlastnictva investuje
vyrazne menej nez USA

Rozdiely v investiciach do duSevného vlastnictva su naprie¢
krajinami EU velké (graf 3). Napriklad vo Svédsku alebo
Dansku ich podiel na celkovych investiciach v poslednych
rokoch vyrazne rastol na aktualnych zhruba 30 % oproti 36 %
v USA. Naopak, vo viacerych krajinach sa tento podiel
pohybuje pod 15 % (z velkych ekonomik zaostava napriklad
Taliansko) a v niektorych dokonca od konca roka 2019
poklesol. Spomedzi krajin eurozoény su lidrami dve najvacsie
ekonomiky, Nemecko a Francuzsko. Tradi¢né formy
priemyslu tam sice stracaju svoje postavenie, no pomerne
vysoky narast investicii do duSevného vlastnictva naznacuje,
Ze v tychto ekonomikach dochadza k postupnej transformacii.

Graf 2
Miera nezamestnanosti a o€akavana nezamestnanost’

o 5 rokov (SPF, v %)
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Poznamka: SPF - prieskum medzi profesionalnymi prognostikmi.

Graf 3
Podiel investicii do dusevného vlastnictva na celkovych

investiciach a zmena tohto podielu od Q4 2019 do Q2
2025 (poéitané z kizavych priemerov za $tyri $tvrtroky)
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/index.en.html
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BOX: HLAVNE DOVODY POMAILSIEHO RASTU FIREMNYCH
INVESTICII POSTUPNE ODZNIEVAJU

Firemné investicie v eurozéne v poslednych rokoch skor stagnovali, celkové investicie potiahli domacnosti
a vladny sektor (graf 4, viavo). Firemna investi¢na aktivita je dnes zhruba na Urovni roka 2019. Firemné
investicie su vSak pre rast produktivity klucové, kedze prave sukromny sektor ma hlavny podiel na
vyskume a vyvoji v uspesnejSich krajinach.

Na investicné rozhodnutia ma vyrazny vplyv ekonomicka neistota a casto su fou zasiahnuté ako prvé.
Firemné prieskumy ukazuju, ze prave rastica neistota bola pre investicie v tomto roku hlavnym
negativnym faktorom. S uzavretim obchodnej dohody medzi EU a USA, ako aj s prebiehajicimi
diskusiami medzi USA a Cinou v8ak aspofi miera vonkaj$ej neistoty klesa (podrobnejsie vo FH,
september 2025). Zmiernenie napétia v obchode medzi USA a Cinou je prinosom aj pre eurozénu,
pretoze posilfiuje stabilitu dodavatelskych retazcov. Stale plati, Zze stabilna a predvidatelna
hospodarska politika zostava klu€ovym faktorom pre investicnu aktivitu, no napriklad vlecuca sa
politicka kriza vo Franctzsku sa na nej zatial vyraznejSie neodrazila.

Uvolnenie menovej politiky sa premietlo do urokovych sadzieb firemnych uverov, ktoré su aktualne
pomerne priaznivé. V septembri boli v priemere okolo 3,3 %, ¢o len o malo prevysilo vynosy
nemeckych 10-ro€nych statnych dlhopisov, ktoré boli na 2,7 %. Tento rozdiel je jeden z najmenSich v
histérii, €0 mdze suvisiet s vysokou mierou Uspor domacnosti, ktoré zvySuju objem dostupnych
zdrojov v bankovom sektore.

Podla prieskumu ECB SAFE na vzorke tisicov podnikov v eurozéne firmy predpovedaji narast investicnej
aktivity. Tieto oCakavania, ktoré su koncentrované medzi velkymi firmami, koreSponduju s nizSou
mierou neistoty, uvolnenim menovej politiky, vliadnou podporou infrastruktirnych a obrannych
projektov, ako aj novymi moznostami v oblasti umelej inteligencie.

Pre buducu ekonomickd odolnost eurozény bude kltéova kvalita investicii, pricom vydavky do vyskumu a
vyvoja v poslednych rokoch zaostavali za USA (graf 4, vpravo). Pritom napriklad Nemecko malo v obdobi
pred koronakrizou vydavky na vyskum v pomere k HDP porovnatelné s USA, odvtedy vSak v nich
skor stagnuje. Cina v tomto ukazovateli predbehla eurozénu ako celok uZ v zavere minulej dekady a
rozdiel sa odvtedy zvacsuje.

Graf 4
Vyvoj hrubych fixnych investicii po sektoroch v eurozéne (zmena od 2019 a prispevky, vlavo)
Vydavky na vyskum a vyvoj (percento HDP, vpravo)
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Zdroj: Eurostat, EIB i
Poznamka: Lavy graf ukazuje vyvoj roénych priemerov tvorby hrubého fixného kapitalu v redlnom vyjadreni v eurozéne (okrem Irska) v porovnani s rokom 2019 a
prispevky danych sektorov.
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https://nbs.sk/dokument/ddc97565-5f59-4cb0-82f0-77db0e8a5b8d/stiahnut?force=false
https://nbs.sk/dokument/ddc97565-5f59-4cb0-82f0-77db0e8a5b8d/stiahnut?force=false
https://www.ecb.europa.eu/stats/accesstofinancesofenterprises/pdf/ecb.safe202510.en.pdf
https://www.eib.org/files/publications/20250216-141025-econ-eibis-2025-eu-en.pdf

