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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 5. juna 2025 rozhodla znizit tri klucové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Rozhodnutie znizit sadzbu
jednodnovych sterilizaCnych operacii — sadzbu, prostrednictvom ktorej Rada
guvernérov riadi nastavenie menovej politiky — vychadzalo z jej aktualizovaného
hodnotenia inflatného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a u€innosti transmisie
menovej politiky.

Inflacia sa momentalne nachadza v blizkosti ciela Rady guvernérov 2 %

v strednodobom horizonte. Podla zakladného scenara makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2025 ma celkova inflacia podla
vSetkého dosiahnut v priemere 2,0 % v roku 2025, 1,6 % v roku 2026 a 2,0 % v roku
2027. Znizenie hodnét v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB pre eurozénu z marca 2025 — o 0,3 percentualneho bodu na rok 2025 i 2026 —
odraza predovsetkym nizSie predpokladané ceny energii a silnejSie euro. Inflacia bez
energii a potravin ma podla odbornikov Eurosystému v priemere dosiahnut 2,4 %

v roku 2025 a 1,9 % v rokoch 2026 a 2027 — zhruba rovnako ako podla marcovych
projekcii.

Rast realneho HDP by mal podfa naSich odbornikov dosiahnut' v priemere 0,9 %

v roku 2025, 1,1 % v roku 2026 a 1,3 % v roku 2027. Nezmenend projekcia
hospodarskeho rastu na rok 2025 odraza oproti o€akavaniam silnejsi prvy Stvrtrok
v spojeni so slabsimi vyhliadkami na zvySok roka. Hoci sa o¢akava, ze neistota
spojena s obchodnymi politikami bude predovSetkym v kratkodobom horizonte
nepriaznivo vplyvat na podnikovu investiénu aktivitu a vyvoz, narast Statnych
investicii do obrany a infrastruktary bude v strednodobom horizonte v Coraz vacsej
miere podporovat hospodarsky rast. VysSie redlne prijmy a stabilné trhy prace
umoznia domacnostiam zvysSit spotrebu. | vdaka priaznivejSim podmienkam
financovania by tak ekonomika mala byt odolnejsia voci globalnym Sokom.

V prostredi vysokej neistoty odbornici Eurosystému tiez posudili urcité mechanizmy,
prostrednictvom ktorych by rozne obchodné politiky mohli ovplyvnit hospodarsky
rast a inflaciu, v alternativnych ilustraCnych scenaroch vyvoja. Tieto scenare boli
zverejnené spolu s projekciami na internetovej stranke ECB. Podla analyzy tychto
scenarov by dalSia eskalacia obchodného napétia v nasledujucich mesiacoch
spbsobila pokles hospodarskeho rastu a inflacie pod uroven zakladnych projekcii. Ak
by sa obchodné napatie naopak podarilo rozptylit bez nepriaznivych nasledkov,
tempo rastu a v mensej miere aj inflacie by zakladné projekcie prekrocilo.

Z vacsiny ukazovatelov zakladnej inflacie vyplyva, Ze inflacia sa udrzatelne ustali
v blizkosti dvojpercentného strednodobého ciela Rady guvernérov. Mzdovy rast je
stale zvySeny, no nadalej sa zretelne zmierriuje, pricom zisky Ciasto¢ne timia jeho
vplyv na inflaciu. Obavy z mozZného sprisnenia podmienok financovania v désledku
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zvySenej neistoty a volatilnej reakcie trhu na obchodné napatie v aprili Ciastocne
ustupili.

Rada guvernérov je odhodlana zabezpecit trvalé ustalenie inflacie na cielovej urovni
2 % v strednodobom horizonte. Predovsetkym za su€asnych podmienok vynimocnej
neistoty sa pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej politiky 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 na zaklade aktualnych hospodarskych

a finan€nych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti transmisie
menovej politiky. Rada guvernérov sa vopred nezavazuje k zZiadnej konkrétnej
trajektorii sadzieb.

Hospodarska aktivita

Podla rychleho odhadu Eurostatu hospodarska produkcia v prvom Stvrtroku 2025
vzrastla o 0,3 %. Nezamestnanost, ktora v aprili predstavovala 6,2 %, je na najniz3e;j
urovni od zavedenia eura a zamestnanost sa v prvom Stvrtroku tohto roka podla
rychleho odhadu zvysila o0 0,3 %.

Vyhl'ad hospodarskeho rastu v eurozéne je zatieneny obchodnym napatim

a zvySenou globalnou neistotou. V roku 2025 ako celku by tieto u¢inky mali byt
Ciastocne kompenzované vysSou nez oakavanou hospodarskou aktivitou v prvom
Stvrtroku, ktora zrejme do urcitej miery odraza zintenzivnenie vyvozu v oCakavani
vySSich ciel. V strednodobom horizonte by hospodarsku aktivitu mali podporovat
nedavno oznamené noveé rozpoctove opatrenia. Zakladny scenar projekcii z juna
2025 vychadza z predpokladu, Ze americké cla na tovar EU, ktoré sa zvysili na

10 %, zostanu v platnosti poCas celého sledovaného obdobia. Spolu so zvySenou
neistotou spojenou s obchodnymi politikami a nedavnym zhodnocovanim eura budu
vysSSie cla timit vyvoz z eurozony, investi¢nu aktivitu a v mensej miere aj spotrebu.
Na druhej strane by mali nové Statne investicie do infrastruktary a obrany,
predovSetkym v Nemecku, od roku 2026 podporit domaci dopyt v eurozéne. Celkovo
nadalej pretrvavaju podmienky na zrychlovanie rastu HDP eurozény pocas
sledovaného obdobia. K postupnému oziveniu by mali prispievat predovsetkym
rastuce realne mzdy a zamestnanost, menej restriktivne podmienky financovania —
najma vzhladom na nedavne menovopolitické rozhodnutia — a ozZivenie
zahrani¢ného dopytu v neskorSej ¢asti sledovaného obdobia. V porovnani

s projekciami z marca 2025 zostava vyhlad rastu HDP na rok 2025 nezmeneny,
odrazajuc priaznivejSie nez oCakavané aktualne Udaje, ktoré by vSak mali byt vo
velkej miere vyvazené ucinkami obchodného napétia a zhodnocovania vymenného
kurzu eura. Obchodné napatie a silnejSi vymenny kurz viedli k revizii projektovaného
rastu v roku 2026 nadol, zatial ¢o projekcia na rok 2027 zostava nezmenena.

V sulade s projekciami z juna 2025 udaje z prieskumov celkovo poukazuju na
slab$ie vyhliadky v niektorych oblastiach v kratkodobom horizonte. Zatial €o aktivita
vo vyrobnom sektore sa zvysSila, Ciastoéne vzhfadom na zintenzivnenie obchodnej
vymeny v oCakavani vyssich ciel, vo viac na domaci trh orientovanom sektore
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sluzieb dochadza k spomaleniu. OCakava sa, ze vySSie cla a silnejSie euro podnikom
stazia vyvoz, a Ze vysoka neistota bude brzdit investi¢nu aktivitu.

Viaceré faktory vSak zaroven prispievaju k odolnosti ekonomiky a v strednodobom
horizonte by mali podporovat hospodarsky rast. Stabilny trh prace, rastice realne
prijmy, dobry stav bilancii sukromného sektora a priaznivejSie podmienky
financovania, Ciasto¢ne vdaka doterajSim rozhodnutiam Rady guvernérov o znizeni
urokovych sadzieb, by mali spotrebitefom a podnikom poméct vyrovnat sa

s nepriaznivym vplyvom volatilného globalneho prostredia. Hospodarsky rast by tiez
mali podporit nedavno oznamené opatrenia na zvySenie investicii do obrany

a infrastruktuary.

V su¢asnom geopolitickom prostredi je eSte naliehavejSie zvysit produktivitu,
konkurencieschopnost a odolnost hospodarstva eurozény prostrednictvom
rozpocCtovych a Strukturalnych politik. Kompas konkurencieschopnosti Eurdpskej
komisie predstavuje akény plan konkrétnych opatreni a jeho navrhy, vratane navrhov
na zjednodusSenie procesov, by mali byt bezodkladne prijaté. Tyka sa to aj
dokoncCenia unie uspor a investicii, na zaklade jasného a ambiciézneho
harmonogramu. Je tiez délezité urychlene vytvorit' legislativhy ramec, ktory pripravi
pbddu na potencialne zavedenie digitalneho eura. Vlady jednotlivych krajin by mali
zabezpecit udrzatelné verejné financie v sulade s ramcom spravy hospodarskych
zalezitosti EU, pricom by mali prioritne presadzovat zasadné prorastové $trukturalne
reformy a strategické investicie.

Inflacia

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro€na inflacia v maji znizila z aprilovych 2,2 %
na 1,9 %. Inflacia cien energii zostala na urovni -3,6 %. Inflacia cien potravin vzrastla
z minulomesacénych 3,0 % na 3,3 %. Inflacia tovarov zostala na nezmenenej urovni
0,6 %, zatial o inflacia sluzieb klesla z aprilovych 4,0 % na 3,2 %. Inflacia cien
sluzieb v aprili vyskocila, najma vzhfadom na vyraznejSi nez o€akavany rast cien
sluzieb cestovného ruchu v obdobi velkono€nych sviatkov.

Z vacsiny ukazovatelov zakladnej inflacie vyplyva, zZe inflacia sa udrzatelne ustali na
urovni dvojpercentného strednodobého ciela Rady guvernérov. Z aktualnych udajov
o dojednanych mzdach a dostupnych udajov o kompenzaciach na zamestnanca

z jednotlivych krajin vyplyva postupné zmierfiovanie nakladov prace. Mzdovy
monitor ECB poukazuje na dalSie zmiernenie rastu dojednanych miezd v roku 2025,
zatial ¢o projekcie odbornikov Eurosystému pocitaju so spomalenim mzdového rastu
v rokoch 2026 a 2027 pod uroven 3 %. Hoci niZSie ceny energii a silnejSie euro
vyvijaju tlak na znizovanie inflacie v kratkodobom horizonte, oCakava sa jej navrat na
cielovu uroven v roku 2027.

Kratkodobé inflatné oCakavania spotrebitelov sa v aprili 2025 mierne zvysili,
pravdepodobne v reakcii na spravy o obchodnom napati. Va¢sina ukazovatelov
dlhodobejSich inflatnych o€akavani sa vSak stale pohybuje v okoli 2 %, ¢o
podporuje ustalenie inflacie v blizkosti ciela Rady guvernérov.
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Celkova inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien (HICP)
pravdepodobne v kratkodobom horizonte zostane pod urovriou 2 %, no

v strednodobom horizonte sa oakava jej navrat na cielovu uroven. Inflacia by mala
podla odbornikov Eurosystému v priebehu roka 2025 klesat az na uroven 1,4 %

v prvom &tvrtroku 2026. V roku 2027 by sa mala vratit na urover 2,0 %. Pokles
celkovej inflacie v priebehu roka 2025 ma byt Ciastocne spdsobeny zapornou
inflaciou cien energii v dosledku nedavneho znizenia cien ropy a velkoobchodnych
cien zemného plynu. O¢akava sa, zZe inflacia cien energii zostane zaporna az do
roku 2027, ked v kontexte nového systému obchodovania s emisiami (ETS2)
nadobudnu ucinnost nové opatrenia na zmierfiovanie klimatickych zmien. Po
do€asnom naraste v druhom Stvrtroku 2025 by mala inflacia cien potravin v roku
2027 klesnut na urover mierne nad 2 %. Inflacia HICP bez energii a potravin by
mala pod vplyvom zlozky sluzieb klesat, odrazajuc ustup u€inkov oneskorenych
uprav cien niektorych poloziek, zmierfiovanie mzdovych tlakov a premietanie nizSich
cien energii do cenového retazca. S ustupom tlakov na kompenzaciu
predchadzajucich strat realnych prijmov by malo nadalej dochadzat k spomalovaniu
mzdoveého rastu, ¢o by spolu s oZivenim rastu produktivity malo viest k vyrazne
pomalSiemu rastu jednotkovych nakladov prace. VonkajSie cenové tlaky, ktoré sa
odrazaju v dovoznych cenach, by mali za predpokladu nezmenenych colnych politik
EU zostat mierne, s urgitymi timiacimi Gginkami silnej$ieho eura a poklesu cien
energetickych komodit v poslednych mesiacoch. V porovnani s projekciami z marca
2025 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie HICP na roky 2025 a 2026 upraveny

0 0,3 percentualneho bodu nadol v désledku nizSich predpokladanych cien
energetickych komodit a zhodnocovania eura, zatial o na rok 2027 zostava
nezmeneny.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu zostavaju naklonené na stranu
pomal$ieho rastu. Dal$ia eskalacia napatia vo svetovom obchode a suvisiace
neistoty by mohli hospodarsky rast v eurozéne spomalit’ tym, ze budu timit vyvoz
a brzdit investi¢nu aktivitu a spotrebu. ZhorSovanie nalady na finanénom trhu by
mohlo vyvolat’ sprisnenie podmienok financovania, zvysit rizikovu averziu a znizit
ochotu podnikov a domacnosti k investiciam a spotrebe. Geopolitické napatie, ako je
neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine a tragicky konflikt na Blizkom vychode,
nadalej predstavuju zasadny zdroj neistoty. Na druhej strane by rychle vyrieSenie
obchodného a geopolitického napatia mohlo viest k zlepSeniu nalady a podnietit
hospodarsku aktivitu. Rast by podporilo aj dalSie zvySenie vydavkov na obranu

a infrastruktdru spolu s reformami zameranymi na zvySovanie produktivity.

Vyhlad vyvoja inflacie v eurozdne je vzhfadom na nestale prostredie svetovych
obchodnych politik viac neisty nez zvy&ajne. Klesajuce ceny energii a silnejSie euro
by mohli vyvijat dodato¢ny tlak na znizovanie inflacie. Tento vplyv by mohol byt este
silnejSi, ak by vySsie cla viedli k nizSiemu dopytu po vyvoze z eurozony

a k presmerovaniu vyvozu z krajin s nadmernou kapacitou do eurozény. Obchodné
napatie by mohlo mat za nasledok vacsiu volatilitu a rizikova averziu na finanénych
trhoch, €o by nepriaznivo ovplyvnilo domaci dopyt a tym zaroven znizilo inflaciu.
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Fragmentacia globalnych dodavatelskych retazcov by naopak mohla zapricinit
narast inflacie v dosledku zvySovania dovoznych cien a zintenzivnenia kapacitnych
obmedzeni v domacej ekonomike. K zvySeniu inflacie v strednodobom horizonte by
mohol prispiet aj narast vydavkov na obranu a infrastruktdru. Extrémne prejavy
pocasia a celkové napredovanie klimatickej krizy by mohli sposobit’ va¢si nez
oCakavany narast cien potravin.

Financné a menové podmienky

Bezrizikové urokové sadzby zostali od menovopolitického zasadania Rady
guvernérov 17. aprila 2025 viac-menej nezmenené. V reakcii na pozitivnejSie spravy
o svetovych obchodnych politikach a zlepSenie globalneho rizikového sentimentu
doslo k narastu cien akcii a zuzeniu spreadov podnikovych dlhopisov.

Doterajsie rozhodnutia Rady guvernérov o znizeni urokovych sadzieb sa nadalej
premietaju do zniZovania ceny podnikovych uverov. Priemerna urokova sadzba
novych podnikovych averov klesla z 3,9 % v marci na 3,8 % v aprili. Naklady na
trhové financovanie zostali nezmenené na urovni 3,7 %. Tempo rastu bankovych
uverov sa nadalej postupne zrychlovalo — z 2,4 % v marci na 2,6 % v aprili — zatial
¢o emisia podnikovych dlhopisov bola obmedzena. Priemerna urokova sadzba
novych hypotekarnych Uverov zostala v aprili na drovni 3,3 %, zatial' o rast objemu
hypotekarnych uverov sa zrychlil na 1,9 %.

V sulade so svojou stratégiou menovej politiky Rada guvernérov dokladne posudila
vzajomny vztah medzi menovou politikou a finanénou stabilitou. Banky v eurozéne
su nadalej odolné, no SirSie rizika ohrozujuce finan¢nu stabilitu zostavaju zvySeneé,
predovsetkym z dévodu mimoriadne neistych a volatilnych svetovych obchodnych
politik. Prvou obrannou liniou proti prehlbovaniu zranitelnosti finanéného sektora
zostava makroprudencialna politika, ktora zvySuje odolnost’ a zachovava
makroprudencialny manévrovaci priestor.

Rozhodnutia o menovej politike

Urokové sadzby jednodriovych sterilizadnych operacii, hlavnych refinanénych
operacii a jednodnovych refinanénych operacii sa s U¢innostou od 11. juna 2025
znizili na 2,00 %, 2,15 % a 2,40 %.

Objem portfolii programu nakupu aktiv a nudzového 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 na svojom zasadnuti 5. juna 2025 rozhodla znizit tri klucové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Rozhodnutie znizit sadzbu
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jednodnovych sterilizaCnych operacii — sadzbu, prostrednictvom ktorej Rada
guvernérov riadi nastavenie menovej politiky — vychadzalo z jej aktualizovaného
hodnotenia inflacného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a G€innosti transmisie
menovej politiky. Rada guvernérov je odhodlana zabezpedit trvalé ustalenie inflacie
na ciefovej urovni 2 % v strednodobom horizonte. PredovSetkym za su€asnych
podmienok vynimocnej neistoty sa pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej
politiky bude riadit’ aktualnymi adajmi a rozhodnutia bude prijimat priebezne, zo
zasadania na zasadanie. Rozhodnutia Rady guvernérov o urokovych sadzbach budu
vychadzat z jej hodnotenia inflacného vyhladu na zaklade aktualnych
hospodarskych a finanénych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti
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
strednodobej cielovej Urovni a nadalej plynuld transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

Globalny hospodarsky vyhlad ovplyvriuja vy$Sie colné sadzby zavedené americkou
administrativou spolu so zvySenou neistotou spojenou s obchodnou politikou. Od
finalizacie marcovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu
6. februara 2025 sa vyrazne zvysila efektivna colna sadzba na dovoz tovaru do
Spojenych Statov. Hoci americka administrativa zvySila dovozné cla pre vsetkych
svojich obchodnych partnerov, zvySenie ciel na ¢insky dovoz bolo najvyraznej$ie,
napriek aktualnej dohode o do¢asnom zniZeni colnych sadzieb. Tento vyvoj
prispieva k zvySovaniu napétia v globalnom obchode a k vy$Sej neistote v oblasti
obchodnej politiky, ¢o by mohlo mat’ retazovy vplyv na hospodarsku aktivitu a zhorsit
vyhliadky globalneho rastu. V. makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z juna 2025 bol vyhlad globalneho rastu revidovany
nadol kumulativne o 0,7 percentualneho bodu pre celé sledované obdobie do konca
roka 2027. Zhor$enie vyhladu rastu je evidentné vo vsetkych klfu¢ovych
ekonomikéch, ale najmé v Spojenych $tatoch a Cine. Oéakéva sa, Ze celkové
inflacia CPI sa v sledovanom obdobi zmierni, hoci v Spojenych Statoch bola

v désledku vplyvu nedavno oznamenych ciel upravena smerom nahor.

Rast globalnej aktivity sa v prvom Stvrtroku 2025 znizil a o¢akava sa jeho
d’alSie spomal'ovanie. Globalny rast realneho HDP (bez eurozény) sa
medzistvrtro¢ne znizil z 1,1 % v poslednom Stvrtroku 2024 na odhadovanych

0,7 % v prvom $tvrtroku 2025." Ogakava sa, Ze globalna hospodarska aktivita sa
bude dalej oslabovat’ a do konca roka zostane na nizkej urovni. Systém sledovania
globalnej hospodarskej aktivity, ktory vytvorili odbornici ECB, naznaduje, Ze od aprila
dochadza k oslabeniu aktivity, ked najnovsie Udaje z prieskumov ukazuju pokles
indexu pod jeho historicky priemer. Globalny kompozitny index nakupnych
manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI) pre vyrobu v aprili 2025 klesol
najma v désledku pomalSieho rastu produkcie v sektore sluzieb (graf 1).

1 Odkazy na svetové a/alebo globalne agregaty ekonomickych ukazovatefov v tejto Casti nezahfriaju

eurozonu.
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Graf 1
Globalny PMI pre vyrobu (bez eurozény)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje z indexu priemyselnej vyroby st z maja 2025 a z indexu pre produkciu v sluzbach a z kompozitného
indexu pre vyrobu z aprila 2025.

Obchodné konflikty oslabuju vyhliadky globalneho rastu. Globalny rast sa

v sledovanom obdobi podla predpokladov spomali a klesne hibSie pod svoj priemer
z obdobia pred pandémiou. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z juna 2025 by mal globalny realny HDP v roku 2025 vzrast o 3,1 %,
€o v porovnani s rastom 3,6 % zaznamenanym v minulom roku predstavuje
spomalenie.? Predpoklada sa, Ze globalny realny HDP v roku 2026 dalej klesne

na 2,9 % a nasledne sa v roku 2027 stabilizuje na urovni 3,2 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2025 bol globalny rast
na roky 2025 aj 2026 upraveny nadol o 0,3 percentualneho bodu, zatial ¢o na rok
2027 zostal nezmeneny. ZhorSenie vyhladu rastu je zjavné vo vSetkych klu€ovych
ekonomikach, ale obzvlast vyrazné je v Spojenych $tatoch a Cine. Dva hlavné
faktory, ktoré spdsobili revizie smerom nadol, su cla a politicka neistota. Cla su pre
rast Skodlivé, pretoze zvySuju naklady na finalne produkty a polotovary dovazané
zo zahrani€ia. To nasledne nepriaznivo vplyva na domacu spotrebu a zhorSuje
konkurencieschopnost vyvozcov tym, Ze zvySuje vyrobné naklady. Vacsia neistota
podnecuje spotrebitelov a podniky k opatrnému spravaniu, ktoré brzdi spotrebu

a investicie. Bilancia rizik spojenych s prognézami globalneho rastu poukazuje na
jeho zhorSenie a zavisi najma od buduceho vyvoja obchodnej politiky. Konkrétne,
Uspesné zavisenie obchodnych rokovani medzi americkou administrativou a jej
partnermi by mohlo viest k znizeniu ciel a naslednej podpore globalnej aktivity.
Naopak, vyssie cla a potencialne odvetné opatrenia obchodnych partnerov by mohli
vyhliadky rastu este viac utimit.

Predpoklada sa, Ze rast svetového obchodu sa v nasledujicich dvoch rokoch
vyrazne znizi. Zo systému mesacného sledovania svetového obchodu, ktory
vypracovali odbornici ECB, vyplyva, Ze od aprila sa globalny dovoz zacal vyrazne

2 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2025,

zverejnenych 5. juna 2025 na internetovej stranke EBC.
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spomalovat. Za tymto vysledkom stoja najma vysokofrekvencné udaje, ako je nizSi
dovoz komodit v Cine a klesajlice ceny akcii spolo&nosti zapojenych do globalneho
obchodu s tovarom vratane prepravnych a baliacich podnikov. Toto zistenie
potvrdzuju aj ukazovatele z prieskumu. Index novych objednavok v ramci globalneho
indexu PMI pre priemyselnu vyrobu (bez eurozény) v aprili klesal hibSie do pasma
kontrakcie. Pokles bol obzvlast vyrazny v pripade Kanady a Mexika, zatial ¢o indexy
pre Spojené $taty a Cinu sice zaznamenali mensi pokles, ale zostali v pasme
expanzie. Toto spomalenie nasledovalo po silnom raste dovozu do Spojenych Statov
v prvom Stvrtroku 2025, ktory bol spbsobeny predzasobenim dovozom v o€akavani
vySSich ciel. V sulade s tym boli zaznamenané vysSie miery vyvozu v krajinach,
ktorych sa mali dotknut vySsie cla, vratane Kanady, viacerych azijskych ekonomik

a Spojeného kralovstva. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z juna 2025 sa oakava, Ze rast svetového dovozu sa znizi zo 4,1 %

v roku 2024 na 3,1 % v roku 2025, potom dalej klesne na 1,7 % v roku 2026 a v roku
2027 sa zvysSi na 3,1 %. Predpokladané prudké spomalenie odraza vplyv ciel

a zvySenej neistoty v oblasti obchodnej politiky, pri¢om tato neistota vyrazne
zataZuje obchodne narocné zlozky dopytu, ako su investicie. Oakavany rast
svetového dovozu bol v porovnani s marcovymi projekciami upraveny smerom nadol
0 0,4 percentualneho bodu na rok 2025 a o 1,4 percentualneho bodu na rok 2026,
najma v désledku novozavedenych ciel a v mensej miere v dosledku zvySenia
neistoty v oblasti obchodnej politiky, kym na rok 2027 zostava rast nezmeneny. Tieto
revizie su do velkej miery spOsobené vyrazne slabsim dovozom do Spojenych
tatov, ako aj slabsim rastom dovozu do ostatnych krajin sveta vratane Ciny.

Celkova inflacia v ¢lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) klesla. Ro¢na miera inflacie indexu spotrebitelskych
cien (CPI) v krajinach OECD (bez Turecka) sa v aprili 2025 okrajovo znizila na 2,6 %
z 2,7 % v predchadzajucom mesiaci (graf 2). Tento pokles vSak zakryva dva
protichodné vyvojové trendy, ked je vplyv nizSej inflacie v zlozkach potravin a energii
konfrontovany s mierne vySSou jadrovou inflaciou CPI, ktora z 3,0 %
zaznamenanych v predchadzajucom mesiaci stupla na 3,1 %.
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Graf 2
Inflacia CP1 v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD a vypodty ECB.

Poznamka: Agregat OECD nezahffia Turecko a je vypogitany pomocou ro¢nych vah CPI OECD. Posledné tdaje st z aprila 2025.
Predpoklada sa, ze celkova ro€na inflacia CPI v Sirokej skupine vyspelych

a rozvijajucich sa trhovych ekonomik sa v sledovanom obdobi zmierni.

V pripade Spojenych Statov bola celkova inflacia CPI upravena smerom nahor

v dosledku vplyvu vyrazne vySSich ciel, ktoré sa tykaju viac ako 80 % dovozu tovaru
do krajiny. Spomedzi vyspelych ekonomik bola na tento rok upravena smerom nahor
aj inflacia v Spojenom kralovstve, a to v désledku vysSich nez povodne oakavanych
vysledkov v poslednych mesiacoch a silnejSieho rastu miezd. Po¢as zvySku
sledovaného obdobia vSak zostava vyhlad inflacie v Spojenom kralovstve
nezmeneny. Projekcie inflacie pre rozvijajuce sa trhové ekonomiky zostavaju

v porovnani s projekciami z marca 2025 v podstate bez zmeny, kedze vplyv
zhor$eného vyhladu inflacie v Rusku bol kompenzovany nizSou predpokladanou
inflaciou v Cine. Vyhlad inflacie v Rusku odréZa nepriaznivy $trukturalny vyvoj, zatial
go v Cine je nizsia inflacia odrazom slabého domaceho dopytu. V medziroénom
vyjadreni sa predpoklada, Ze globalny kompozit celkovej inflacie CPIl bude mat stale
klesajuci trend a v tomto roku sa zmierni na 3,3 % zo 4,0 % v roku 2024.

V strednodobom horizonte sa o€akava dalSi pokles inflacie na 2,8 % v roku 2026
ana2,5%vroku 2027.3

Pocas sledovaného obdobia od 16. aprila do 4. juna 2025 klesli ceny ropy
Brent, ked’ze faktory na strane ponuky prevazili lepSiu naladu na trhu. Ceny
ropy spociatku podporovalo zlepSenie rizikového sentimentu, ktoré odrazalo
zmiernenie obchodného napatia. To vSak bolo viac ako kompenzované faktormi na
strane ponuky, najma nedavnym rozhodnutim OPEC+ zvySit v juli tazbu o 411 000
barelov denne, €o predstavuje viac ako trojnasobok pdvodne planovaného objemu.
Kartel krajin taziacich ropu pod vedenim Saudskej Arabie uz v aprili prekvapil trhy
oznamenim podobného zvySenia produkcie na maj. Ak sa tento narast produkcie

3 Projekcie odbornikov ECB zahffiaju $irsiu skupinu krajin, najmé velké rozvijajtce sa trhy (napr. Cinu,

Indiu, Braziliu, Rusko), ktoré nie su zahrnuté do inflacie CPI OECD.
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ukaze ako trvalejSi, mohlo by to priniest vacsie rizika poklesu ceny ropy. Klesajuce
ceny ropy uz teraz utimuju investicné plany americkych producentov bridlicovej ropy,
kedzZe suCasné ceny sa blizia k hrani¢nej rentabilite, t. j. cene, ktora je potrebna na
to, aby sa im oplatilo vyvitat novy vrt, alebo pod rfiu klesaju. Tento vyvoj sa odraza

v prudkom poklese poctu ropnych vrtnych suprav a aktivnych frakovacich timov.
Niekolko vyrobcov bridlicovej ropy navy$e nedavno oznamilo znizenie svojich
kapitalovych vydavkov.

Ceny plynu v Eurépe pocas sledovaného obdobia vzrastli v dosledku
kombinacie faktorov na strane ponuky a dopytu. V reakcii na obchodné napatie
a diskusie eurdpskych institicii o zmierneni regulaénych cielov plnenia zasobnikov
na nadchadzajucu vykurovaciu sezénu ceny plynu spociatku klesali. Tento vyvoj
stlacil kratkodobé futures kontrakty na plyn pod urover dlhodobych cien, ¢o
spbsobilo, ze spread medzi letnymi a zimnymi futures sa opat dostal do zapornych
hodnét a nasledne stimuloval dopifianie zasob. Ceny plynu sa potom opat zvysili
vdaka najnovSim obchodnym dohodam, neplanovanym odstavkam norskych
zavodov na spracovanie skvapalneného zemného plynu a planu Eurépskej komisie
postupne do roku 2027 ukoncit dovoz ruského plynu. Narastli aj ceny kovov

a potravin, najma v dosledku faktorov na strane dopytu. Ceny potravin podporil
odolny dopyt po kakaovych polotovaroch, a to aj napriek prudkému narastu cien
kakaa zaciatkom tohto roka. Ceny kovov sa zvySili nasledkom rastucich cien medi.
Spodiatku zvySenie podporoval pretrvavajuci preventivny dovoz do Spojenych
Statov, zapri¢ineny obavami z vysSich ciel na dovoz medi. Neskor ho posilnilo
zlepSenie nalady na trhu po zmierneni obchodného napétia medzi Cinou

a Spojenymi Statmi.

V Spojenych Statoch sa od finalizacie marcovych makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB k 6. februaru 2025 zhorsil vyhlad rastu. Realny HDP
sa v prvom Stvrtroku 2025 dostal do mierne zapornych hodnét, kedze
predzasobenie dovozom viedlo k velkému zapornému prispevku Cistého obchodu.
Domaci dopyt zarover zostal relativne stabilny, no po prejaveni vplyvu ciel sa
oCakava jeho spomalenie. Vo vSeobecnosti sa predpoklada, Ze plosné a vySSie cla
zvySia naklady na dovazané polotovary a finalne vyrobky, ¢o sa pravdepodobne
premietne do domacich cien. Projekcie z juna 2025 poukazuju na obmedzenie
obchodnych tokov a vysSie vyrobné naklady, ako aj na nizSi domaci dopyt, kedze

v dbsledku vyssej inflacie klesaju realne disponibilné prijmy domacnosti. Negativny
vplyv ciel na vyhlad je dalej znasobeny rasticou politickou neistotou, ktora
podnecuje preventivne sporenie a odkladanie investicii. Vyhlad zhorSuju aj
sprisnené finan&né podmienky, ktoré vedu k negativnemu vplyvu bohatstva a vy$Sim
nakladom na financovanie. Z nominalneho hladiska zatial ukazovatele
spotrebitelskej inflacie neodrazaju vplyv cenovych tlakov spésobenych clami.
Celkova rocna inflacia CPIl sa z 2,4 % v marci spomalila v aprili na 2,3 %. Jadrova
inflacia CPI, ktora nezahffa zlozky cien potravin a energii, zostala v aprili
nezmenena na urovni 2,8 %. Hoci vplyv ciel zatial nie je v udajoch o inflacii CPI
zrejmy, vysokofrekvencné udaje o cenach od velkych retailovych obchodnikov
poukazuju na vzostupné tlaky, ktoré pramenia najma zo zvySenych cien dovazaného
tovaru, najma z Ciny. Vzhladom na rastuce rizika a neistotu v stvislosti s vyhladom

Ekonomicky bulletin, 4/2025 — Hospodarsky, finanny a menovy vyvoj 12
Vonkajsie prostredie



ponechal Federalny vybor pre volny trh v maji ciefové rozpatie sadzby federalnych
fondov na nezmenenej Urovni 4,25 — 4,50 %.

Cina zaznamenala v prvom $tvrtroku 2025 silny rast realneho HDP, k éomu
prispel robustny domaci dopyt a vyvoz realizovany v predstihu. Oakava sa
vSak, ze vysoké americké cla a prebiehajuce upravy v sektore nehnutelnosti utimia
buducu hospodarsku aktivitu. Ukazovatele aktivity sa v aprili zmiernili, priCom
medziro¢ny rast maloobchodnych trzieb z marcovych 5,9 % klesol v aprili na 5,1 %,
zostal vSak nad priemerom za januar a februar. Medziro¢ny rast priemyselnej vyroby
sa znizil na 6,1 %, zatial €o rast investicii sa vo vSetkych zloZzkach spomalil. Index
PMI novych vyvoznych objednavok v segmente priemyselnej vyroby v aprili prudko
klesol. Udaje o aktivite celkovo poukazuju na dal$ie zmiernenie uz aj tak utimeného
domaceho dopytu, pricom na kratkodoby vyhlad rastu negativne vplyvaju vySsie
americké cla. V ¢inskej ekonomike pretrvavaju deflacné tlaky. Celkova medziro¢na
inflacia CPI zostala v aprili zaporna na urovni -0,1 %, pric¢om inflacia cien vyrobcov
sa dalej zniZila na -2,7 %. KedZe americké cla na €insky dovoz zostavaju napriek
docasnej obchodnej dohode vysoké, tlak na €inskych vyvozcov pokracuje. Sucasné
ziskové marze Cinskych vyvazajucich podnikov znamenaju, Ze existuje priestor na
dalSie znizovanie vyvoznych cien. V kombinacii s pokra€ujucim slabym domacim
dopytom a nadmernymi priemyselnymi kapacitami je pravdepodobné, Ze deflacia
vyvoznych cien bude pretrvavat aj v buducnosti.

V Spojenom kralovstve sa rast realneho HDP v prvom Stvrtroku 2025 zvysil
vd'aka vyraznému rastu investicii a ¢istému obchodu. Toto oZivenie vSak bude
pravdepodobne kratkodobé, kedze sa o€akava pokles rastu v désledku zvySenej
neistoty a napéatia v globalnom obchode. Dostupné kratkodobé ukazovatele vratane
prieskumov PMI a systémy sledovania spotrebitelskej a podnikatelskej dovery
naznacuju skoér slaby zaciatok druhého Stvrtroka 2025. Napriek nedavnym
pozitivnym spravam v oblasti obchodnej politiky, vratane bilateralnych obchodnych
dohéd so Spojenymi §tatmi a Indiou a novej dohody s EU, zostava neistota v
kontexte vysokych ciel zvySena. Celkova medziro€na inflacia CPI prudko vzrastla
22,6 % v marci na 3,5 %v aprili. K jej zvySeniu prispela vysSia inflacia v sluzbach
a energetike, zatial ¢o jadrova inflacia tovarov zostala nezmenena. Co sa tyka
buduceho vyvoja, predpoklada sa, Ze celkova inflacia zostane pocas celého roka
2025 nad dvojpercentnym ciefom Bank of England. Bank of England na majovom
zasadnuti zniZzila svoju kl'u€ovu sadzbu o 25 bazickych bodov na 4,25 %.
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Hospodarska aktivita

Podra informacii dostupnych ku driu uzavierky dosiahlo hospodarstvo eurozény

v prvom Stvrtroku 2025 rast 0,3 %, pricom v poslednom Stvrtroku 2024 narastlo

0 0,2 %. K rastu mierne prispel doméci dopyt a éisty export.* Zamestnanost sttpla
v prvom Stvrtroku o 0,3 %, teda rovnakym tempom ako HDP. Z hladiska sektorov sa
predpoklada sa oZivenie priemyselnej aktivity, Co odraza zvysenie dopytu po
investi¢nych tovaroch, ¢iastocne spésobené urychlenim obchodu v o¢akavani
vy8Sich ciel. Zarover sektor sluZieb pravdepodobne zaznamenal len mierny rast.
Udaje z prieskumov poukazuju na spomalenie aktivity v druhom $tvrtroku 2025.

V maji sa kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu zniZil blizko

k urovni hranice rastu, zatial ¢o pre priemyselnt vyrobu treti mesiac po sebe zotrval
nad hranicou rastu. Sluzby zaroveri oproti prvému $tvrtroku mierne poklesli. Dalsie
nepriaznivé vplyvy budu pravdepodobne spdsobené rastucim protekcionizmom

a opatreniami naruSajucimi obchod, ¢o by mohlo v porovnani s ostatnymi ¢astami
hospodarstva neumerne ovplyvnit sektor priemyselnej vyroby. Hoci sa situacia na
trhu prace v poslednych mesiacoch zmiernila, trh prace je nadalej odolny. Pokial ide
o dalsi vyvoj, oéakava sa, Ze vysoka miera neistoty, napétie na trhu a pretrvavajuce
straty konkurencieschopnosti do istej miery pribrzdia rychlost hospodarskeho
oZivenia eurozény. Predpokladané oZivenie by vSak mali podporit vy$Sie prijmy

Z prace a dostupnejsie uvery, ¢iastocne z dévodu predchadzajiceho znizenia
urokovych sadzieb.

Tento vyhlad sa vo vS8eobecnosti odraZa v zakladnom scenari makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozonu z juna 2025, podla ktorych by mal
roc¢ny rast realneho HDP dosiahnut' 0,9 % v roku 2025, 1,1 % v roku 2026 a 1,3 %

v roku 2027.% Okrem toho boli pripravené dva alternativne scenare s cielom
ilustrovat’ niektoré mechanizmy, na zaklade ktorych by rézne obchodné politiky mohli
ovplyvnit rast a inflaciu: i) mierny scenar, ktory predpoklada zrusenie bilateralnych
ciel medzi Spojenymi $tatmi a EU, a ii) zavaZny scendr, ktory predpokladé dalsie
plo$né zvysenie americkych ciel, symetrické odvetné opatrenia zo strany EU

a pretrvavajucu vy$Siu neistotu spojenu s obchodnou politikou. V- miernom scenéari
by bol rast v rokoch 2025 — 2026 o nieco silnej$i ako v zakladnom scenari. V pripade
zavazného scenara by bol vyhlad rastu poCas celého sledovaného obdobia vyrazne
slabsi.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu sa realny HDP v prvom Stvrtroku 2025
medzistvrtro€ne marginalne zvysil o 0,3 % (graf 3). Znamena to, ze produkcia
rastla pat’ Stvrtrokov po sebe v prostredi diskusii o obchodnych clach, napatia na
finan¢nych trhoch a geopolitickej neistoty, €o podporuje predpoklad, ze
hospodarstvo eurozény si buduje urciti odolnost’ voci globalnym Sokom. Kratkodobé
ukazovatele a dostupné udaje za jednotlivé krajiny poukazuju na pozitivne, aj ked
mierne prispevky sukromnej spotreby a investicii. OCakava sa, Ze kladny prispevok
by mal mat aj Cisty vyvoz, ktory bol podporeny vyvozom do Spojenych Statov

4 Stvrtrogny rast realneho HDP eurozény bol revidovany nahor na 0,6 % v Gidajoch zverejnenych 6. juna,
teda dva dni po datume uzavierky udajov v tomto Cisle Ekonomického bulletinu

Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystemu pre eurozonu, jun 2025 zverejnenych
na internetovej stranke ECB.
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realizovanym v predstihu po oznameni ciel. Pokial ide o vyrobu, priemyselny sektor
sa pravdepodobne zotavil vdaka vyvozom realizovanym v predstihu. Pridana
hodnota v stavebnictve a v sektore sluzieb podla vSetkého takisto zaznamenala

v prvom Stvrtroku mierny pozitivny rast.

Graf 3
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje v pripade HDP su za prvy Stvrtrok 2025 a v pripade ¢lenenia vydavkov za posledny Stvrtrok 2024.

Udaje z prieskumov naznaéuju, ze v druhom $tvrtroku 2025 sa v prostredi
zvySenej neistoty rast spomalil. Kratkodoby vyhlad nadalej ovplyvriuje neistota
tykajuca sa hospodarskej politiky, vratane obchodnej politiky, na globalnej urovni.
Kompozitny index PMI v aprili a maji v priemere mierne klesol na 50,3 (z 50,4

v prvom §tvrtroku), ¢o naznacuje stagnaciu vyroby. Zatial ¢o PMI pre priemyselnu
vyrobu sa zlepSil na uroven, aka nebola zaznamenana od zaciatku roka 2022,

a momentalne poukazuje na rast, podnikatel'ska aktivita v sektore sluzieb sa znizila
a nachadza sa na urovniach naznacujucich pokles aktivity (graf 4). PMI pre nové
objednavky, ktory je svojou povahou viac predstihovy, vykresluje podobny obraz,
pricom celkovo nevyrazny vykon maskuje zlepSujucu sa priemyselnu vyrobu

a spomalujucu sa aktivitu v oblasti sluzieb. Po urcitych pozitivnych kratkodobych
ucinkoch, ako je zvySenie vyroby v désledku urychlenia vyvozov, by mohli mat
vySSie cla v nasledujucich mesiacoch disproporéne negativny vplyv na priemyselnu
vyrobu v porovnani s ostatnymi ¢astami hospodarstva.
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Graf 4
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch

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

Zamestnanost’ sa v prvom Stvrtroku 2025 zvysila o 0,3 %. Po timenom naraste

0 0,1 % v poslednom Stvrtroku 2024 sa rast zamestnanosti v prvom Stvrtroku 2025
zvysil a dosiahol 0,3 % (graf 5).° Tento vysledok maskuje réznorodé trendy naprie¢
eurozoénou. Spomedzi vyznamnych Statov eurozény zamestnanost ovplyvnil najma
vyvoj v Taliansku a Spanielsku. Miera nezamestnanosti zaroveri v aprili dosiahla

6,2 % a na tejto urovni zostava uz zhruba od polovice roka 2024. Dopyt po pracovnej
sile dalej klesal, pri€om miera volnych pracovnych miest sa v prvom Stvrtroku 2025
znizila na 2,4 %, €o je o 0,1 percentualneho bodu pod uroviiou zaznamenanou

v poslednom Stvrtroku 2024.

6 Stvrtroény rast zamestnanosti v eurozéne bol revidovany nadol na 0,2 % v tdajoch zverejnenych
6. juna, teda dva dni po datume uzavierky udajov v tomto &isle Ekonomického bulletinu.
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Graf 5
Zamestnanost v eurozone, hodnotenie zamestnanosti a miery nezamestnanosti
podla PMI

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difizny index; prava os: v % pracovne;j sily)

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

Poznamka: Dve krivky predstavuji mesa&ny vyvoj, stipce zobrazujl tvrtroéné udaje. PMI je vyjadreny ako odchylka od hodnoty 50
a nasledne vydeleny desiatimi, ¢im sa meria medziStvrtrocny rast zamestnanosti. Posledné udaje v pripade miery zamestnanosti

v eurozéne su z prvého Stvrtroka 2025 , v pripade hodnotenia zamestnanosti podla PMI z maja 2025 a v pripade miery
nezamestnanosti z aprila 2025.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju stagnovanie rastu
zamestnanosti v druhom Stvrtroku. Mesacny kompozitny ukazovatel PMI pre
zamestnanost klesol z 50,3 v aprili na 50,2 v maji, o svedci o celkovej stagnacii
rastu zamestnanosti. Ukazovatel PMI pre zamestnanost v sluzbach klesol z 51,3
v aprili na 50,9 v maji, zatial €o ukazovatel PMI pre zamestnanost v priemyselne;j
vyrobe mierne vzrastol zo 47,4 na 48,1.

Sukromna spotreba v prvom stvrtroku 2025 pravdepodobne rastla miernejsim
tempom. Po medziStvrtroénom zvyseni o 0,4 % v poslednom Stvrtroku 2024 (graf 6,
panel a) sa javi, ze rast sukromnej spotreby sa v prvom Stvrtroku 2025 mierne
spomalil, €o je odrazom nizSich vydavkov na sluzby a opatovného znizenia spotreby
tovarov. Prichadzajuce udaje poukazuju na zmierhovanie dynamiky rastu vydavkov
domacnosti v kratkodobom horizonte. Hoci sa ukazovatel spotrebitelskej dovery
Eurépskej komisie po prudkom aprilovom poklese v maji zlepsil v dosledku
zmiernenia obchodného napétia, zostava timeny a vyrazne pod svojim priemernym
vysledkom za prvy Stvrtrok tohto roka (graf 6, panel b). NavySe zostava zvySena aj
spotrebitelska neistota. Ukazovatele Eurdpskej komisie tykajuce sa o¢akavani
podnikov v oblasti dopytu po kontaktnych sluzbach sa po aprilovom poklese hibSie
do zapornych hodnét v maji opat zvysili (graf 6, panel a). Naopak najnovsi prieskum
spotrebitelskych ocakavani ECB naznacuje pretrvavajici vysoky dopyt po
dovolenkovych nakupoch. V maji sa zéroven zlepsili o€akévania spotrebitelov
tykajuce sa velkych nakupov v nasledujucich 12 mesiacoch, zatial o o€akavania

v oblasti maloobchodu sa piaty mesiac po sebe dalej znizovali. V buducnosti bude
pretrvavajuca neistota tykajuca sa hospodarskej politiky, najma v kontexte
globalneho hospodarskeho vyvoja, zrejme nadalej timit rozhodnutia domacnosti
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o vydavkoch, a to aj napriek pretrvavajucej podpore vyplyvajucej z nedavneho
narastu kupnej sily.

Graf 6
Sukromna spotreba, oakavania podnikov v oblasti maloobchodu a kontaktnych
sluzieb; spotrebitelska dovera a neistota

a) Spotreba a o¢akavania podnikov b) Spotrebitel'ska dovera a neistota

(medzistvrtro¢na percentualna zmena; Standardizované (8tandardizované percentudlne zostatky)
percentualne zostatky)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: O¢akavania podnikov v oblasti maloobchodu (okrem motorovych vozidiel) a o¢akavany dopyt po kontaktnych sluzbach sa
vztahuju na nasledujuce tri mesiace; ,kontaktné sluzby” predstavuju ubytovacie, cestovné a stravovacie sluzby. Rady udajov

o kontaktnych sluzbach st $tandardizované na obdobie od roku 2005 do 2019 a spotrebitelska neistota je Standardizovana na
obdobie od aprila 2019 do maja 2025 s prihliadnutim na priemer za posledny Stvrtrok 2021 z dévodu dostupnosti Udajov, zatial o
vSetky ostatné rady su Standardizované na obdobie rokov 1999 az 2019. Posledné udaje v pripade sukromnej spotreby st

z posledného Stvrtroka 2024 a v pripade vSetkych ostatnych polozZiek z méaja 2025.

Podnikové investicie boli v prvom stvrtroku 2025 pravdepodobne podporené
ich prelozenim na skorsie obdobie, ocakava sa vSak, ze vzhladom na
pretrvavajuce obchodné napitie sa ich tempo v budicnosti spomali.”
Dostupné ukazovatele, ako napriklad produkcia investi¢nych tovarov, ktora v prvom
$tvrtroku medzistvrtroéne vzrastla o 0,6 % (bez irska), pravdepodobne odrazaju viac
vyvoz realizovany vopred a hromadenie zasob po pociato€nych zmenach (a dalSich
oCakavanych zmenach) americkych ciel nez realne ozivenie investicii. Si¢asné
signaly zostavaju zmieSané, pricom PMI pre sektor investi¢nych tovarov —
dodavatelov mnohych investi¢nych tovarov — vykazuje vyrazny (ale pravdepodobne
docasny) narast v produkcii, zatial €o ukazovatel dovery Eurépskej komisie pre tento
sektor zostava v kontexte klesajucich produkénych ocakavani slaby (graf 7, panel a).
V prostredi zvySeného obchodného napéatia a s nim suvisiacej neistoty podniky svoje
investicie pravdepodobne odlozia a po€as celého roka 2025 zostanu utimené.
Najnovsi dvojro¢ny prieskum investicii, ktory uskuto€nila Eurépska komisia, uz
naznacdil, ze rast v roku 2025 bude pravdepodobne mierny. Informacie z posledného
investi¢ného prieskumu ECB (box 3) a z dialégu s nefinanénym podnikatel'skym
sektorom z maja 2025 takisto poukazuju len na mierny narast investicii v tomto roku,

Udaje z narodnych Gétov, zverejnené 6. jina po zasadnuti Rady guvernérov, ukazuijl stabilny rast
nestavebnych investicii (bez irskeho nehmotného majetku) medzistvrtroc¢ne na urovni 0,7 % v prvom
Stvrtroku 2025, v sulade s poslednym Stvrtrokom 2024.
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kedze podniky vzhladom na prevladajucu neistotu odkladaju svoje investi¢né
rozhodnutia.® Ak v8ak nenastane dal$ia eskalacia obchodného napétia, otakava sa,
Ze s poklesom neistoty, posilnenim domaceho dopytu a uvolnenim podmienok
financovania sa investicie v eurozéne postupne ozivia, a to aj vdaka posilnenym
politickym iniciativam EU a jednotlivych $tatov.

Graf 7
Dynamika reélnych investicii a udaje z prieskumov
a) Podnikové investicie b) Investicie do byvania
(medzistvrtro¢na percentudlna zmena; percentualne zostatky (medzistvrtro¢na percentudlna zmena; percentualne zostatky
a difuzny index) a difuzny index)
B Podnikové investicie B Investicie do nehnutelnosti na byvanie
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Krivky oznaéuju mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné Gdaje. PMI st vyjadrené ako odchylka od hodnoty 50.

V paneli a) sa podnikové investicie meraju nestavebnymi investiciami bez irskeho nehmotného majetku. Kratkodobé ukazovatele sa
tykaju sektora investi¢nych tovarov. V paneli b) sa krivka ukazovatela trendu aktivity Eurépskej komisie vztahuje na vazeny priemer
hodnotenia trendu aktivity v stavebnictve a Specializovanej vystavbe v porovnani s predchadzajucimi tromi mesiacmi, ktory je
prepocitany tak, aby mal rovnaku Standardnud odchylku ako index PMI. Krivka indexu PMI pre vyrobu sa tyka aktivity v oblasti
nehnutelnosti na byvanie. Posledné Udaje o investiciach su z posledného $tvrtroka 2024, o PMI pre vyrobu z aprila 2025

a o ukazovateloch Eurépskej komisie z maja 2025.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa v prvom Stvrtroku 2025
pravdepodobne vyrazne zvysili. Podla dostupnych udajov za jednotlivé krajiny sa
investicie do nehnutelnosti na byvanie, po dalSom znizeni v poslednom Stvrtroku
2024, v prvom Stvrtroku 2025 medzistvrtro€ne zvysili 0 0,9 %. Stavebnd vyroba

a Specializované stavebné €innosti vzrastli 0 0,3 % po vyraznejSom naraste 0 0,7 %
v predchadzajucom Stvrtroku. Pokial ide o buducnost, ukazovatele aktivity zalozené
na prieskumoch prina$aju zmieSané signaly. Ukazovatel Europskej komisie pre trend
v stavebnej vyrobe a Specializovanych stavebnych ¢innostiach zostal v aprili a maji
v priemere zvacsa stabilny, zatial ¢o PMI pre stavebnu vyrobu v oblasti
nehnutelnosti na byvanie zaznamenal v aprili vyrazné zlepSenie (graf 7, panel b).
Hoci oba ukazovatele zostali v zapornom pasme rastu, o¢akava sa, Ze investicie do
nehnutelnosti na byvanie v najblizSom obdobi zaznamenaju mierny narast. Tento
vyhlad je podporeny pretrvavajucim rastom poctu stavebnych povoleni na vystavbu
nehnutelnosti na byvanie v prvom Stvrtroku 2025, ako aj vyraznym zlepSenim
hodnotenia Eurépskej komisie v oblasti objednavok stavebnych spolo€nosti v aprili

8 Viac v Summary of the Non-Financial Business Sector Dialogue on 14 May 2025 via videoconference,

ECB, 2025.
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a maji v porovnani s priemerom za prvy Stvrtrok. Celkovo tento vyvoj poukazuje na
posilnenie dopytu po novych nehnutefnostiach na byvanie, ¢o je dobrym signalom
pre buducu dynamiku investicii do nehnutelnosti na byvanie.

V prvom stvrtroku 2025 vyrazne vzrastol vyvoz tovarov z eurozény, k comu
prispelo urychlenie vyvozu v désledku oc¢akavanych ciel v Spojenych Statoch,
problémy vSak nad’alej pretrvavaju. Urychlenie vyvozu v reakcii na hroziace
americké cla zvysilo objem vyvozu tovarov mimo eurozény, ktory v prvom Stvrtroku
2025 vyrazne vzrastol (4,9 % v trojmesacnom vyjadreni). K zvySeniu prispel najma
vyvoz liekov, a to predovsetkym z irska a prostrednictvom Svajéiarska, ale aj

z Nemecka, Franclizska a Talianska. | ked' v nasledujucich mesiacoch méze
predzasobovanie pokraCovat, oCakava sa, ze vysSie cla, politicka neistota

a zhodnocovanie eura budd v budtcnosti objem vyvozu brzdit. Co sa tyka dovozu,
je pravdepodobné, Ze zhodnocovanie eura a odchylky v obchode, vyplyvajuce

z obchodného napétia medzi Spojenymi $tatmi a Cinou, budu timit dovozné ceny,
kedze viac ako polovicu mierneho trojmesacného 1,3-percentného rastu dovozu
tovarov v prvom $tvrtroku tvoril zvy$eny dovoz z Ciny.

V porovnani s projekciami z marca 2025 zostal rast realneho HDP na roky 2025
a 2027 nezmeneny, na rok 2026 bol vSak upraveny mierne nadol. Podla projekcii
odbornikov Eurosystému z juna 2025 by malo hospodarstvo v roku 2025 rast

00,9 %, v roku 2026 0 1,1 % a v roku 2027 o 1,3 %. Nerevidovana prognéza na rok
2025 odraza silnejSi prvy Stvrtrok, nez sa o¢akavalo, v kombinacii so slabSimi
vyhliadkami na zvy8ok roka. Hoci sa o¢akava, Ze v kratkodobom horizonte bude
neistota spojena s obchodnou politikou vplyvat na podnikové investicie a vyvoz,

v strednodobom horizonte budu rast vyraznejSie podporovat zvySené vladne
investicie suvisiace s vydavkami na obranu a infrastruktidru. VySsie realne prijmy

a silny trh prace umoznia domacnostiam viac minat. Spolu s priaznivejSimi
podmienkami financovania by to malo zvySit odolnost hospodarstva voci globalnym
Sokom.
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Ceny a naklady

Celkova inflacia v eurozéne sa momentalne nachadza v blizkosti ciela Rady
guvernérov 2 % v strednodobom horizonte. Podla rychleho odhadu Eurostatu v maji
2025 Klesla z aprilovych 2,2 % na 1,9 %. Jej zniZenie je vyluéne odrazom poklesu
inflacie HICP bez energii a potravin (HICPX) sp6sobeného znaénym padom inflacie
cien sluzieb. Inflacia cien potravin sa zvysila, zatial o inflacia cien energii a inflacia
cien neenergetickych priemyselnych tovarov zostala nezmenena. Z vacsiny
ukazovatelov zakladnej inflacie vyplyva, Ze inflacia sa udrZzatelne ustali na drovni
dvojpercentného strednodobého ciela ECB. Mzdovy rast je stale zvySeny, no nadalej
sa zretelne zmierriuje, pricom zisky Ciastoc¢ne tlmia jeho vplyv na inflaciu. VacSina
ukazovatelov dlhodobejSich inflatnych o¢akavani sa nadalej pohybuje v okoli 2 %.
Inflacia sa nadalej vyvija zhruba podla projekcii odbornikov Eurosystému.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozonu z juna
2025 by mala celkové inflacia dosiahnut’v priemere 2,0 % v roku 2025, 1,6 % v roku
2026 a 2,0 % v roku 2027. ZniZzenie hodnét celkovej inflacie na rok 2025 a 2026
oproti predchadzajtcim projekciam odraza predovsetkym nizSie predpokladané ceny
energii a silnejsie euro, ako aj niz$iu jadrovd inflaciu v roku 2026.° V prostredi
zvySenej neistoty odbornici v junovych projekciach v rémci alternativnych
ilustracnych scenarov vyvoja posudili urcité mechanizmy, prostrednictvom ktorych by
r6zne obchodné politiky mohli ovplyvnit inflaciu. Rozptylenie obchodného napétia
bez nepriaznivych nasledkov by viedlo k mierne vysSej inflacii oproti spominanému
zakladnému scenaru, zatial o eskalacia napétia by inflaciu znizila pod tdroveri
zékladného scenéara.’

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa celkova inflacia eurozény merana
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (Harmonised Index of
Consumer Prices — HICP) v mdji znizila z aprilovych 2,2 % na 1,9 % (graf 8). Jej
znizenie bolo vyluéne odrazom poklesu inflacie HICP bez energii a potravin
(HICPX), ktory bol spojeny s nizSou inflacie cien sluzieb. Inflacia cien energii zostala
vV maji nezmenena na urovni -3,6 %, odrézajuc vyrazny kladny bazicky efekt,

t. j. vyrazny medzimesacny pokles bol maskovany poklesom podobného rozsahu
spred roka. Inflacia cien potravin sa naopak v maji zvySila z aprilovych 3,0 % na

3,3 %, a to pod vplyvom vy3s3ej ro€nej miery rastu cien spracovanych potravin, ktora
prevazila pokles ro€nej miery rastu cien nespracovanych potravin. Inflacia HICPX
klesla z 2,7 % v aprili na 2,3 % v maji. Pri€inou bol pokles inflacie cien sluzieb

z aprilovych 4,0 % na 3,2 % v maiji, zatial o infl4cia cien neenergetickych
priemyselnych tovarov zostala uz Stvrty mesiac za sebou nezmenena na miernej
urovni 0,6 %. Majovy pad inflacie cien sluzieb by mohol odrazat korekciu aprilového
prudkého narastu cien sluzieb spojenych s cestovnym ruchom v désledku
velkono¢nych sviatkov.

9 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2025, zverejnené 5. juna 2025
na internetovej stranke ECB.

10 Podrobnejsie informacie o projekciach v ramci alternativnych scenarov obchodnej politiky: box 2:
Americke cla a neistota spojena s obchodnou politikou, Makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozénu, jun 2025.

Ekonomicky bulletin, 4/2025 — Hospodarsky, finanny a menovy vyvoj 21
Ceny a naklady


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506_eurosystemstaff%7E16a68fbaf4.sk.html#toc7
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506_eurosystemstaff%7E16a68fbaf4.sk.html#toc4

Graf 8
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: ,Tovar‘ znamena neenergetické priemyselné tovary. Posledné udaje st z maja 2025 (rychly odhad Eurostatu).

Z dostupnych udajov za maj vyplyva, ze ukazovatele zakladnej inflacie
suvisiace so sluzbami spojenymi s cestovhym ruchom sa po aprilovom
naraste zmiernili, zatial ¢o d’alSie ukazovatele dostupné len do aprila
vykazovali zmieSané signaly. V aprili 2025 sa hodnoty ukazovatelov zakladnej
inflacie pohybovali v rozpati od 2,2 % do 2,9 %.'" Z dostupnych Gdajov za maj
vyplyva, ze HICP bez energii a HICP bez energii a nespracovanych potravin, ktoré
zahfiaju polozky sluzieb spojenych s cestovnym ruchom, sa znizilina 2,5 % a 2,4 %
(z2,8 % a 2,7 % v aprili). Inflacia HICP bez poloZiek sluzieb suvisiacich s cestovhym
ruchom, odevov a obuvi (HICPXX) naopak zostala v aprili nezmenena na urovni

2,6 %. Ukazovatel Persistent and Common Component of Inflation (PCCI), ktory
spomedzi ukazovatelov zakladnej inflacie zvy€ajne najlepsSie predpoveda buducu
celkovu inflaciu, zostal v spodnej €asti rozpatia na nezmenenej trovni 2,2 %, zatial
€o vazeny median sa zvysil na 2,9 %. Ukazovatel Supercore, ktory zahffia polozky
HICP citlivé na hospodarsky cyklus, zostal na urovni 2,6 %. Domaca inflacia, ktora
nezahffia niektoré polozky suvisiace s cestovnym ruchom, ale zahffia ubytovanie,
dosahovala uz treti mesiac po sebe 3,9 %.

1 April 2025 je posledny mesiac, za ktory su k dispozicii vietky ukazovatele.
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Graf 9
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

HICP bez energii
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Seda prerusovana ¢&iara predstavuje inflagny ciel ECB na drovni 2 % v strednodobom horizonte. V pripade HICPX, HICP
bez energii a HICP bez nespracovanych potravin a energii st posledné Gdaje z maja 2025 (rychly odhad Eurostatu) a v pripade
vsetkych ostatnych ukazovatelov z aprila 2025.

Véacésina ukazovatelov tlakov v cenovom ret'azci sa v marci zmiernila

a udrziava si mierne tempo rastu (graf 10). V pociatocnych fazach cenového
retazca inflacia cien vyrobcov energii klesla zo 7,6 % vo februari na 3,8 % v marci.
Roc¢na miera rastu cien vyrobcov pri domacom predaiji polotovarov sa znizila z 0,9 %
vo februéri na 0,8 % v marci). V neskorSich fazach cenového retazca sa inflacia cien
domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov v marci znizila na

1,4 % (z februarovych 1,5 %), zatial €o ceny vyrobcov potravinarskych vyrobkov sa
zvysilina 1,6 % (z 1,4 %). Inflacia dovoznych cien spracovanych potravin v marci
klesla z februarovych 9,6 % na 8,8 % a zostala na zvy8enej urovni. V pripade
polotovarov doslo k poklesu roénej miery rastu dovoznych cien z 2,7 % na 1,7 %.
NizSie miery rastu inflacie dovoznych cien su ¢iasto¢ne odrazom nedavneho
zhodnocovania eura.
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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 st z marca 2025.

Domace nakladové tlaky, merané rastom deflatora HDP, v poslednom
stvrtroku 2024 uz siedmy Stvrtrok po sebe d'alej klesali (graf 11). NajnovSie
dostupné udaje z narodnych uctov tykajuce sa domacich nakladovych tlakov za
eurozonu su z posledného Stvrtroka 2024. Ro¢na miera rastu deflatora HDP sa

v poslednom Stvrtroku 2024 znizila na 2,5 %, z 2,7 % v predchadzajucom Stvrtroku.
Pri¢inou je menSi prispevok jednotkovych nakladov prace a zaporny prispevok
jednotkovych ziskov, €¢o prevazilo mierne zvySenie jednotkovych Cistych dani.
Dostupné ukazovatele mzdového rastu za prvy Stvrtrok 2025 potvrdzuju dalSie
spomalovanie rastu nakladov prace. Rychly odhad indexu nakladov prace poukazal
na pokles na 3,3 % v prvom Stvrtroku 2025 (zo 4,1 % v poslednom Stvrtroku 2024).
V prvom Stvrtroku 2025 klesla aj miera rastu dojednanych miezd — na 2,4 % zo

4,1 % v predchadzajucom Stvrtroku. Pokial ide o dalSi vyvoj, vyhladovy mzdovy
monitor ECB, ktory obsahuje udaje o dojednanych mzdach do maja 2025, aj nadalej
poukazuje na ustup tlakov prameniacich z mzdového rastu v priebehu roka 2025.
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Graf 11
Zlozky deflatora HDP

(roc¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov prace je kladny, prispevok produktivity prace
zaporny. Posledné udaje su za Stvrty Stvrtrok 2024.

V obdobi od aprilového zasadania Rady guvernérov sa trhové ukazovatele

i ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov dlhodobejsich inflacnych
ocakavani zmenili len minimalne, zatial €o trhové ukazovatele kratkodobej
inflacnej kompenzacie klesli na troven pod 2 % (graf 12). Podla prieskumu
profesionalnych prognostikov (Survey of Professional Forecasters) ECB za druhy
Stvrtrok 2025 i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB
za jun 2025 zostal priemer a median dlhodobejsich inflaénych o€akavani na drovni

2 %. V blizkosti 2 % sa pohybovali aj kratkodobejSie oCakévania na rok 2025
odvodené z prieskumov, s menSimi zmenami odrazajucimi najnovsie udaje a pohyby
cien energetickych komodit. Jednoro¢na forwardova sadzba inflatnych swapov

o jeden rok — trhovy ukazovatel kratkodobej inflaCnej kompenzacie — klesla

v priebehu sledovaného obdobia o 0,2 percentualneho bodu na priblizne 1,7 %,

z ¢oho vyplyva, Ze obchodna neistota ma podla ucastnikov trhu na eurozénu
prevazne dezinflaény vplyv. Pri strednodobych a dlhodobejSich splatnostiach
inflana kompenzacia po oznameniach americkych ciel prevazne kopirovala vyrazné
kladné precenenie, ku ktorému doslo v nadvaznosti na oznamenie rozpoctovych
opatreni nemeckej vlady. V désledku tohto vyvoja zostali patrocné forwardove
sadzby inflaCnych swapov o pat rokov v blizkosti 2 %. Kratkodobé inflacné
oCakavania spotrebitelov sa mierne zvysili, zatial ¢o ich strednodobé oCakavania
zostali stabilné. Podla prieskumu spotrebitel'skych o¢akavani ECB za april 2025 sa
median oCakavani celkovej inflacie na nasledujucich dvanast mesiacov v aprili zvysil
z marcovych 2,9 % na 3,1 %. OCakavania na dalSie tri roky vSak boli nezmenené na
urovni 2,5 %. Median vnimanej inflacie za predchadzajucich dvanast mesiacov
pritom tiez zostal na drovni 3,1 %. Mierny narast v pripade kratkodobych inflacnych
oCakavani mbze byt odrazom narastu neistoty spojenej s inflaciou a zhorSenia
ekonomického sentimentu ucastnikov prieskumu.

Ekonomicky bulletin, 4/2025 — Hospodarsky, finanny a menovy vyvoj 25
Ceny a naklady



Graf 12
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie a inflacné o€akavania spotrebitelov

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

Poznamky: Panel a) znazortiuje forwardové sadzby inflaénych swapov v réznych horizontoch za eurozénu. Vertikalna Seda iara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 6. marca 2025. Prerusované Ciary v paneli b) oznacuju priemer, nepreruSované ciary median.
V pripade panela a) st posledné tdaje zo 4. juna 2025, v pripade HICP z maja 2025 (rychly odhad Eurostatu) a v pripade ostatnych
ukazovatelov v paneli b) z aprila 2025.

Podra projekcii z juna 2025 by mala celkova inflacia dosiahnut’ v priemere

2,0 % v roku 2025 a 1,6 % v roku 2026 a nasledne sa vratit' na 2,0 % v roku 2027
(graf 13). Celkova inflacia ma v druhom Stvrtroku 2025 klesnut pod 2 % a az do
zaciatku roka 2026 dalej klesat, s najnizSou hodnotou na urovni priblizne 1,4 %,
odrazajuc pokles vSetkych hlavnych zloziek: energii, potravin a jadrovej inflacie
(najma pod vplyvom sluzieb). V roku 2027 by mala celkova inflacia vzrast, odrazajuc
najma doc€asny rastovy vplyv inflacie cien energii v roku 2027, a to v désledku
fiSkalnych opatreni suvisiacich s klimatickou transformaciou, najméa zavedenim
noveho systému obchodovania s emisiami. V porovnani s projekciami z marca 2025
bol vyhlad celkovej inflacie na roky 2025 i 2026 upraveny o 0,3 percentualneho bodu
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nadol, zatial ¢o na rok 2027 zostava celkovo nezmeneny. Dévodom znizZenia
projekcie na rok 2025 je vyhradne inflacia cien energii v désledku slabSich nez
oCakavanych udajov a nizSich predpokladov cien ropy, plynu a elektrickej energie.
Vzhladom na pokracujuce odznievanie uc¢inkov minulych velkych Sokov na inflaciu
cien sluzieb sa oCakava, ze inflacia HICPX dosiahne v priemere 2,4 % v roku 2025
a 1,9 % v rokoch 2026 a 2027. V porovnani s projekciami z marca 2025 bola inflacia
HICPX na rok 2025 upravena o 0,2 percentualneho bodu nahor a na rok 2026

0 0,1 percentualneho bodu nadol.

Graf 13
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozoénu, jun 2025.

Poznamky: Siva zvisla iara oznacuje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné tdaje st za prvy Stvrtrok

2025 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2027 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina
2025 boli dokoncené 21. maja 2025 a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 14. maja 2025. Historické i projektované
Udaje za inflaciu HICP a inflaciu HICPX maju $tvrtroénu periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

Vyvoj na finanénych trhoch eurozény pocas sledovaného obdobia od 6. marca do

4. juna 2025 ovplyvnila predovSetkym zvysena neistota v suvislosti s obchodnou
politikou. Oznamenie o rozsiahlych clach v Spojenych Statoch z 2. aprila viedlo

k prudkému preceneniu finanénych aktiv, zatial ¢o ufava po naslednom pozastaveni
tychto ciel vyvolala oZivenie na trhoch rizikovych aktiv. Na financéné trhy vSak nadalej
pdsobila zvySena neistota v suvislosti s clami a hmlisty hospodarsky vyhlad. Celkovo
sa forwardova krivka bezrizikovej kratkodobej eurovej sadzby (€STR) posunula
nadol, pricom trhy na konci sledovaného obdobia zohladnili takmer 60 bazickych
bodov kumulativneho znizenia trokovych sadzieb v eurozéne do konca roka 2025.
Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov sa v désledku obchodného napétia takisto
znizili, pri¢om tento vyvoj sprevadzalo stlacenie spreadov v porovnani

s koreSpondujtcimi sadzbami jednodriovych indexovych swapov. Svetové akciové
trhy zaznamenali vyrazny pokles a opétovné zvySenie, akciovy index eurozony vSak
napriek znacnym vykyvom zostal ku koncu sledovaného obdobia v podstate bez
zmeny. Spready podnikovych dlhopisov eurozony sa rozsirili v pripade emitentov

s investiénym ratingom a obzvlast emitentov s vysokym vynosom. Na devizovych
trhoch sa euro vyrazne posilnilo aj vo¢i americkému dolaru (o 5,4 %), aj v obchodne
vazenom vyjadreni (0 2,5 %).

V dosledku zvysSenia o¢akavani uéastnikov trhu ohfadom kratkodobého
znizenia urokovej sadzby pre jednodrniové sterilizacné operacie doslo

v eurozone pocas sledovaného obdobia k vyraznému poklesu bezrizikovych
sadzieb (graf 14). Po vSeobecne oCakavanych rozhodnutiach Rady guvernérov
znizit klucové urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov na marcovom aj
aprilovom zasadnuti dosiahla referen¢na kratkodoba eurova sadzba (€STR) pocas
sledovaného obdobia 2,17 %. Nadbyto&na likvidita sa znizila priblizne 0 117 mid. €
na 2 710 mid. €. V tomto vyvoji sa odrazal najma pokles portfolii cennych papierov
drzanych na ucely menovej politiky, kedZe Eurosystém uz nereinvestuje splatky
istiny zo splatnych cennych papierov v ramci svojich programov nakupu aktiv.

Po oznameni planovanej fiSkalnej expanzie v Nemecku a iniciativ na zvySenie
vojenskych vydavkov v EU (plan ReArm Europe) tesne pred zadiatkom sledovaného
obdobia sa forwardova krivka posunula smerom nahor, no nasledne sa v désledku
rastuceho napatia v medzinarodnom obchode obratila a postupne z velkej Casti
zvratila predchadzajuci vyvoj. Oznamenie Spojenych Statov o clach z 2. aprila 2025
a nasledna eskalacia globalneho obchodného napatia vyvolali vyrazné precenenie
forwardovej krivky €STR smerom nadol, ¢o odrazalo o€akavania rychlejSieho tempa
uvolfiovania menove;j politiky v eurozéne. Ulavu finanénym trhom priniesla séria
pozitivnych sprav tykajucich sa ciel, najma 90-dfiové pozastavenie dalSich
americkych ciel oznamené zaciatkom aprila a colné dohody medzi Spojenymi Statmi
a Spojenym kralovstvom, respektive Cinou. Nasledne sa vSak vo vyhlade urokovych
sadzieb opat’ prejavil vplyv dalSich negativnych sprav suvisiacich s obchodom.

Do konca sledovaného obdobia u&astnici trhu zapocitali kumulativne znizenie
urokovych sadzieb o takmer 60 bazickych bodov do konca roka 2025, ¢o je priblizne
0 35 bazickych bodov viac v porovnani so zaCiatkom sledovaného obdobia. Po¢as
sledovaného obdobia klesali aj dlhodobejSie bezrizikové sadzby v eurozoéne, i ked
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v mensej miere ako kratkodobé bezrizikové sadzby, ked desatrocna nominalna
sadzba OIS v tomto obdobi klesla o 18 bazickych bodov na 2,4 %.

Graf 14
Forwardové sadzby €STR

(V% p.a.)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

V prostredi obchodného napétia sa znizili aj vynosy dlhodobych statnych
dlhopisov, ¢o sprevadzalo stlacenie spreadov (graf 15). Vynos desatroCnych
Statnych dlhopisov eurozény vazeny HDP uzavrel sledované obdobie na urovni
priblizne 3 %, €o oproti jeho pociato¢nej urovni predstavuje pokles o 36 bazickych
bodov, pri€om spready sa v porovnani so sadzbou OIS zuzili o 19 bazickych bodov.
Pocas sledovaného obdobia sa vyskytli obéasné vykyvy, ako aj odchylky medzi
jednotlivymi krajinami suvisiace s vyvojom obchodu. Bezprostredne po prvom
oznameni o americkych clach 2. aprila 2025 a naslednom naraste neistoty vzrastli
ceny Statnych dlhopisov eurozony, pricom ceny nemeckych dlhopisov zaznamenali
vyrazné prirastky. Americké Statne dlhopisy (spolu s americkym dolarom) sa
medzitym dostali pod tlak trhu v suvislosti s objavujucimi sa pochybnostami o ich
Statute bezpecného pristavu a s vplyvom ciel na inflaciu v Spojenych Statoch. Od
oznamenia 90-dfiového pozastavenia dodatoCnych ciel a zmiernenia obchodného
napatia medzi Spojenymi $tatmi a Cinou sa niektoré z tychto vplyvov zvratili, ¢o
zvysilo vynosy nemeckych dlhopisov a zUzilo spready krajin eurozony s vysSimi
vynosmi. Vynosy desatroCnych americkych Statnych dlhopisov po€as sledovaného
obdobia vyrazne kolisali a nakoniec skoncili na urovni priblizne 4,4 %, teda priblizne
0 13 bazickych bodov vySSie ako na zaciatku sledovaného obdobia. Tento narast
vynosov americkych dlhopisov bol spésobeny kombinaciou viacerych faktorov
vratane nedavneho zvySeného dohladu nad rastucou drovriou dlhu krajiny

a rozhodnutia agentury Moody’s znizit Gverovy rating Spojenych Statov.
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Graf 15
Vynosy desatro¢nych Statnych dihopisov a desatrocna sadzba OIS zalozena na
€STR

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

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (6. marca 2025). Posledné Udaje st zo 4. jina 2025.
Svetové akciové trhy zaznamenali vyrazny prepad a opatovné ozivenie, priCom
akciovy index eurozony zostal ku koncu sledovaného obdobia v podstate bez
zmeny (graf 16). Oznamenie o fiSkalnych vydavkoch Nemecka zaciatkom marca
vyvolalo prudky narast na eurépskych akciovych trhoch. Oznamenie o americkych
clach z 2. aprila vS§ak vyvolalo znac¢ny vypredaj na svetovych akciovych trhoch

a nasledne viedlo k vyraznému narastu volatility na trhu. Napriek pretrvavajucej
neistote v oblasti obchodu sa ceny akcii na celom svete po oznameni 90-diiového
pozastavenia americkych ciel z tychto strat rychlo zotavili. Po oznameni planov
americkej administrativy zaviest' 50 % cla na eurdpsky dovoz sa ceny eurdpskych
akcii koncom maja mierne znizili, no po odlozeni ucinnosti ciel na 9. jula sa rychlo
vratili spat na pévodnu uroven. Pocas celého sledovaného obdobia sa indexy
akciovych trhov eurozény v podstate nezmenili, ked' akcie nefinannych spolo¢nosti
klesli 0 1,4 % a akcie bank vzrastli o 3,3 %. Indexy americkych akciovych trhov,
naopak, celkovo posilnili a vzrastli priblizne o 4,4 %, pricom v pripade bank stupli
04,9 % a v pripade nefinan¢nych spolo¢nosti 0 4,8 %. Napriek tomu neistota

v suvislosti s obchodnou politikou nadalej predstavuje vyznamny zdroj rizika poklesu
cien na trhoch rizikovych aktiv.
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Graf 16
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2020 = 100)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (6. marca 2025). Posledné Udaje su zo 4. juna 2025.

Spready podnikovych dlhopisov sa rozsirili v segmente investi¢nych
dlhopisov aj v segmente dlhopisov s vysokym vynosom (graf 17). Rizika
zhorSenia hospodarskeho vyhladu ovplyvnili trhy s podnikovymi dlhopismi, a to
najma po oznameni o americkych clach zaciatkom aprila 2025. Napriek nedavnemu
miernemu zuzeniu sa spready v segmente investi¢nych dlhopisov a dlhopisov

s vysokym vynosom v priebehu sledovaného obdobia rozsirili priblizne o 13, resp.
34 bazickych bodov. V segmente dlhopisov s vysokym vynosom sa spready
dlhopisov nefinanénych spolo€nosti zvysili o 25 bazickych bodov, zatial o spready
dlhopisov emitovanych finanénymi spolo€nostami sa zvysili priblizne o 66 bazickych
bodov.

Graf 17
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (6. marca 2025). Posledné Udaje su zo 4. juna 2025.
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Na devizovych trhoch sa euro vyrazne posilnilo ako vo¢i americkému dolaru,
tak aj v obchodne vazenom vyjadreni (graf 18). Nominalny efektivny vymenny
kurz eura merany vo¢i menam 41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény
sa pocCas sledovaného obdobia posilnil 0 2,5 %. Toto zhodnotenie bolo ploSné.
Vyrazné zhodnotenie o 5,4 % voci americkému dolaru bolo do velkej miery
spbsobené zmenou trhovych o€akavani tykajucich sa vyhladu rastu a inflacie

v Spojenych Statoch a potencialneho vplyvu politiky americkej administrativy na
dopyt po americkych aktivach, najma v nadvaznosti na jej oznamenia o clach zo
zaciatku aprila. Mozno ho pripisat’ aj pozitivnejSiemu naladeniu investorov voci euru
po oznameni Nemecka o jeho fiSkalnych vydavkoch a po mimoriadnom zasadnuti
Eurdpskej rady o posilneni obranyschopnosti EU v ivode marca. Euro posilnilo aj
voci ¢inskemu jlanu (o 4,6 %), pricom juan spociatku oslabil v dosledku
oCakavaného nepriaznivého vplyvu americkych ciel, no po ur€itom zmierneni
obchodného napétia medzi Spojenymi $tatmi a Cinou sa &iastoéne zotavil. Euro sa
vyrazne zhodnotilo vo¢i menam rozvijajucich sa trhovych ekonomik, ktorych sa
takisto negativne dotkli americké cld a obavy v suvislosti s globalnym rastom.
Naopak, voci SvajCiarskemu franku, ktory je tradicnym bezpeCnym pristavom, sa
euro v prostredi celkovo opatrnej nalady na trhu oslabilo 0 2,0 %.
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Graf 18
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané podla vymennych kurzov zo
4. juna 2025.
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Podmienky financovania a uvery

V aprili v désledku niZsich trokovych sadzieb nadalej klesali naklady bank na
financovanie. Priemerné trokové sadzby novych tuverov podnikom v aprili klesli na
3,8 %, zatial ¢o v pripade domacnosti zostala priemerna urokova sadzba novych
hypoték na drovni 3,3 %. Rozdiel medzi sadzbami tverov domacnostiam

a podnikom vyplyva z odli$nej dizky fixacie iverov. V aprili sa dalej postupne
ozivoval rast averov podnikom a domacnostiam, no v désledku slabého
makroekonomického vyhladu a vysokej neistoty zostal hiboko pod historickymi
priemermi. PoCas sledovaného obdobia od 6. marca do 4. juna 2025 sa v désledku
o niec€o vy$sSej akciovej rizikovej prirazky mierne zvySili naklady podnikov na
kapitalové financovanie, zatial ¢o naklady na dlhové financovanie na trhu sa
nepatrne zniZili. Rocna miera rastu Sirokého periazného agregatu (M3) sa v aprili
mierne zvySila na 3,9 %.

Naklady bank na financovanie sa v aprili 2025 d'alej znizovali. ZloZzené naklady
bank eurozény na dlhové financovanie, t. j. index, ktory meria marginalne naklady
bank na financovanie, v aprili dalej klesali (graf 19, panel a), o odrazalo znizenie
urokovych sadzieb ECB, zatial' Co celkovy pokles priemernych nakladov bank na
financovanie bol v priebehu mesiaca miernejsi. Sadzby vkladov a sadzby
medzibankového pefiazného trhu nadalej klesali, pricom zlozena sadzba vkladov
dosiahla v aprili urover 1,0 %, ¢o predstavuje pokles z jej najvy$Sej hodnoty 1,4 %
v maji 2024. Vynosy bankovych dlhopisov zostali v marci a aprili 2025 v podstate
stabilné a v maji sa zniZili, napriek zvy$enej volatilite na finanénych trhoch na
zaCiatku mesiaca, €o Ciasto€ne suviselo s nedavnymi oznameniami o clach

v Spojenych Statoch (graf 19, panel b). Podobne ako v predchadzajucich mesiacoch
urokové sadzby terminovanych vkladov podnikov a domécnosti klesli vyraznejsie
nez sadzby jednodriovych vkladov, €im sa zmenSil vyrazny rozdiel medzi Urokovymi
sadzbami terminovanych a jednodfiovych vkladov podnikov aj domacnosti.
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Graf 19
Zlozené naklady bank na financovanie vo vybranych krajinach eurozény

(v % za rok)
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Zdroj: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC a/alebo pobocky a vypocty ECB.

Poznamka: Zlozené naklady bank na financovanie predstavuju priemer nakladov na nové obchody zahffiajlce jednodriové vklady,
vklady s vypovednou lehotou, terminované vklady, dlhopisy a medzibankové pézicky, vazené ich prislusnymi zostatkami. Priemerné
naklady bank na financovanie pouzivaju rovnaké vahy, ale vychadzaju zo sadzieb nesplatenych vkladov a medzibankového
financovania a z vynosu do splatnosti pri emisii dlhopisov. Vynosy bankovych dlhopisov predstavuji mesacné priemery dlhopisov
nadriadenej tranze. Posledné Gdaje o zloZzenych nakladoch bank na dlhové financovanie su z aprila 2025 (panel a) a o vynosoch
bankovych dlihopisov zo 4. jina 2025 (panel b).

Sadzby bankovych utverov pre podniky nad’alej klesali, zatial o sadzby
hypotekarnych uverov pre domacnosti zostali v podstate stabilné, ¢o odrazalo
rozdiely v obdobiach fixacie averov. V aprili 2025 Grokové sadzby novych uverov
nefinanénym spolo€nostiam klesli o 14 bazickych bodov na 3,79 %, €o predstavuje
priblizne 1,5 percentualneho bodu pod ich maximom z oktdbra 2023 (graf 20,

panel a). Tento pokles bol ploSny vo vSetkych najvacésich krajinach eurozény a bol
spdsobeny kratkodobymi Gvermi so splatnostou do jedného roka. Urokové sadzby
uverov s dih8imi splatnostami, naopak, zostali v podstate bez zmeny, ¢o bolo
odrazom vys$Sich dlhodobejSich bezrizikovych sadzieb. Spread medzi urokovymi
sadzbami malych a velkych uverov podnikom zostal v aprili stabilny na 46 bazickych
bodoch, teda mierne nad historickym minimom, pri€om medzi jednotlivymi krajinami

boli urcité rozdiely. Pokial ide o domacnosti, urokové sadzby novych Gverov na
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byvanie klesli o 5 bazickych bodov a v aprili dosiahli 3,27 %, €o je priblizne

80 bazickych bodov pod ich maximom z novembra 2023, pri€om medzi krajinami boli
urcité rozdiely (graf 20, panel b). Sadzby hypoték v pripade €isto novych uverov,

t. j. bez zohladnenia opatovne prerokovanych uverov, zostali v podstate stabilné.
Rozdiel medzi sadzbami uverov pre domacnosti a pre podniky odraza rozdiely

v obdobiach fixacie Gverov. Uvery pre domacnosti maju zvy&ajne dlhsiu fixaciu,
takze su menej citlivé na kratkodobé vykyvy trhovych sadzieb.

Graf 20
Zlozené urokové sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam vo vybranych
krajinach eurozény

(v % za rok)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: NFC znamena nefinancné spolocnosti. Zlozené drokové sadzby bankovych Uverov sa pocitaji agregovanim kratkodobych
a dlhodobych Urokovych sadzieb na zaklade 24-mesacného klzavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné tdaje su

z aprila 2025.

Pocas sledovaného obdobia od 6. marca do 4. juna 2025 sa mierne zvysili
naklady podnikov na kapitalové financovanie, zatial' €¢o naklady na dlhové
financovanie na trhu sa okrajovo znizili. Na zaklade mesacnych udajov
dostupnych do aprila 2025 celkové naklady nefinanénych spolo€nosti na
financovanie — teda zloZené naklady na bankové uvery, na dlhové financovanie na
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trhu a na kapitalové financovanie — v porovnani s predchadzajucim mesiacom

v aprili stupli a dosiahli 5,9 % (graf 21)."? Tento vyvoj vyplyval zo zvy3enia nakladov
na vlastny kapital v dosledku o nieCo vy$Sej akciovej rizikovej prirazky. VSetky
ostatné zlozky nakladov bud klesli, alebo zostali nezmenené. Denné udaje za
sledované obdobie do 4. juna 2025 ukazuju, ze naklady na dihové financovanie na
trhu sa dalej mierne znizili. Dévodom bol posun krivky jednodriovych indexovych
swapov (overnight index swap — OIS) smerom nadol vo vSetkych splatnostiach, ktory
bol len iastoéne kompenzovany rozSirenim spreadov podnikovych dlhopisov, najma
dlhopisov s vysokymi vynosmi. Naklady na kapitalové financovanie v rovhakom
obdobi mierne vzrastli v désledku malého zvySenia akciovej rizikovej prirazky,
napriek poklesu dlhodobej bezrizikovej sadzby aproximovanej desatrocnou sadzbou
OlSs.

Graf 21
Nominéalne naklady na vonkajSie financovanie podnikov v eurozéne podla zloZiek

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

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vychadzaju z mesaénych udajov a pocitaju sa ako vazeny
priemer dlhodobych a kratkodobych nakladov na bankové tvery (mesacné priemerné udaje), dlhové financovanie na trhu a kapitalové
financovanie (Udaje z konca mesiaca) na zaklade ich prislusnych zostatkov. Posledné udaje v pripade nakladov na dlhové
financovanie na trhu a nakladov na vlastny kapital (denné udaje) st zo 4. juna 2025 a v pripade celkovych nakladov na financovanie
a nakladov na bankové Uvery (mesacné Udaje) z aprila 2025.

Rast uverov podnikom a domacnostiam sa v dosledku slabsej kratkodobej
dynamiky v aprili nad'alej postupne zvySoval. Ro¢na miera rastu bankovych
uverov podnikom sa z marcovych 2,4 % zvysSila v aprili 2025 na 2,6 %, ale stale bola
vyrazne pod historickym priemerom 4,3 % z januara 1999 (graf 22, panel a).
Naopak, rocna miera rastu podnikovych dlhovych cennych papierov sa z marcovych
3,0 % znizila v aprili na 2,1 %, €o prispelo k miernemu oslabeniu rastu celkového
dlhového financovania podnikov. Medziro€na miera rastu Uverov domacnostiam sa
medzitym nadalej postupne zvySovala a po marcovych 1,7 % dosiahla v aprili 1,9 %.
Tato miera rastu Uverov domacnostiam vsak stratila dynamiku a zostala vyrazne pod
svojim historickym priemerom 4,1 % (graf 22, panel b). Hlavnym motorom tohto

12 Vzhladom na oneskorenu dostupnost’ Gdajov o nakladoch na bankové Gvery su daje o celkovych

nakladoch nefinanénych spoloénosti na financovanie k dispozicii len do aprila 2025.
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rastuceho trendu zostali tvery na kupu nehnutelnosti na byvanie, pricom
spotrebitelské uvery zaznamenali v aprili takisto mierne zvySenie, s medziro&nou
mierou rastu 4,3 %, a to aj napriek naznakom oslabenia kratkodobej dynamiky. '3
Ostatné druhy uverov domacnostiam vratane Uverov samostatne zarobkovo ¢innym
osobam zostali naproti tomu nadalej slabé. V aprili sa prudko zhorsila nalada
domacnosti v suvislosti s pristupom k tverom. Podla prieskumu spotrebitelskych
ocakavani ECB za april sa zvySil podiel domacnosti, ktoré vnimali zhorSenie
pristupu k tverom, a prevysil podiel domacnosti, ktoré uvadzali, Ze pristup k uverom
je jednoduchsi, pricom ide o najvacsi zaznamenany mesacny narast. Do buducnosti
domacnosti o€akavaju, ze pristup k tverom bude v nasledujucich 12 mesiacoch este
Zlozitejsi.

Graf 22
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

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

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi institiciami (PFI) st ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. V pripade
nefinanénych spolo¢nosti st Uvery oCistené aj od tcelovo vytvaranych spoloénych uctov (tzv. cash pooling). Posledné Gdaje su

z aprila 2025.

Rast Sirokého penazného agregatu (M3) sa v aprili 2025 zrychlil v désledku
jednodnovych vkladov a prilevu zo zahranicia v kontexte vysokej neistoty
(graf 23). Ro¢na miera rastu M3 sa z marcovych 3,7 % zvysila v aprili na 3,9 %,

k ¢omu prispel mierne silny mesacny pritok likvidity v priebehu mesiaca. Ro¢na
miera rastu Uzkeho pefiazného agregatu (M1) — ktory zahffa najlikvidnejSie aktiva
M3 — sa v aprili vyrazne zvySila na 4,7 % v porovnani s marcovymi 3,9 %. Z hladiska
jednotlivych zloziek bol aprilovy narast M3 spésobeny prilevom jednodriovych
vkladov a v mensej miere repo obchodmi v drzbe podnikov a institucionalnych
investorov. Ro¢na miera rastu jednodriovych vkladov v drzbe podnikov a domacnosti

3 Simulacie vyuzivajlce su¢asné rozlozenie Gverov medzi domacnostami naznacuju, ze napriek

nedavnemu zniZeniu Urokovych sadzieb stale doznieva zna¢na ¢ast predchadzajuceho sprisfiovania
menovej politiky. Odhaduje sa, Ze sa este neprejavilo do 35 % celkového vplyvu na spotrebu
prostrednictvom kanala hypotekarnych pefaznych tokov. Viac informéacii je v ¢lanku s nazvom

The transmission of monetary policy: from mortgage rates to consumption v tomto ¢isle Ekonomického
bulletinu.
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sa z marcovych 4,1 % zvysSila v aprili na 5,3 %, ¢o odraza silnu preferenciu likvidity
zo strany investorov v ¢ase volatility v neistom prostredi a nizSich urokovych sadzieb
na sporiacich vkladoch. Ciastoéne sa tak vykompenzovalo oslabenie terminovanych
vkladov, €im sa vysvetluje kontrastna dynamika M1 a M3. Z hladiska r6znych
protipoloziek bolo ozivenie rastu M3 spdsobené Cistym prilevom zahrani¢nych
zdrojov. Aprilovy udaj bol vS§ak nadhodnoteny v désledku osobitnych faktorov —
nesuvisiacich s oznameniami o clach v Spojenych Statoch — ktoré zvysili viadne
vklady, zatial ¢o zakladny prilev bol pravdepodobne miernejsi. Bankové uvery
podnikom a domacnostiam v aprili nadalej pozitivne prispievali k tvorbe penazi.
Pokracujuci pokles suvahy Eurosystému mal sice nad’alej negativny ucinok na rast
agregatu M3, ale robustné Cisté nakupy Statnych cennych papierov bankami
pomahali tento vplyv kompenzovat.

Graf 23
Agregaty M3 a M1 a jednodiiové vklady

(ro¢na percentualna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z aprila 2025.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2025 by mal
deficit rozpoctu verejnej spravy eurozoény, ktory bol v roku 2024 na trovni 3,1 %
HDP, zostat’v roku 2025 nezmeneny a potom by mal v roku 2027 vyrazne stupnut’
na 3,5 %. Predpoklada sa, Ze fiSkalna pozicia eurozény sa v roku 2025 sprisni len
mierne, v roku 2026 sa znacne uvolni a v roku 2027 sa opét’ o nie¢o vyraznejsie
sprisni. Predpokladané uvolnenie v roku 2026 spbsobia najmé vyS$Sie verejné
investicie a spotreba, ktoré budu &iastocne suvisiet so zvys§enymi vydavkami na
obranu a infraStrukturu, ako aj s nizsimi priamymi dariami. Sprisnenie v roku 2027
odraza predov8etkym nizSie predpokladané vydavky verejnej spravy vzhladom na
ukoncenie poskytovania grantov v ramci nastroja Next Generation EU (NGEU).
Pomer dihu k HDP v eurozéne ma rastuci trend, na urovefi viac ako 90 % HDP,
kedZe pokracujuce primarne deficity a kladné dpravy deficitu a dlhu viac nez
vyvaZzuju priaznivé diferencialy medzi urokovymi sadzbami a rastom. Aktualne
Jjedenast krajin eurozény sa rozhodlo poziadat' o aktivaciu narodnej unikovej dolozky
Paktu stability a rastu, ¢o by im umoZnilo vynakladat’ vy$Sie vydavky na obranu.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2025 sa
rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony pocas sledovaného obdobia znizi
(graf 24)."* Pokial ide o predchadzajlci vyvoj, rozpod&tovy deficit eurozony klesol

z2 3,5 % HDP v roku 2023 na 3,1 % v roku 2024. D6vodom bolo zruSenie vacsiny
zostavajucich opatreni na energeticku a inflaénu podporu. Pokial ide o dalsi vyvoj,
oCakava sa, ze v roku 2025 sa rozpoctovy deficit nezmeni, no v roku 2026 sa zvySi
na 3,4 % HDP a v roku 2027 dalej na 3,5 % HDP. Toto smerovanie odrdZa najma
predpokladany vyvoj fiSkalnej pozicie — merany cyklicky upravenym primarnym
saldom oc€istenym od grantov NGEU — a v roku 2027 ukoncenie poskytovania
grantov v ramci nastroja NGEU, ktory sa konéi v roku 2026."% Cyklicka zlozka
rozpoctového salda, ktora odraza vyvoj produkénej medzery, by mala byt

v sledovanom obdobi v podstate neutralna.

14 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2025, zverejnené 5. juna 2025
na internetovej stranke ECB.

5 Fikalna pozicia odraza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov na hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj obchodného cyklu. Meria sa tu ako zmena pomeru
cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. Kedze
vy$$ie rozpodtové prijmy stvisiace s grantmi v ramci nastroja NGEU z rozpoétu EU nezniZuju dopyt,
cyklicky upravené primarne saldo sa o€istuje od tychto prijmov. Koncepcia fiskalnej pozicie eurozény
sa podrobne rozobera v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4,
ECB, 2016.
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Graf 24
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primamne saldo (ofistené od grantov NGEU na strane prijmov)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozoénu, jun 2025.

Rozpoctovy deficit v roku 2024 sa v projekciach z juna 2025 ukazal byt’

o 0,1 percentualneho bodu nizsi, ako odhadovali odbornici ECB

v makroekonomickych projekciach pre eurozénu v marci 2025, ale

v sledovanom obdobi sa upravuje nahor. Toto prekvapenie bolo spésobené
najma oproti o€akavaniam vys$Simi prijmami z priamych dani a socialnych odvodov
na urovni eurozény. Napriek tejto mierne lepSej vychodiskovej pozicii bolo
rozpoctové saldo na rok 2026 upravené nadol o 0,1 percentualneho bodu HDP a na
rok 2027 o 0,2 percentualneho bodu HDP. Dévodom uvolnenia boli najma opatrenia
fiskalnej politiky v Nemecku schvalené koali¢nou dohodou, ktoré sa tykali vyssich
vydavkov na obranu a infrastruktiru najma v obdobi rokov 2026 — 2027. Medzi
dalSie faktory, ktoré prispeli k zhorSeniu rozpoc¢tového salda, patri pokracujuce
poskytovanie podpory Ukrajine zo strany Nemecka a znizovanie priamych

a nepriamych dani, ako aj do ur€itej miery vySSie predpokladané vydavky na obranu
a podporu Ukrajiny vo viacerych dalSich krajinach eurozony.

Po vyraznom sprisneni v roku 2024 sa predpoklada, ze agregovana fiskalna
pozicia eurozony sa v roku 2025 sprisni len mierne, v roku 2026 sa znacne
uvolni a v roku 2027 sa opat’ o niec¢o vyraznejSie sprisni. Vyrazné sprisnenie
fiskalnej politiky o 0,9 percentualneho bodu v roku 2024 suviselo najma so zrusenim
vacsiny podpornych opatreni v oblasti energetiky a inflacie a dalSich fiSkalnych
stimula¢nych opatreni, ktoré boli zavedené poc€as predchadzajucich kriz. V roku
2025 sa diskre€né opatrenia fiSkalnej politiky premietaju do pokracujuceho
fiSkalneho sprisfiovania, aj ked pomal§im tempom. Odraza to zvySenie socialnych
odvodov a nepriamych dani, ktoré je vSak do velkej miery kompenzované
pokracujucim rastom verejnych vydavkov. Predpokladané uvolnenie fiSkalnej pozicie
v roku 2026 spbsobia najma vladami nedavno ohlasené vyssie verejné investicie

a spotreba, ktoré CiastoCne suvisia so zvySenymi vydavkami na obranu

a infrastrukturu, ako aj nizSie priame dane. Sprisnenie fiskalnej pozicie v roku 2027
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odraza predovsetkym znizenie vladnych vydavkov po ukonc€eni financovania
z grantov NGEU.

Pomer dlhu k HDP v eurozéne sa v sledovanom obdobi zvySuje a v roku 2027
dosiahne viac ako 90 % HDP (graf 25). Po¢as pandémie COVID-19 v roku 2020 sa
pomer dlhu k HDP v eurozéne vyrazne zvysil, priblizne na 97 %, ale nasledne
postupne klesal. Od roku 2023 ma vSak rastuci trend a v roku 2024 bol na drovni
(153,6 %). Predpoklada sa, Ze v roku 2027 sa dalej zvySi na 90,3 %, v dbésledku
primarnych deficitov a v niektorych krajinach aj pre vyrazné upravy deficitu a dlhu.

Graf 25
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)

B Primdme saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dihu
B Diferencial Grokovej miery a rastu
® Zmena konsolidovaného hrubého dihu (v p. b. HDP) Kumulativha
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Zdroj: Vypoéty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2025.

Aktualne jedenast’ krajin eurozény sa rozhodlo poziadat’ o aktivaciu narodnej
unikovej dolozky Paktu stability a rastu na financovanie vydavkov na obranu.
Aktivacia narodnej unikovej dolozky je su€astou balika ReArm Europe/Pripravenost
2030, ktory umozriuje &lenskym $tatom EU v priebehu $tyroch rokov rychlo

a vyrazne zvysit vydavky na obranu maximalne o 1,5 % HDP. Nemalo by to mat
Ziadny iny vplyv na strednodobé fiSkalne Strukturalne plany krajin na roky 2025 —
2028, pricom sa vychadza z predpokladu, ze udrzatefnost’ verejnych financii bude

v strednodobom horizonte zabezpe&ena.'® Europska komisia v ramci jarného balika
eurépskeho semestra 2025, ktory zverejnila 4. juna, odporuc¢a Rade, aby schvalila
Ziadosti desiatich krajin eurozony (Belgicka, Esténska, Grécka, Chorvatska,
LotySska, Litvy, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska) o aktivaciu unikovej
dolozky." Vlady by mali zabezpedit udrzatelnost verejnych financii v stlade

Viac v ¢lanku s nazovom Medium-term fiscal-structural plans under the revised Stability and Growth
Pact, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2025.

Odporucania na aktivaciu narodnej unikovej dolozky su dostupné na internetovej stranke Europskej
komisie. Hoci Rada EU a Eurépska komisia dostali tieZ Zziadost Nemecka o aktivovanie narodnej
unikovej dolozky, Nemecko zatial nepredlozilo svoj strednodoby fiskalny Strukturalny plan. Komisia
preto vyhodnoti tuto Ziadost spolu so strednodobym fiskalnym Strukturalnym planom po jeho dodani.
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s ramcom spravy hospodarskych zaleZitosti EU a sigasne priorizovat strategické
investicie a zakladné Strukturalne reformy podporujuce rast.
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Boxy

Finan¢né podmienky v Spojenych Statoch a ich
prepojenie s hospodarskou aktivitou: uloha cien akcii

Cajsa Klass a Ana-Simona Manu

Finanéné podmienky su dolezité pre hospodarsku aktivitu a inflaciu. Indexy
finanénych podmienok (financial conditions indices — FCI) predstavuju konsolidované
meradlo toho, ako jednoducho a lacno sa domacnosti, firmy a viady mézu dostat

k financovaniu, €o nasledne ovplyvriuje rozhodnutia o vydavkoch a investiciach

v celom hospodarstve. Odbornici z praxe a vedci navrhli rozne indexy FCI. Napriek
odliSnej Specifikacii a rozsahu FCI zvy€ajne zahffiaju klu€ové finanéné premenné,
ako su urokové sadzby, ceny akcii, spready podnikovych dlhopisov a vymenné
kurzy.! Centralne banky, napriklad, skimaju FCI, pretoZe im prinasaju cenné
poznatky o tom, ako rozhodnutia menovej politiky ovplyviuju finanéné trhy

a nasledne aj hospodarsku aktivitu a inflaciu.

Sucast’'ou FCI su typicky aj ceny akcii, pretoze ovplyvnuju spotrebu a
investicie. Pri formovani rozhodnuti domacnosti a firiem zohravaju vyznamnu ulohu
akciové trhy. Napriklad klesajuce ceny akcii mézu v désledku poklesu bohatstva
oslabit spotrebu domacnosti a ich schopnost poziCiavat si, o sa moze dalej
premietnut do znizenia dévery. NizSie ocenenie akcii m6ze priamo ovplyvnit’ aj
dochodky pracovnikov a nasledne ich budice déchodkové zabezpelenie

a spravanie v oblasti vydavkov. V pripade kétovanych firiem mdzu nizSie ceny akcii
zvysit naklady na financovanie vlastnym kapitalom, ¢o stazuje ich investicie a rast.
Pokles cien americkych akcii od ich maxima zaznamenaného vo februari sa preto
premietol do zhorSenia FCI. KedZze vSak k poklesom doSlo z potencialne
nadhodnotenych urovni, tento box skiuma, €i sa ekonomicky vplyv takéhoto
zhorsenia liSi od obdobi, ked sa ceny akcii viac priblizovali historickym normam.

V prostredi vypredanych rizikovych aktiv vzhlfadom na o¢akavané oslabenie
rastu v Spojenych statoch a neistotu suvisiacu s clami sa od konca februara
2025 zacali finanéné podmienky Spojenych Statov sprisiovat’. Pri vyjadreni FCI
Spojenych Statov vazenym priemerom kratkodobych a dlhodobych urokovych
sadzieb, spreadov podnikovych uverov, cyklicky upraveného pomeru ceny k zisku
(CAPE) pre index S&P 500 a nominalneho efektivneho vymenného kurzu
amerického dolara — v duchu Arrigoni et al. — pozorujeme v priebehu aprila vyrazné

' Pozri, okrem iného, Davis, E. P. et al., The Estimation of Financial Conditions Indices for the Major
OECD Countries, OECD Economics Department Working Papers, 1335, OECD Publishing, 2016;
Medzinarodny menovy fond, Global Financial Stability Report, Chapter 3, april 2017; Goldman Sachs,
Financial conditions: A unified approach, Research Note, 2016; a Arrigoni, S. et al., The simpler, the
better: Measuring financial conditions for monetary policy and financial stability, Working Paper Series,
No 2451, ECB, 2021.
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zhor$enie (graf A, panel a).? Pokial ide o vyhlad rastu v Spojenych &tatoch,
optimizmus uc€astnikov trhu sa zacal vytracat v dosledku zverejnenia série
nepriaznivych udajov vratane slabnlcej spotrebitel'skej dovery. Oznamenie
americkej administrativy o rozsiahlych recipro¢nych clach z 2. aprila vyvolalo prudky
vypredaj americkych akcii a podnikovych dlhopisov, ¢o viedlo k zvySenej volatilite na
finan€nych trhoch a rozsSireniu Uverovych spreadov. V kombinacii s rastdcimi
obavami z recesie v Spojenych $tatoch a odvetnymi opatreniami oznamenymi Cinou
tieto udalosti spdsobili, ze index S&P 500 v priebehu niekolkych dni klesol 0 12 %.
Ceny akcii po pozastaveni vzajomnych ciel 9. aprila a po obchodnej dohode medzi
Cinou a USA z 12. méja opét stupli, i ked index S&P 500 zostal 30. m&ja 0 3,8 %
pod svojim historickym maximom dosiahnutym vo februari. Nasledne sa FCI
Spojenych Statov zhorsili na irovne naposledy zaznamenané zaciatkom roka 2023
a potom sa dostali spat’ na trovne spred 2. aprila.®> Denny bayesovsky vektorovy
autoregresny model (BVAR), ktory identifikuje faktory tohto zhorSenia FCI Spojenych
Statov, potvrdzuje, ze bolo zvacsa sposobené nepriaznivymi Sokmi v domacom
makroekonomickom vyhlade Spojenych $tatov (graf A, panel b).*

Ceny americkych akcii zostavaju na urovniach, ktoré vyvolali obavy z
nadhodnotenia. Merania ocenenia americkych akcii naznacuju, Ze v porovnani

s obvyklymi referenénymi hodnotami zostava ocenenie akcii celkovo vysoké. Pomer
CAPE S&P 500 je v su€asnosti na urovni priblizne 34, teda nad 75. percentilom jeho
historickej distribucie. Naznacuje to, Ze napriek miernemu poklesu z historického
maxima 36 je akciovy trh v porovnani s historickymi normami stale drahsi

(graf B, panel a). V priebehu takychto obdobi vysSieho ocefiovania byva prispevok
zmien cien akcii k celkovému vyvoju FCI Spojenych Statov velky, ¢o odraza vahu
akcii v tomto Specifickom indexe, ako aj pozoruhodné vynosy z ich cien, ked sa
akciové ceny dostanu do pasma nadhodnotenia (graf B, panel b). Napriklad ked' sa
CAPE nachadza nad 75. percentilom, zlozka ceny akcii predstavuje priblizne 40 %
zmeny FCI, teda viac ako dvojnasobok jej prispevku v porovnani so situaciou, ked' je
pod 75. percentilom.

2 Vyber premennych aj vah je rovnaky ako v Arrigoni, S. et al., op. cit., ktory je zalozeny na FCI
spolo¢nosti Goldman Sachs, kde vahy vychadzaju z vplyvu finanénych premennych na rast realneho
HDP v horizonte jedného roka. Jednym z rozdielov je, Ze FCI v tejto analyze vyuziva pomer CAPE S&P
500 namiesto tradi€ného pomeru ceny k zisku pouzitého v pdvodnej praci; vaha akciového indexu
v FCI je rovnaka (25 %). Vysledky mbze ovplyvnit vysoka vaha pripisovana cenam akcii v tomto
konkrétnom FCI.

3 Treba poznamenat, ze tento index zahffa len obmedzeny subor premennych a iné indexy mézu mat
int vahu akcii, €o modze viest k mierne odlisnym interpretaciam.

4 Model BVAR vychadza z Chitu, L., Grothe, M., Schulze, T. a Van Robays, I., Financial shock
transmission to heterogeneous firms: the earnings-based borrowing constraint channel, Working Paper
Series, No 2860, ECB, 2023.
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Graf A

Zlozky indexu FCI Spojenych Statov

a) Zlozky FCI Spojenych statov

(Standardizovany index, kumulativhe zmeny od 2. januéra 2020)
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b) Zlozky FCI Spojenych statov a Strukturalne faktory od februarového maxima S&P 500

($tandardizovany index, kumulativne zmeny od 19. februara 2025)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: FCI sa pocita ako vazeny priemer piatich finanénych premennych, t. j. vynosov desatroénych Statnych dlhopisov,
kratkodobych urokovych sadzieb, cyklicky upraveného pomeru ceny k zisku (CAPE), nominalneho efektivneho vymenného kurzu
(nominal effective exchange rate — NEER) a podnikovych spreadov. Grafy zobrazuji zmeny od januara 2020 (panel a) a od

19. februara 2025 (panel b); posledné udaje st z 22. aprila 2025 (denné tdaje). Strukturalna dekompozicia je odvodena z denného
Strukturalneho modelu BVAR pre Spojené $taty s pouzitim kratkodobych trokovych sadzieb, vynosov desatro¢nych statnych
dlhopisov, NEER amerického dolara, pomeru CAPE a podnikovych spreadov. Kombinacia znamienka, relativnej velkosti a opisnych
obmedzeni vychadza z roz$irenej verzie stiboru nastrojov BEAR. Pozri Dieppe, A., van Roye, B. a Legrand, R., BEAR toolbox,
Working Paper Series, No 1934, ECB, Frankfurt nad Mohanom, jul 2016.
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Graf B
Prispevok cien akcii k indexu FCI Spojenych Statov v zavislosti od urovne ocenenia

akcii
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a: Vzorka zahfia obdobie od zaciatku roka 1995. ,Pred korekciou“ sa vztahuje na historické maximum indexu S&P
500 z 19. februara 2025. Posledné Udaje st zo 6. maja 2025 (denné Udaje). Panel b: Podiel zmien v akciovych premennych na
absolutnych celkovych zmenach FCI od roku 1995.

Empiricka analyza naznacuje, ze ked’ su akciové trhy ocenené vysoko, vplyv
finanénych podmienok na hospodarsku aktivitu sa oslabuje. Na skimanie toho,
¢i vplyv finan€nych podmienok zavisi od stavu amerického akciového trhu,
pouzijeme dvojstuprfiovy postup. Najskér sa zameriame na tu ¢ast nasho merania
FCI Spojenych Statov, ktora je odvodena od domacich makroSokov, ako sa odhaduje
v modeli BVAR. Soky totiZ zachytavaji zmeny vo vnimani makroekonomického
vyhladu Spojenych Statov ucastnikmi trhu, ktoré boli délezitym faktorom nedavneho
zhorSenia FCI Spojenych Statov (graf A, panel b). Tento aspekt zarovern pomaha
odfiltrovat zmeny v FCI, ktoré m6zu mat menej priamu suvislost' s hospodarskym
rastom Spojenych Statov, ako napriklad zmeny vo vnimani globalneho rizika. Po
druhé, na urCenie moznej zavislosti ekonomického ucinku od stavu akciového trhu
odhadneme vplyv makroekonomikou vyvolanych zmien FCI Spojenych Statov na
buducu ekonomicku aktivitu Spojenych Statov pomocou lokalnych projekénych
metdd, ktoré prihliadaju na nelinearne interakéné efekty zalozené na ukazovateli
CAPE S&P 500. Z naSich zisteni vyplyva, Zze nepriaznivy vplyv zhorSenia FCI na
aktivitu Spojenych Statov je podstatne slabsi, ked' su akciové trhy nad

75. percentilom, hoci pri takychto odhadoch vladne znac¢na neistota (graf C). | ked sa
nasa analyza nezaobera konkrétnymi dévodmi slabSieho signalu pozorovaného

v obdobiach zvy3ovania cien akcii, mdze k nemu prispievat’ niekolko faktorov.5

V takychto obdobiach maju zmeny cien akcii tendenciu disproporéne ovplyvriovat

5 Zmienky o pouzivani FCI su aj v Bullard, J. B., What Do Financial Conditions Indexes Tell Us?,
The Regional Economist, Federal Reserve Bank of St. Louis, marec 2023.
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vysokoprijmové domacnosti, ktoré viac investuju do akcii a vo vieobecnosti maju
nizSi hraniény sklon k spotrebe. NavySe ak v agregovanom pohybe cien akcii
dominuje len niekolko spolo€nosti, ktoré nie su reprezentativne pre SirSiu

ekonomiku, ako napriklad ,Velka sedmicka“ (sedem najvacsich technologickych
spolo€nosti v Spojenych Statoch), signal sa mdze este viac oslabit.

Graf C
Vplyv makroekonomikou vyvolaného zhorSenia FCI Spojenych Statov na HDP
Spojenych Statov po jednom roku v zavislosti od urovne cien akcii

(os x: pomer CAPE, os y: v %)
Interval spolahlivosti
= Koeficient
Median
0.0
0.1
0.2
0.3

0.4

05 e

0.6
0.7
0.8

0.9
10 15 20 25 30 35 40

Zdroj: Vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: V grafe je znazornena reakcia HDP Spojenych Statov na Sok FCI Spojenych Statov s jednou $tandardnou odchylkou
sposobeny doméacimi makrosokmi na rast HDP odhadnuty prostrednictvom lokalnych projekcii. Zmena FCI Spojenych statov
sposobena makroekonomickymi $okmi je interagovana s pomerom CAPE s oneskorenym jedného mesiaca. Vplyv je uvedeny po
12 mesiacoch. Vzorka vychadza z mesacnych udajov od roku 1995 do februara 2025.

Na zaver mozno konstatovat’, ze zmena finanénych podmienok by sa nemala
posudzovat’ mechanicky, a to najma preto, Zze nadhodnotené ceny akcii mézu
skreslit’ finanéné podmienky a potencialne oslabit’ ich signal vyvoja
hospodarskeho rastu. Hoci su vSeobecné ukazovatele poskytované FCI cenné,
tvorcovia politik a analytici by mali zohladriovat’ Ulohu jednotlivych zloziek a Sirsi
ekonomicky kontext, najma v obdobiach vysSieho ocefovania.
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Obchodné politiky Spojenych Statov a aktivity americkych
nadnarodnych podnikov v eurozéne

Lorenz Emter, Michael Fidora, Fausto Pastoris, Martin Schmitz a Tobias
Schuler

K hospodarskej ¢innosti eurozony vyznamne prispievaju pridruzené
spoloénosti nadnarodnych podnikov, ktorych sidlo sa nachadza v Spojenych
statoch. Pretrvavajuce napatie v obchodnych vzt'ahoch ma preto potencialne
vyznamny vplyv na ich €innost’. Americké nadnarodné podniky pokryvaju trh
eurozony bud priamym vyvozom tovarov a sluzieb zakaznikom v eurozone, alebo
prostrednictvom pridruzenych spoloénosti nachadzajicich sa v eurozone." Tieto
pridruzené spolo¢nosti m6zu obchodovat so Spojenymi Statmi a s tretimi trhmi,
takze pretrvavajuce obchodné napéatie by mohlo ovplyvnit americké nadnarodné
podniky v eurozdne prostrednictvom vyssich ciel a naruSenia vnutropodnikového
obchodu, ako aj prostrednictvom pripadnych zmien v stratégiach darnovych planov.
Pridruzené spolo¢nosti americkych nadnarodnych podnikov v eurozéne pokryvaju
viac ako 5 % pridanej hodnoty, hrubého prevadzkového prebytku a nakupov tovarov
a sluzieb eurozény a zamestnavaju tu 2 % oséb, priom podiely v irsku su podstatne
vy3sie (graf A).2

Graf A
Aktivity americkych nadnarodnych podnikov v eurozéne

(podiel pridruzenych spolo¢nosti pod americkou kontrolou na celkovom pocte v krajine; 2022)
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Zdroj: Statistika zahranignych afiliacii (FATS) Eurostatu a vypoéty ECB.
Poznamka: ,EA" znamena eurozoénu. ,ZvySok EA" zahfia v8etky krajiny eurozény, ktorych podiel na celkovej hrubej pridanej hodnote
eurozony je nizsi ako 2 %. Graf nezahffia Udaje za Cyprus a Portugalsko, pretoZe nie s dostupné pre vSetky uvedené premenné.

1 Nadnarodny podnik sa sklada z materského subjektu a jeho zahraniénych pridruzenych spolo¢nosti.
Tieto pridruzené spolo¢nosti maju sidlo v jednej krajine, pricom ich kontroluju a/alebo vlastnia
nadnarodné podniky so sidlom v inej krajine.

2 Dalsie informacie o vplyve americkych nadnarodnych podnikov v irsku st v publikécii oddelenia irskej
hospodarskej analyzy Geoeconomic risks to the outlook: The possible impact of escalating trade
tensions, alternative tariff and tax regimes on the Irish economy, Quarterly Bulletin, Issue 4, Central
Bank of Ireland, december 2024.
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Aktivity pridruzenych spolo€nosti americkych nadnarodnych podnikov

v eurozone sa odrazaju aj v dynamike bilateralneho bezného uctu eurozény
voci Spojenym Statom. Bezny ucet eurozény vocli Spojenym Statom bol v roku
2024 takmer vyrovnany, kedze rastuci prebytok obchodu s tovarmi takmer Uplne
vykompenzoval deficit obchodu so sluzbami a deficit prijmov z priamych
zahrani¢nych investicii, pri€om americké nadnarodné podniky k tymto zlozkam
vyznamne prispeli (graf B). Z odhadov ECB vyplyva, Ze takmer 30 % prebytku
eurozony v obchode s tovarmi so Spojenymi Statmi v roku 2024 zahffialo
obchodovanie pridruzenych spolo€nosti americkych nadnarodnych podnikov

v eurozone, pricom tieto pridruzené spolo€nosti boli zodpovedné priblizne za 90 %
deficitu eurozény v obchode so sluzbami.

Graf B
Saldo bezného uctu eurozény voci Spojenym Statom

(roéné toky vyjadrené v % HDP)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Prispevky pridruzenych spolo¢nosti americkych nadnarodnych podnikov v eurozéne st odhadované na zéklade spojenia
i) Udajov o bilateralnom obchode s tovarmi a sluzbami a o tokoch prijmov z priamych zahrani¢nych investicii zo $tatistiky platobnej
bilancie ECB s ii) informéaciami o obchode podra typu viastnictva (doméace a zahrani¢né) zo stuborov tdajov Eurostatu o obchode

s tovarmi a sluzbami podfia podnikovych charakteristik (TEC/STEC) a s iii) informaciami o podiele obratu a nakupov tovarov a sluzieb
pridruzenych spolo¢nosti kontrolovanych americkymi podnikmi zo Statistiky FATS Eurostatu.

Americké nadnarodné podniky formuju obchod s tovarmi medzi eurozénou

a Spojenymi statmi prostrednictvom rozsiahleho vnutroskupinového obchodu,
vyvozu farmaceutickych vyrobkov a zmluvnej vyroby. Rastlci prebytok obchodu
s tovarmi vocCi Spojenym Statom je zvacSa dOsledkom vyrazného narastu vyvozu
farmaceutickych vyrobkov (graf C), ktory mozno pripisat najma obchodnym tokom
irskych pridruzenych spolo¢nosti americkych nadnarodnych podnikov. Americké
nadnarodné podniky so sidlom v eurozéne okrem toho uzatvaraju dohody

0 zmluvnej vyrobe s podnikmi mimo eurozény na vyrobou tovarov, ktoré sa
predavaju v tretich krajinach (vratane Spojenych Statov) bez toho, aby niekedy
vstupili do eurozony. Tieto vyvozy su zaznamenavané v Statistike platobnej bilancie,
¢o zvySuje prebytok obchodu s tovarmi.
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Graf C
Saldo obchodu s tovarmi eurozény voci Spojenym Statom

(kizavé sugty za Styri $tvrtroky v % HDP)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo Stvrtého Stvrtroka 2024. Rozklad salda obchodu s tovarmi podla kategérii produktov vychadza
z 3. revidovaného vydania Standardnej medzinarodnej klasifikacie tovarov v $tatistike obchodu s tovarmi.

Graf D
Saldo obchodu so sluzbami eurozény voci Spojenym Statom

(kizavé sugty za Styri $tvrtroky v % HDP)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo Stvrtého Stvrtroka 2024.

Vyroba spojena s americkymi nadnarodnymi podnikmi v eurozéne je uzko
naviazana na zodpovedajuci dovoz sluzieb, ¢o je désledkom dodavatel'skych
ret'azcov a stratégii danovej optimalizacie tychto podnikov. Americké
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nadnarodné podniky pouzivaju dovazané produkty dusevného vlastnictva ako
kfu€ové vstupy vo svojich vyrobnych aktivitach v eurozone. Od roku 2020 eurozéna
zaznamenava Coraz vySSie hodnoty sluzieb dovazanych zo Spojenych statov.
Dévodom su poplatky za pouzivanie produktov duSevného vlastnictva spojené

s pridruzenymi spolo¢nostami americkych nadnarodnych podnikov v eurozéne,
hlavne v irsku (graf D). Okrem podpory vyroby tovarov s vysokou pridanou
hodnotou — napriklad liekov — sa tieto dovozy produktov dusevného vlastnictva
pouzivaju na produkciu sluzieb informacnych a komunika¢nych technolégii (IKT).

To znamena, Ze pritomnost americkych nadnarodnych podnikov v eurozéne zaroven
zvySuje vyvoz sluzieb z eurozoény, €o posilfiuje podiely eurozony na vyvoznom trhu
najma v sluzbach IKT, a to cez irsko, ktorého podiel je porovnatelny s podielom
Spojenych Statov — okolo 14 % (graf E). Toto Specifické nastavenie dodavatel'skych
retazcov, zahffiajuce dovoz sluzieb suvisiacich s produktmi duSevného vlastnictva,
umoznuje americkym nadnarodnym podnikom dosahovat v eurozéne znacné zisky
a vyuzivat vyhodnejSie zdanenie pravnickych osdb, ¢o sa odraza v znacnom deficite
prijmov z priamych zahraniénych investicii eurozony voc¢i Spojenym Statom (graf B).*

Graf E
Podiely na vyvoznom trhu so sluzbami informaénych a komunika¢nych technolégii

(v %)
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Zdroj: SL’JbOI'.L'JdajOV OECD a WTO o obchode so sluzbami a vypoéty ECB.
Poznamka: Udaje za krajiny eurozény zahfiajd iba vyvoz mimo eurozénu. Posledné Udaje su za rok 2023.

Vyssie colné bariéry by mohli ovplyvnit’ produkciu a ziskovost’ americkych
nadnarodnych podnikov v eurozéne vratane farmaceutického sektora,
v zavislosti od toho, ¢i tieto podniky upravia ceny alebo presunu vyrobu.

3 Poplatky za pouzivanie produktov dusevného vlastnictva zahffiaju licenéné poplatky za patenty,
ochranné znamky, autorské prava, algoritmy atd'.

4 Nedavne reformy dane pravnickych oséb a regulacie v Spojenych $tatoch a irsku viedli americké
nadnarodné podniky k presunu vlastnictva produktov dusevného vlastnictva z offshore centier do
Spojenych Statov, €im sa zvysili toky platieb za sluzby a prijmov medzi eurozénou a Spojenymi Statmi,
ktoré predtym smerovali cez offshore centra a neboli si¢astou bezného Gctu eurozoény voci Spojenym
Statom. DalSie podrobnosti st v Boller, L., et al., The End of the Double Irish: Implications for US
Multinationals and Global Tax Competition, Budget Model, Penn Wharton University of Pennsylvania,
oktdber 2024.
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KedZe vyvoz farmaceutickych produktov z eurozény do Spojenych Statov je uzko
spaty s dodavatelskymi retazcami a stratégiami dafiovej optimalizacie americkych
nadnarodnych podnikov, tieto obchodné toky su vystavené riziku presunu. Hoci
vysoka ziskovost ich dcérskych spolo¢nosti (graf F) umozriuje americkym
nadnarodnym podnikom Ciasto¢ne absorbovat dodato€né cla Spojenych Statov, tieto
cla by v§ak mohli znizit’ atraktivitu ich obchodného modelu, najma ak by ho
sprevadzali zmeny v americkych dafiovych a regulaénych rezimoch, ktoré by
motivovali k presunu vyroby spat do Spojenych Statov.5 Obchodné politiky
Spojenych Statov by zarovern mohli nepriamo ovplyvnit pridruzené spolo¢nosti
americkych nadnarodnych podnikov v eurozéne, ak by boli vystavené odvetnym
opatreniam zo strany EU.

Graf F
Ziskovost pridruzenych spolo&nosti americkych nadnarodnych podnikov v EU podla
sektorov

(pomer hrubého prevadzkového prebytku k Cistému obratu)
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Zdroj: Statistika zahraniénych afiliacii (FATS) Eurostatu a vypoéty ECB.

Poznamka: Udaje sa tykaju dostupnych informacii za roky 2021 — 2022. Ziskovost sa vypo&itava ako pomer hrubého prevadzkového
prebytku k Cistému obratu. Bod nad (pod) 45-stupriovou ¢iarou naznacuje, Ze pridruzené spolo¢nosti americkych nadnarodnych
podnikov v danom sektore vykazuju vyssiu (niz8iu) ziskovost nez domace spolo¢nosti. Velkost bodu znazorfiuje vyznam pridruzenych
spolo¢nosti americkych nadnarodnych podnikov v jednotlivych sektoroch z hladiska obratu (vypocitany ako podiel Eistého obratu
pridruzenych spolo¢nosti americkych nadnarodnych podnikov v porovnani s doméacimi spoloénostami).

Presun ¢innosti americkych nadnarodnych podnikov mimo eurozénu by
mohol viest’ k nizSiemu HDP eurozoény v dosledku poklesu vyroby a vyvozu,
hoci vplyv na hruby narodny déchodok (HND) a zamestnanost’ by bol
pravdepodobne menej silny. V pripade, ked vlastnictvo produktov duSevného
vlastnictva ostava u materského amerického nadnarodného podniku, by presun
¢innosti americkych nadnarodnych podnikov z eurozény znizil HDP eurozény najma
prostrednictvom straty vyvozu, ktory by bol len Ciastone kompenzovany nizSim
dovozom sluzieb suvisiacich s produktmi dusevného vlastnictva. Zamestnanost

a hlavne HND by boli ovplyvnené menej, pretoZe vyroba americkych nadnarodnych
podnikov je kapitalovo naro¢na a znacne zavisla od dovazanych produktov

5 Operacie americkych farmaceutickych nadnarodnych podnikov v eurozéne by mohol ovplyvnit' aj
vykonavaci vynos amerického prezidenta, ktory nariaduje americkym agenturam, aby zosuladili ceny
liekov v ramci programu Medicare s najnizSimi cenami, ktoré platia porovnatelné rozvinuté krajiny:
Trump, D. J., Executive Order 14297—Delivering Most-Favored-Nation Prescription Drug Pricing
to American Patients publikované v Peters, G a Woolley, J. T. (eds.), The American Presidency Project,
University of California, Santa Barbara, maj 2025.
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dusSevného vlastnictva generujucich vysoké platby vo forme ziskov, ktoré sa vracaju
do Spojenych Statov (graf B). V pripade, ked pridruzené spolo¢nosti americkych
nadnarodnych podnikov v eurozéne vlastnia produkty dusevného vlastnictva, ktoré
su zakladom vyroby a vyvozu, by ich presun do Spojenych Statov nepriaznivo
ovplyvnil aj HDP eurozény, v désledku efektu mechanickych odpisov.®

Z dlhodobejsieho hladiska modze nastat pokles produktivity, ak domaca ekonomika
prestane profitovat’ z pozitivneho vplyvu pochadzajuceho zo spoluprace

s americkymi nadnarodnymi podnikmi.”

6 Bezprostredny vplyv dovozu produktov dusevného vlastnictva na HDP je zvycajne do velkej miery

kompenzovany zodpovedajlcimi investiciami (kedZe nadobudanie produktov duSevného viastnictva
je zahrnuté v narodnych Uc¢toch). V nasledujtcich rokoch v§ak odpisy nadobudnutého kapitalového
majetku (spotreba fixného kapitalu) prispievaju k investiciam, a tym mechanicky zvySuja HDP. Viac
informacii je v Andersson, M., et al., Intangible assets of multinational enterprises in Ireland and their
impact on euro area activity, Occasional Paper Series, No 350, ECB, 2024.

Di Ubaldo, M., Lawless, M. a Siedschlag, I., Productivity spillovers from multinational activity to local
firms in Ireland, OECD Productivity Working Papers, Organisation for Economic Co-operation and
Development, 30. novembra 2018.
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Vyhlad podnikovych investicii v eurozéne — zistenia
z prieskumu ECB vo velkych podnikoch

Malin Andersson, Valerie Jarvis, Gwenaél Le Breton a Richard Morris

V tomto boxe su zhrnuté zistenia nedavneho prieskumu ECB o vyhlade podnikovych
investicii v poprednych nefinanénych spoloénostiach.! Prieskum, ktory sa uskutoénil
od 7. aprila do 14. maja, sa pytal podnikov na aktualne a oCakavané rozhodnutia
tykajuce sa investicii v eurozone a vo svete, ako aj na faktory, ktoré tieto rozhodnutia
podporuju alebo obmedzuju. Odpovede poskytlo 64 spolo¢nosti, ktorych agregované
globalne prijmy predstavuju takmer 4 % HDP eurozony. Z nich 39 pésobi hlavne

v sektore priemyslu, kym zvySnych 25 sa zameriava predovSetkym na sluzby.

Podla zucastnenych podnikov je buduci vyhlad pre investicie v eurozéne
slabsi ako v roku 2025 (graf A). Pri otazke, ako sa ich investi¢né rozpoc¢ty zmenili
v roku 2025 v porovnani s rokom 2024, vyrazne viac podnikov uviedlo narast nez
pokles. V horizonte nasledujucich troch rokov vSak 40 % podnikov oakavalo, ze
investicie zostanu priblizne na rovnakej urovni, pricom pocet podnikov o¢akavajucich
pokles alebo narast investicii bol priblizne rovnaky. Tento timeny vyhlad odraza
najma spatnu vazbu od priemyselnych podnikov, z ktorych tretina predpokladala, ze
ich investicie v eurozéne poc€as nasledujucich troch rokov klesnu, zatial ¢o len
Stvrtina o€akavala ich narast.

Graf A
Investicie v eurozone: aktualny stav a vyvoj po€as nasledujucich troch rokov

(percentualny podiel zti¢astnenych podnikov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Graf znazornuje odpovede na otazky ,Ako sa zmenil vas celkovy investi¢ny rozpocet pre eurozénu v roku 2025
v porovnani s rokom 2024?“ a ,Ako oc¢akavate, Ze sa budu vyvijat vase investicie v eurozéne pocas nasledujucich troch rokov?“.

' Prieskum bol zaslany podnikom, s ktorymi ECB udrziava pravidelné kontakty na ucely zhromazdovania
informacii o podnikoch, ako sa vysvetluje v ¢lanku s ndzvom The ECB'’s dialogue with non-financial
companies, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2021.
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Timeny vyhlad investicii v eurozéne je v kontraste s o¢akavanym zvysenim
investicii v inych geografickych oblastiach (graf B). Takmer dve tretiny
sucasnych investicii podnikov zapojenych do prieskumu smeruju do eurozény,
priblizne 5 % do ostatnych ekonomik EU a priblizne po jednej $estine sa nachadza
v inych vyspelych ekonomikéach a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach.? Cisty
vysledok odpovedi naznacuje oakavania takmer stagnujucich podnikovych
investicii v eurozéne pocas nasledujucich troch rokov, no zaroven rast investicii
mimo eurozoény, najmé vo vyspelych ekonomikach mimo EU a v rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach. Timeny vyhlad investicii v eurozéne v porovnani s inymi
vyspelymi a rozvijajucimi sa trhovymi ekonomikami odraza oCakavania
priemyselnych podnikov predpokladajuce pokles investicii v eurozone, ale narast
investicii mimo eurozény. Naopak, podniky poskytujice sluzby o€akavali narast
investicii v eurozéne aj mimo nej, a to priblizne v rovnakej miere. Hlavnym faktorom
ovplyviiujucim geografické zameranie investicii bol dopyt, za ktorym nasledovali
vySSie rastové prilezitosti a snaha preniknat na nové trhy. Medzi dalSie ¢asto
uvadzané faktory patri snaha o diverzifikaciu a posilnenie odolnosti dodavatelskych
retazcov, blizkost' k zakaznikom (lokalna vyroba pre lokalny trh), rozdielne cla,
priaznivej$ia regulacia a hospodarska a politicka stabilita.®

Graf B
Investicie podla regidnov: vyvoj pocas nasledujucich troch rokov

(percentualna zmena)
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Poznamka: Graf znazorriuje odpovede na otazku ,Ako ocakavate, Ze sa budu vase investicie v tychto geografickych oblastiach vyvijat
pocas nasleduijucich troch rokov?*. Oakavané investicie su odvodené agregaciou podielov podnikov, ktoré odpovedali ,pokles o viac
ako 20 %" (zaokruhlené na =20 %), ,pokles 0 5 % — 20 %" (spriemerované na -12,5 %), ,priblizne rovnaké investicie (+5 %)*
(spriemerované na 0 %), ,narast 0 5 % — 20 %" (spriemerované na 12,5 %) a ,narast o viac ako 20 %" (zaokruhlené na 20 %).

Krac¢ovymi faktormi investi¢nych stratégii podnikov sa stali technologické
zmeny a meniaca sa geopoliticka situacia (graf C). Pri otazke tykajucej sa

2 Priemyselné podniky zapojené do prieskumu su v priemere viac globalne, pric¢om len polovica ich
investicii sa nachadza v eurozéne, priblizne jedna patina vo vyspelych ekonomikach mimo EU
a rovnaky podiel v rozvijajdcich sa trhovych ekonomikach. Cinnosti podnikov poskytujdcich sluzby su
v priemere koncentrovanejsie, ked tri Stvrtiny ich investicii smeruju do eurozény a priblizne po jednej
desatine do vyspelych ekonomik mimo EU a rozvijajdcich sa trhovych ekonomik.

3 Predchadzajuce zistenia z podobného prieskumu tykajluce sa diverzifikacie, odolnosti dodavatelskych
retazcov a blizkosti k zakaznikom su v boxe s nazvom Global production and supply chain risks:
insights from a survey of leading companies, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2023.
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délezitosti piatich hlavnych aktualnych trendov a udalosti, ktoré v poslednych rokoch
viedli podniky k prehodnoteniu ich globalnych investiCnych stratégii, sa v celkovej
vzorke odpovedi najvysSie umiestnili technologické zmeny. Priemyselné spolocnosti
povazovali geopolitiku a obchodné/colné politiky za trocha délezitejSie nez
technologické zmeny, kym podniky v sektore sluzieb boli tymto vplyvom vystavené
menej. Klimaticka kriza sa takisto umiestnila pomerne vysoko, zatial ¢o pandémia
COVID-19 bola povazovana za o nie6o menej vyznamnu (asporfi retrospektivne).*

Graf C
Délezitost hlavnych trendov a udalosti v 20. rokoch 21. storoCia pri prehodnocovani
investi¢nych stratégii podnikov

(percentualny podiel zi¢astnenych podnikov)
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Poznamka: Graf znazorriuje odpovede na otazku ,Aké d@leiité boli nasledujuce hlavné trendy a udalosti pri prehodnocovani vasej
globalnej investi¢nej stratégie v poslednych rokoch?“. Stlpce predstavuju percentualny podiel vSetkych 64 podnikov, ktoré sa ztcastnili
prieskumu. Body znazorriuju kombinovany percentualny podiel faktorov oznacenych ako ,délezité alebo ,velmi délezité“ podla
sektorov.

Zucastnené podniky o€akavaju, ze ich investicie v eurozéne sa budu pocas
nasledujucich troch rokov tykat’ predovsetkym nehmotnych aktiv, najma IT,
softvéru a databaz. V priemere podniky uviedli, Ze priblizne 60 % ich investicnych
vydavkov v eurozone smerovalo do ,hmotnych aktiv“ (napr. stroje a zariadenia),

30 % do ,nehmotnych aktiv* (vyskum a vyvoj a IT, softvér a databazy), ktoré su

v Uctovnictve podnikov zvy€ajne vedené ako prevadzkové vydavky, ale v narodnych
uctoch sa zapocitavaju ako investicie, a 10 % do organizécie a podnikovych
procesov a vzdelavania zamestnancov (graf D, panel a). V nasledujucich troch
rokoch podniky oCakavaju, ze investicie do hmotnych aktiv budu zhruba stagnovat,
kym vydavky na vyskum a vyvoj a najma na IT, softvér a databazy budu rast

(graf D, panel b).

4 Podra pravidelnych kontaktov s podnikmi v tom ¢ase vSak pandémia skuto¢ne viedla k vyraznej
reorganizacii dodavatelskych retazcov a k €oraz vacsiemu posunu od stratégii zasobovania
Just in time* (presne na ¢as) k stratégii ,just in case” (pre istotu).
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Graf D
Investicie podfa aktiv: podiely v roku 2025 a vyvoj po¢as nasledujucich troch rokov

(panel a: percentualny podiel celkovych investicii v roku 2025, panel b: percentualne zmeny v nasledujicich troch rokoch)
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Poznamka: Graf znazornuje odpovede na otazky ,Aky priblizny podiel z vasich celkovych investicii v eurozéne smeruje do tychto
jednotlivych oblasti?” a ,Ako o¢akavate, Ze sa budu vase investicie do tychto jednotlivych oblasti v eurozéne vyvijat pocas
nasledujucich troch rokov?“. Vyvoj po¢as nasledujucich troch rokov je odvodeny agregaciou podielov podnikov, ktoré odpovedali

4pokles o viac ako 20 %" (zaokruhlené na —20 %), ,pokles 0 5 % — 20 %" (spriemerované na -12,5 %), ,priblizne rovnaké investicie
+5 %)" (spriemerované na 0 %), ,narast o 5 % — 6" (spriemerované na 12,5 %) a ,narast o viac ako 6" (zaokrhlené na o).
5 %)* i éna 0 % arast 0 5 % — 20 %" i é na 12,5 % arast o Vi ko 20 %* krahlené na 20 %

Zameranie na nehmotné investicie pravdepodobne odraza rastticu prioritu
digitalnej a energetickej transformacie, ako aj racionalizaciu a efektivitu.

V priemere respondenti uviedli, Ze priblizne polovica ich investicii sa zameriava na
vymenu a expanziu, pricom zvySok je priblizne rovnomerne rozdeleny medzi vyvoj
novych produktov, racionalizaciu a efektivitu, digitalnu transformaciu a energeticku
transformaciu (graf E, panel a).5 V nasledujucich troch rokoch sa otakava, ze
najsilnejSim hnacim motorom su€asnych investi€énych planov bude digitalna
transformacia, nasledovana racionalizaciou a efektivitou, energetickou
transformaciou a vyvojom novych produktov a sluzieb (graf E, panel b).

5  Treba poznamenat, Ze mnohé investicie maju viac ako jeden uc¢el a uréovanie ich Gcelu podla
uvedenych kategorii méze byt subjektivne.
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Graf E
Investicie podfa ucelu: podiely v roku 2025 a vyvoj po€as nasledujucich troch rokov

(panel a: percentualny podiel celkovych investicii v roku 2025, panel b: percentualne zmeny pocas nasledujtcich troch rokov)
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Poznamka: Graf znazorriuje odpovede na otazky ,Aky priblizny podiel z vasich celkovych investicii v eurozéne smeruje na tieto
jednotlivé ucely?* a ,Ako oc¢akavate, Ze sa budu vase investicie v eurozéne smerujlce na tieto jednotlivé ucely vyvijat pocas
nasledujucich troch rokov?“. Stcet podielov vykazanych podnikmi sa upravil na 100 % (celkovy stcet prekrocil 100 %, kedZe niektoré
odpovede odrazali viacnasobny Gcel niektorych investicii). Vyvoj po¢as nasledujucich troch rokov je odvodeny agregaciou podielov
podnikov, ktoré odpovedali ,pokles o viac ako 20 %" (zaokruhlené na =20 %), ,pokles 0 5 % — 20 %" (spriemerované na -12,5 %),
Jpriblizne rovnaké investicie (+5 %)" (spriemerované na 0 %), ,narast 0 5 % —20 %" (spriemerované na 12,5 %) a ,narast o viac ako
20 %" (zaokruhlené na 20 %).

NajcastejSie uvadzanymi prekazkami investicii v eurozone su slaby vyhlad
dopytu a nizka ziskovost’ (graf F). Devat z desiatich respondentov uviedlo slaby
dopyt ako najddlezitejsiu (Casto ,velmi dblezitu“) prekazku investicii v eurozone,
tesne nasledovanu nizkou ziskovostou, inymi regulacnymi a administrativnymi
bremenami a nakladmi prace (ktoré uviedlo 80 % — 85 % podnikov).® Medzi
priemyselnymi podnikmi mimoriadne vyrazne rezonovala globalna geopoliticka
neistota, neistota v oblasti obchodu a neistota stvisiaca s politikami EU alebo
domacimi politikami. Na otazku, aké zmeny by mohli podnietit vySSie investicie

v eurozone, vyse polovica respondentov poukazala na mensiu a/alebo stabilnejSiu
regulaciu. V odpovediach ¢asto zaznievala aj potreba predvidatelnej klimatickej
politiky podporujucej rast, ako aj silnejSia podpora dopytu, politickd a hospodarska
stabilita a nizSie naklady na pracu a energie. Naklady a dostupnost’ externého
financovania boli povazované za ovela menej dblezité, o pravdepodobne Ciastocne
odrazalo lahSiu dostupnost externych zdrojov financovania pre velké podniky
zapojené do prieskumu nez pre menSie podniky.

6 Pracovnopravne predpisy a klimaticka regulacia boli v dotazniku uvedené ako samostatné faktory.
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Graf F
Faktory obmedzujuce investicie v eurozéne

(percentualny podiel zG¢astnenych podnikov)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje odpovede na otazku ,Aké dolezité su nasledujuce faktory ako prekazky vasich investicii v eurozéne?”.
Stipce predstavuju percentualny podiel véetkych 64 podnikov, ktoré sa zu&astnili prieskumu. Body znazorfiuji kombinovany
percentudlny podiel faktorov oznagenych ako ,doélezité“ alebo ,velmi délezité" podla sektorov.

Ako potencialny katalyzator investicii sa pomerne ¢asto vnima oc¢akavané
zvySenie vydavkov na obranu. Polovica priemyselnych podnikov a patina
respondentov zo sektora sluzieb oakava, ze zvySené vydavky na obranu podporia
ich investicie v nasledujucich troch rokoch. Tieto podniky uz zvy€ajne zasobuju
obranny priemysel (priamo alebo nepriamo) alebo skimaiju ¢€i planuju preskimat
moznosti prispdsobenia sucasnej vyroby rastovym prilezitostiam suvisiacim

s aktualnymi vyhlaseniami o vydavkoch na obranu, pripadne oCakavaju, ze budu
nepriamo profitovat’ z nasledného rastu celkovej hospodarskej aktivity. Naproti tomu
iba priblizne jeden z piatich respondentov (predovSetkym podniky so sidlom v juznej
Eurépe) vnimal ako faktor podporujdci investicie v jeho sektore program Next
Generation EU. Ak respondenti vnimali tuto podporu, zvy€ajne sa sustredovala na
projekty suvisiace s environmentalnou a digitalnou infrastrukturou.
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Ako sme na tom s inflaCnymi tlakmi vyplyvajucimi
Z Upravy cien

Katalin Bodnar, Andrea Fabbri, leva Rubene a Zivile Zekaite

Dezinflacia zaznamenana v sluzbach eurozény bola pomalsia ako v pripade
celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) (graf A).
Tento vyvoj mozno pripisat kombinacii viacerych faktorov: oneskorenej reakcii cien
niektorych sluzieb na vSeobecny narast inflacie, zvySenym mzdovym tlakom

a silnému dopytu po sluzbach (najmé rekreaénych).! Tento box sa zameriava na
prvy faktor, pri€om skima ulohu poloziek sluzieb v koSi HICP, ktoré maju tendenciu
k menej Castému precerovaniu, a preto mézu cenové tlaky nadalej zvySovat, kym
pri ostatnych polozkach uz nastava dezinflacia.

Spotrebny koés sluzieb HICP zahiia cenové indexy s velmi rozdielnymi
roénymi mierami inflacie. Na jednej strane sluzby zahffaju polozky suvisiace

s cestovanim, kde sa ceny zvyc&ajne velmi rychlo prisposobuju ekonomickym
podmienkam a Sokom. Napriklad ro€ny narast cien za osobnu letecki dopravu sa

v polovici roka 2022 prudko zvysil az o 40 %, pri€om predchadzal maximu pre
celkové sluzby v juli 2023. Od polovice roka 2023 boli prilezitostne zaznamenané aj
zaporné sadzby. Na druhej strane ceny ostatnych zloziek vykazovali stabilny roCny
narast s velmi nizkou volatilitou; ako priklad mozno uviest kanalizacné sluzby, kde
ceny rastli len postupne a zaostavali za celkovymi cenami sluzieb (graf A).

Graf A
Celkovy HICP eurozony, sluzby a vybrané zlozky sluzieb

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z aprila 2025.

1 Informacie o ulohe vstupnych nakladov na energie a mzdy v cenach sluZieb su k dispozicii v boxe

s nazvom Decomposing HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive items, Economic
Bulletin, Issue 3, ECB, 2024.
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Rozdiely v ro€nych mierach inflacie v jednotlivych zlozkach inflacie sluzieb su
Ciastocne dosledkom réznej frekvencie zmien cien v priebehu roka. Napriklad
ceny osobnej leteckej dopravy su velmi volatilné a cenovy index méze kazdy mesiac
vzrast alebo klesnut o viac ako 10 %, v zavislosti od dopytu spojeného s obdobiami
dovoleniek (graf B, panel a). Naopak, zmeny cien v inych polozkach, ako su
napriklad kanaliza¢né sluzby, sa sustreduju do urcitych obdobi roka (graf B, panel
b). Mozno oCakavat, ze ceny sluzieb s menej Castymi zmenami cien budu reagovat
na vSeobecné cenové a nakladové Soky s ur€itym oneskorenim. V oboch tychto
kategoriach, ako aj vo vSeobecnosti sa zmeny cien v poslednych rokoch zvysili, no
z hladiska ich naasovania v ramci roka zodpovedaju vzorcom spred pandémie

(t. j. dochadza k nim v rovnakych mesiacoch, so sezénnymi vykyvmi v pripade
osobnej leteckej dopravy a s najvacSou zmenou v januari v pripade kanalizanych
sluzieb).

Graf B
Medzimesacné zmeny cien vybranych poloziek sluzieb HICP
a) Osobna letecka doprava b) Kanaliza¢né sluzby
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: ,2017 — 2019" sa vztahuje na priemer mesacnych mier zmien v tomto obdobi. Posledné Udaje su z aprila 2025.

Zriedkavé upravy cien moézu byt dosledkom dlhodobejSich vztahov medzi
predavajucimi a kupujucimi alebo désledkom toho, ze ceny priamo stanovuju
alebo znaéne ovplyviuju vlady. Zmeny cien mézu byt nakladné, pricom zmluvné
vztahy medzi poskytovatelmi sluzieb a zakaznikmi su pevne stanovené alebo
predlzované na urcité Casové obdobie, ¢o vedie k zriedkavejSej uprave cien.
Napriklad najomné za byvanie alebo zmluvy zdravotného poistenia sa zvy€ajne
obnovuju alebo precenuju raz za rok. Menej €asto sa mézu menit aj ceny
nezmluvnych sluzieb, z dovodu zachovania dlhodobych vztahov medzi
predavajucimi a kupujucimi, napr. pri opravach domacich spotrebicov, Sportovom
alebo zahradnom vybaveni, kadernickych sluzbach atd. Ceny niektorych poloziek
sluzieb navySe stanovuje alebo vyrazne ovplyviuje vlada, t. j. ide o regulované
sluzby. Ceny regulovanych sluzieb sa vo vSeobecnosti upravuju menej ¢asto ako
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ceny neregulovanych sluzieb.? Typickymi prikladmi regulovanych sluzieb su verejné
sluzby (odvoz komunalneho odpadu a kanalizacia), terciarne vzdelavanie a socialne
sluzby (napr. starostlivost o deti). KedZe regulované ceny sa klasifikuju na narodnej
urovni, existuje mnoho poloziek sluzieb, ktorych ceny sa v niektorych krajinach
reguluju, ale v inych nie, o mdze do urcitej miery skreslit vzorec za eurozonu.

Zmeny cien priblizne Stvrtiny vSetkych poloziek sluzieb sa sustred'uju do
jedného alebo dvoch mesiacov v roku. V jednotlivych krajinach méze

k preceneniu dochadzat v réznom Case, €o znamena, Ze najst jasny vzorec
precefiovania na agregovanej urovni eurozony nie je jednoduchy proces. V naSom
pristupe vychadzame z 39 poloziek sluzieb eurozény v Stvormiestnej Klasifikacii
individualnej spotreby podla ucelu (COICOP-4) v obdobi rokov 2016 az 2024.

Pre kazdu polozku sa pouZije nasledujuci postup vyberu. Najprv vypocitame
medzimesacnu percentualnu zmenu cien za kazdy kalendarny mesiac s pouzitim
sezonne neocistenych cenovych indexov. Po druhé vypocitame priemernt zmenu za
kazdy kalendarny mesiac za vSetky roky v danom obdobi. Po tretie vypocitame
relativny vyznam kazdého mesiaca, ako percentualny podiel, so zohlfadnenim
celkovej zmeny cien za cely rok. V druhom a tretom kroku pouzivame absolutne
hodnoty, pretoZze nam umozfiuju posudit relativny rozsah vSetkych zmien cien
nezavisle od smeru zmeny. Napriklad podiel za januar je priemerom mesacnych
absolutnych zmien cien v mesiaci januar za v8etky roky 2016 az 2024 vydeleny
suctom priemerov vSetkych mesacnych absolutnych zmien cien za rovnaké obdobie.
Po stvrté identifikujeme kalendarne mesiace, pri ktorych plati, Zze (i) percentualny
podiel zmeny ceny v ktoromkolvek jednotlivom mesiaci je vySSi ako 25 %, alebo

(i) kombinovany podiel akychkolvek dvoch mesiacov s najvy3simi podielmi je vy3Si
ako 35 % celkovej zmeny za obdobie vzorky. Napokon, ak poloZka sluZieb spifia
tieto kritéria a medzimesacna zmena cien za identifikované kalendarne mesiace je

v rokoch 2016 az 2024 v priemere kladna, tato polozka sa zaradi do kategérie ,rocné
precenenie“.® Prahové hodnoty st zalozené na posudeni, ale su relativne vysoke,
pretoze sa predpoklada, ze minimalne Stvrtina az tretina zmien cenového indexu sa
uskutocni len pocas jedného alebo dvoch mesiacov v roku. Napriklad, z vysledkov
vyplyva, ze 48 % celkovej absolutnej zmeny cien nemocni¢nych sluzieb v danom
obdobi nastalo v januari kazdého roka (graf C).* Tento pristup identifikuje

16 poloZiek sluzieb — priblizne 25 % v8etkych sluZieb (na zaklade vah z roku 2025) —
s vzorcom ro¢ného preceriovania. Priblizne polovica poloziek, ktoré sa precenuju
ro¢ne, patri do kategodrie regulovanych cien.

Fritzer, F., Administered Prices, Inflation and the Business Cycle — Selected Aspects, Monetary Policy &
the Economy, Oesterreichische Nationalbank (Rakuska narodna banka), Issue 1, 2011, s. 41 — 57.
Pozri aj box s ndzvom Measuring and assessing the impact of administered prices on HICP inflation,
Monthly Bulletin, maj 2007, ECB.

Tato posledna podmienka zaruc€uje vylucenie poloziek s velkymi sezéonnymi vykyvmi cien (t. j. ak ich
ceny v jednom mesiaci stupaju a v inom klesaju v dosledku takych faktorov, ako su napriklad
dovolenkové obdobia).

4 Polozky zaradené do kategorie ,rocné precenenie” podla klasifikacie COICOP-4 st: 043200, 053300,
111200, 073600, 044200(A), 044300(A), 044400, 063000(A), 073500(A), 081000(A), 100000(A),
124000(A), 125300, 125500, 126000, 127000, kde (A) oznacuje polozku s regulovanou cenou. Vyber
na Urovni eurozény sa moze lisit od vyberu na urovni krajiny.
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https://ideas.repec.org/a/onb/oenbmp/y2011i1b3.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb200705_focus04.en.pdf
https://showvoc.op.europa.eu/#/datasets/ESTAT_European_Classification_of_Individual_Consumption_according_to_Purpose_%28ECOICOP%29/data?resId=http:%2F%2Fdata.europa.eu%2Fed1%2Fecoicop%2F0432

Graf C
Priklad ro€ného precenovania: nemocnic¢né sluzby

Distriblcia zmien cenového indexu v priebehu roka
(percentualny podiel zmeny ceny v kazdom mesiaci v porovnani so zmenou za cely rok, priemer za obdobie 2016 az 2024)

50

40

30

20

10 I

0 . B = . - e BN BE == =
Jan Feb Mar Apr Maj Sep Okt

Jin Jal Aug MNaov Dec

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pri vacsine poloziek s vzorcom roéného precenovania dochadza k zmene
cenového indexu najma na zac€iatku roka. Pri vacsine z tychto 16 poloziek

v kategérii s ro€nym precenenim je januar mesiacom alebo jednym z dvoch
mesiacov s najvacSim podielom zmeny cien za jeden rok. Je tu niekolko vynimiek —
napriklad vzdelavanie a jedalne, kde k zmenam cien dochadza najma na zaciatku
Skolského roka. Vzorec kombinovanej osobnej dopravy je skresleny v dosledku
zavedenia nemeckého cestovného listka vo verejnej doprave a s tym suvisiacich
naslednych zmien cien. Ak chceme lepSie pochopit zakladnu dynamiku cien sluzieb,

bude uzitoné vplyv tejto polozky vzhladom na jej velky dosah uplne vylagit.®

Polozky s vzorcom ro¢ného precenovania zohravaju ¢oraz vacsiu ulohu

z hladiska pretrvavania zvysenej inflacie v sluzbach. Po¢as posledného narastu
inflacie sa miera inflacie poloziek bez vzorca ro¢ného precefovania zvysila skor

a vyraznejSie ako miera inflacie poloziek s vzorcom ro€ného precefiovania, a to
najma v pripade regulovanych poloziek (graf D). S ustupom Sokov zvySenia
nakladov inflacia poloziek s inym nez roénym precefiovanim vyraznejSie klesla,
zatial ¢o miera inflacie poloziek sluzieb s ro€nym precefovanim (okrem
kombinovanej osobnej dopravy) sa v druhej polovici roka 2023 a v roku 2024
pohybovala mierne nad urovriou 4,0 %. Miera inflacie polozZiek s precefiovacim
vzorcom bola od konca roka 2023 mierne vySSia ako miera inflacie sluzieb s inym
nez roénym precenovanim. Je to najma dbsledok mimoriadne vysokej miery inflacie
regulovanych poloziek v skupine s ro€nym precefiovanim.

V lete 2022 bol v Nemecku na tri mesiace zavedeny zlavneny cestovny listok vo verejnej doprave.

V maji 2023 bol zavedeny opat, ale za vysSiu cenu. Cena sa znova zvysila v januari 2025. Cena tohto
listka je sucastou kategdrie HICP ,kombinovana osobna doprava“ a zmeny ceny spdsobili v tomto
indexe velké vykyvy s viditelnym vplyvom na index eurozény.
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Graf D
Polozky sluzieb HICP s vzorcom ro€éného precefiovania

(ro¢na percentualna zmena)

== Sluzby spolu
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== PoloZky s roénym precefiovanim (regulované poloZky bez kombinovanej osobnej dopravy)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Na zaklade klasifikacie COICOP-4. Posledné udaje su z aprila 2025.

Na zaciatku roka 2025 boli polozky s roénym precenovanim nad’alej délezitym
faktorom pretrvavajucej inflacie sluzieb. Kedze k cenovym zmenam poloziek

s ro¢nym precenovanim dochadza prevazne v januari, ich medzimesacné zmeny

Vv januari poskytuju uzito€ny pohlad na vyvoj ro¢nej inflacie. V januari 2025 vykazali
ro€ne precenované polozky s regulovanymi cenami najvyraznej$i medzimesacny
narast, ktory dokonca prekonal narast zaznamenany pred rokom. Naopak, zmeny
cien v neregulovanych polozkach s ro€nym precefiovanim sa v porovnani

s predchadzajacim rokom zmiernili (graf E). Takisto sa od januara 2025 viditelne
znizila miera inflacie poloZiek sluzieb bez roéného precefiovania. Cast poklesu

v marci a opatovny narast v aprili odraza rozdielne datumy velkonocnych sviatkov
v rokoch 2024 a 2025. Treba pozorne sledovat oddelenie inflacie regulovanych cien
od SirSej inflacie sluzieb, pretoze prognostické modely nie st schopné riadne
zachytit faktory cenovej dynamiky tychto sluzieb, ktoré su ¢asto silne spojené

s fiskalnymi hladiskami.
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Graf E
Medzimesacné zmeny cien poloziek s vzorcom rocného precefiovania

a) Regulované ceny s roénym precenovanim b) Iné polozky s roénym precenovanim

(percentudlne zmeny sezénne neodisteného indexu) (percentudlne zmeny sezénne neodisteného indexu)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Agregaty vychadzaju z retazenej agregacie zloziek. Regulované ceny nezahffiaji kombinovanu osobnu dopravu.
Posledné udaje su z aprila 2025.

Na zaver mozno konstatovat’, ze dezinflaciu v sluzbach by mala podporit’
normalizacia vzorcov ro¢ného precenovania. Hoci inflacia v pripade poloziek

s ro€nym precenovanim, najma polozZiek s regulovanymi cenami, nadalej pretrvava,
vacsina oneskorenych uprav v dosledku minulych Sokov by uz mala byt z velkej
Casti ukoncena. Buduce precerovania by preto mali byt mensie a viac by mali
zodpovedat' vSeobecnym inflaénym trendom.
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Volatilita financnych trhov a neistota spojena
s hospodarskou politikou: preklenutie medzery

Giulia Martorana a Jakub Mistak

Po oznameni americkej administrativy o zvyseni ciel z 2. aprila sa volatilita na
finanénych trhoch prudko zvysila z predchadzajucich nizkych urovni a zacala
viac kopirovat’ narast neistoty spojenej s hospodarskou politikou (economic
policy uncertainty — EPU) pozorovany od jesene minulého roka. V grafe A je
znazornena miera volatility indexov finanénych trhov v eurozéne (VSTOXX)

a Spojenych Statoch (VIX) spolu s koreSpondujicimi indexmi EPU. Indexy EPU su
indexy, ktoré na zaklade sprav meraju neistotu spojenu s hospodarskou politikou.
Popularitu si ziskali vdaka svojej schopnosti sledovat vyznamné hospodarske

a politické udalosti.? Od jesene minulého roka indexy EPU prudko vzrastli na oboch
stranach Atlantiku a v podmienkach pretrvavajuceho geopolitického rizika a rastucej
neistoty v suvislosti s colnou politikou tento trend pokracoval aj v roku 2025. Naopak,
volatilita finan€nych trhov v eurozéne aj v Spojenych Statoch zostala v dosledku
silnej dynamiky na akciovych trhoch az do marca relativne timena. VIX aj VSTOXX
vSak prudko vzrastli po vypredaiji na akciovych trhoch, ktory vyvolalo oznamenie

o americkych clach z 2. aprila.

Graf A
Volatilita finanénych trhov a EPU v eurozéne a Spojenych Statoch
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Zdroj: Baker, Bloom a Davis, Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamka: EPU v Spojenych Statoch odhadli Baker, Bloom a Davis, zatial ¢o EPU v eurozoéne vypocitali ti isti autori ako priemer
indexov EPU Nemecka, Francuzska, Talianska a Spanielska vazeny HDP. Oba ukazovatele s normalizované tak, aby od januara
2000 do posledného pozorovania bol ich priemer na trovni 100. Posledné Gdaje su z aprila 2025.

Z historického hladiska hodnoty EPU tesne kopiruju volatilitu na finanénych
trhoch, hoci sa v roznych ¢asoch a v jednotlivych krajinach rozchadzaju.
K odpojeniu EPU od volatility finan€nych trhov historicky dochadza po vyznamnych

' Viac informacii o metodike EPU sa uvadza v Baker, S. R., Bloom, N. a Davis, S. J., Measuring Economic

Policy Uncertainty, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 131, No 4, november 2016, s. 1593 — 1636.
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udalostiach, ako boli prezidentské volby v Spojenych Statoch v roku 2016,
referendum o brexite v Spojenom kralovstve i nedavna energeticka kriza. Tento jav
podnietil rozsiahly vyskum, ktory ponuka rézne interpretacie timenej reakcie volatility
finan¢nych trhov na zmeny v politickej neistote. Patri medzi ne napriklad zhorSenie
kvality politickych signalov, rozdiely v nazoroch investorov a uloha, ktord zohravaju
silné hospodarske podmienky.?

Nedavny narast EPU v eurozéne odraza zintenzivnenie rasticeho trendu
pozorovaného uz niekol'ko rokov. Pohyby EPU v eurozéne boli v jednotlivych
krajinach od roku 2021 heterogénne, pricom ukazovatele pre Nemecko

a Francuzsko sa neustale pohybovali nad svojimi historickymi priemermi.>
Mimoriadne vyrazny je rastuci trend nemeckej EPU, ktora dosiahla historické
maxima v aprili 2025 v ¢ase, ked americka administrativa oznamila zvySenie ciel
(graf B, panel a). Z tohto dévodu a z dévodu dostupnosti Udajov sa analyza v tomto
boxe sustreduje na Nemecko. Na replikaciu nemeckej EPU bola pouzita databaza
spravodajskych ¢lankov.* Replikovany index sa konkrétne opiera o databazu

1 857 207 nemeckych spravodajskych ¢lankov z obdobia od januara 2000 do aprila
2025 a tesne kopiruje pdvodny index EPU. Pri porovnani s indexom volatility
nemeckého akciového trhu (VDAX) je zrejmé, zZe rozdelenie vyvoja tychto dvoch
ukazovatelov pozorované od jesene minulého roka a v prvych troch mesiacoch roka
2025 odraza zintenzivnenie trendu pozorovaného uz niekolko rokov. Tato
divergencia pretrvavala az do zaciatku aprila, ked sa prudky rast indexu VDAX, ktory
koreloval s vypredajom na svetovych akciovych trhoch, vyrovnal predchadzajicemu
narastu indexu EPU.

2 Biatkowski, J., Dang, H. D. a Wei, X., High policy uncertainty and low implied market volatility:
An academic puzzle?, Journal of Financial Economics, Vol. 143, No 3, marec 2022, s. 1185 — 1208;
Dumas, B., Kurshey, A. a Uppal, R., Equilibrium Portfolio Strategies in the Presence of Sentiment Risk
and Excess Volatility, The Journal of Finance, Vol. 64, No 2, april 2009, s. 579 — 629; a Pastor, L.
a Veronesi, P., Political uncertainty and risk premia, Journal of Financial Economics, Vol. 110, No 3,
december 2013, s. 520 — 545.

Ukazovatele EPU pre Styri velké krajiny eurozony su v Baker, Bloom a Davis, op. cit.

Metodika pouzita na replikaciu nemeckého indexu EPU vychadza z Baker, Bloom a Davis, op. cit.
Ukazovatel je normalizovany podla zdroja novin a prepocitany podla poctu ¢lankov za mesiac.
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Graf B

Index EPU a kategdrie neistoty

a) Index EPU a implikovana volatilita trhu v Nemecku
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b) Nemecky EPU podrla témy
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Zdroj: Dow Jones Factiva a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a) porovnava pévodny index EPU od Bakera, Blooma a Davisa a jeho replikovanu verziu s indexom VDAX. Panel b)
zobrazuje dekompoziciu tém extrahovanych z replikovaného indexu EPU pomocou LLM. Kazdy ¢lanok moze byt zaradeny do
viacerych kategérii. Posledné tdaje st z aprila 2025.
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Na zaklade tematickej analyzy novinovych ¢lankov s pouzitim velkého
jazykového modelu (LLM) sa zistilo, ze za nedavnym prudkym narastom
nemeckej EPU stoji domaca a globalna neistota. Analyza na extrakciu réznych
ekonomickych tém ovplyvriujucich nemecku EPU vyuziva flexibilitu a kontextové
chapanie LLM. Na identifikaciu viacerych tém v kazdom novinovom ¢lanku sa
konkrétne pouzil GPT-40 spolo¢nosti OpenAl.® V grafe B, paneli b) sa uvadza Sest
identifikovanych kategorii neistoty. Medzi hlavné faktory narastu nemeckej EPU patri
domaca neistota najma v suvislosti s politikou a fiSkalnou politikou a globalna
neistota, ktori zachytavaju kategoérie geopolitickej, energetickej a najnovsie aj
obchodnej neistoty. Narast neistoty v oblasti domacej a fiSkalnej politiky odraza
vnutorné problémy vratane vyvoja realnej ekonomiky, priemyselnej politiky,
fiSkalneho rozpoctu, dynamiky politickych koalicii a volieb. Po invazii Ruska na
Ukrajinu a poCas eskalacie konfliktu v Gaze sa medzi¢asom zvySilo geopolitické
riziko. V dbsledku ruskej invazie na Ukrajinu vzrastla aj neistota suvisiaca

s energiami, ktord umocnila v tom Case velka zavislost Nemecka od ruského plynu.
V sulade s vyvojom inflacie po pandémii sa zvysila neistota tykajuca sa menovej
politiky, €o sa prejavilo v roznych trhovych ukazovateloch. Napokon neistota

v medzinarodnom obchode zahffia vyznamné udalosti a Soky, ako napriklad brexit,
prezidentské volby v Spojenych Statoch v roku 2016, pandémiu COVID-19

a nedavny vyvoj colnej politiky Spojenych Statov, teda udalosti, ktoré preverili
odolnost’ globalnych dodavatelskych retazcov.

Formalna empiricka analyza m6ze pomoct’ pochopit’ aktualny vyvoj vratane
vyvoja po oznameni ciel v Spojenych statoch 2. aprila, ked’ sa — pri vyraznom
vypredaji na akciovych trhoch — prudky narast volatility finanénych trhov
zosuladil s pretrvavajicou vysokou urovinou politickej neistoty. Na zaklade
americkej literatury sa v tomto boxe skuma, €i je vztah medzi volatilitou finanénych
trhov a nemeckou EPU ovplyvneny dynamikou na akciovom trhu, ktora sa definuje
ako pocet mesiacov s kladnymi vynosmi akciového indexu za dané obdobie.
Empiricka analyza modeluje implikovanu volatilitu (,log(VDAX,)“) ako funkciu
identifikovanych kategorii EPU.® V grafe C su znazornené okrajoveé vplyvy zvySenia
v Siestich kategdriach neistoty na implikovanu volatilitu akciového trhu, podmienené
vykonnostou akciového trhu. Za Sest mesiacov do aprila 2025 akciovy trh
zaznamenal Styri mesiace s kladnymi vynosmi (v paneloch zobrazené sivymi
stipcami).

5 Informécie o pouZiti LLM na extrakciu kategérii neistoty st v Audrino, F., Gentner, J. a Stalder, S.,
Quantifying uncertainty: a new era of measurement through large language models, SNB Working
Papers, No 12/2024, Svaj(':iarska narodna banka, oktdber 2024.

6 Empiricky pristup vychadza z Biatkowski, Dang a Wei, op. cit. Zohladriuje logaritmus denného vynosu
akciového trhu (,1;“), logaritmus 30-diiovej realizovanej volatility (,log(V,)") a zastupny ukazovatel
za dynamiku akciového trhu vytvoreny ako pocet mesiacov s kladnym vynosom indexu DAX za
predchadzajticich $est mesiacov (,PM,"). Specifikaciu regresie mozno zhrnut' takto:
log(VDAX,) = By + B;PM, + B,(PM, - EPU;,) + BsEPU;, + B,r. + Bs log(Vy) + BeTrend, + &,
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https://www.snb.ch/en/publications/research/working-papers/2024/working_paper_2024_12

Graf C
Okrajové vplyvy kategérii EPU na volatilitu finanénych trhov
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Zdroj: Dow Jones Factiva a vypocty ECB.

Poznamka: Panely znazorfiuju hrani¢né koeficienty narastu kategorii nemeckej EPU v log(VDAX,), podmienené réznymi Groviiami
poctu kladnych vynosovych mesiacov v predchadzajicich Siestich mesiacoch, pricom sa pouzivaju denné pozorovania pre obdobie
vzorky od 2. janudra 2000 do 16. aprila 2025. V pripade neistoty obchodnej politiky sa vzorka obmedzuje na roky 2015 az 2025.
Za $est mesiacov do aprila 2025 boli zaznamenané $tyri mesiace s kladnym vynosom (v paneloch zobrazené sivymi stipcami).
Sivé Ciary predstavuju pasma spolahlivosti 95 %. Posledné udaje su zo 16. aprila 2025.

Vysledky naznacuju, ze k rozdeleniu vyvoja volatility finanéného trhu a EPU

s vacsou pravdepodobnost'ou dochadza pri silnej dynamike akciového trhu.
Paralelny vyvoj je, naopak, pravdepodobnejsi, ked je tato dynamika slaba.
Tieto vysledky platia v réznych kategériach a potvrdili sa v ramci réznych
modelovych Specifikacii. Tento model je konzistentny s rasticim nesuladom medzi
volatilitou finanénych trhov a indexom EPU pozorovanym v obdobi Siestich mesiacov
do februara 2025, teda v obdobi mimoriadne silnej dynamiky akciovych trhov.
Rovnaké zistenia vysvetlfuju aj zmenSenie rozdielu medzi volatilitou finan€nych trhov
a EPU po oznameni ciel v Spojenych Statoch 2. aprila. Po¢as tohto obdobia sa
narast volatility zosuladil s pretrvavajucou vysokou politickou neistotou vyvolanou
vyraznym vypredajom na akciovom trhu. Tieto zistenia by sa dali interpretovat tak,
Ze politicka neistota v obdobiach slabsej vykonnosti akciového trhu vyvolava vysSiu
rizikovu prirazku, najma ak sa neistota povazuje za faktor, ktory vyznamne
ovplyviiuje hospodarske vysledky.
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Determinanty inflaCnych oCakavani podnikov v prieskume
SAFE

Annalisa Ferrando, Sara Lamboglia a Judit Rariga

Tento box sa zaobera formovanim inflaénych oéakavani zachytenych v
prieskume o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE). V ramci prieskumu SAFE
sa od juna 2023 zbieraju informacie o inflacnych o¢akavaniach v eurozéne v
jednoro&nom, trojroénom a patroénom horizonte.! Od marca 2024 prieskum zahffia
aj vnimanu neistotu podnikov v suvislosti s ich patroénymi inflanymi ocakavaniami.

Kratkodobé inflacné oc¢akavania podnikov su volatilnejSie — a to aj

v jednotlivych krajinach — nez strednodobé a dlhodobejSie o¢akavania, ktoré
su v priebehu ¢asu skor stabilné (graf A). V juni 2023 sa median jednoro¢nych
inflaénych oCakavani podnikov pohyboval okolo 5 %, ¢o odrazalo pretrvavanie
vysokej inflacie v tom €ase. Median inflatnych o€akavani v horizonte jedného roka
postupne klesol na uroven blizku 3 %, pricom dynamika kratkodobych inflacnych
oCakavani sa celkovo vyvijala v sulade s inflaciou harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien (HICP). V jednotlivych krajinach vSak stale pretrvavaju
rozdiely. V trojroénom a patro€nom horizonte su inflatné o€akavania podnikov
skor stabilné a dosahuju 3 %.

1 Viac informacii o prieskume SAFE je v &lanku The Survey on the Access to Finance of Enterprises:
monetary policy, economic and financing conditions and inflation expectations, Economic Bulletin,
Issue 7, ECB, 2024. Po dvoch pilotnych kolach sa prieskum SAFE zacal v marci 2024 vykonavat
Stvrtrocne.
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Graf A
Inflacné oCakavania podla prieskumu SAFE

(v % za rok)
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Zdroj: SAFE, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Tento graf zobrazuje prieskumom vazeny median jednoroénych, trojroénych a patro¢nych inflaénych ocakavani podnikov
v eurozéne. Statistiky st vypoé&itané po orezani idajov na trovni 1. a 99. percentilu za jednotlivé krajiny. Stvrtrodné daje z prieskumu
SAFE su z jeho 30. az 34. kola (od januara az marca 2024 do januara az marca 2025) a polro¢né udaje su zo skorsich kél. HICP
eurozony sa vztahuje na roént mieru rastu HICP v eurozone.

Inflaéné o€akavania su vo vSetkych horizontoch ovplyvnené charakteristikami
podnikov, sektormi a krajinami, v ktorych posobia, pricom najvyssia korelacia
so skutocénou inflaciou v eurozéne je pri kratkodobom horizonte (graf B).
Hlavné determinanty inflaénych o€akavani pomaha identifikovat regresna analyza.
Zohladruju sa v nej faktory, ako su demografické charakteristiky podnikov (vratane
veku, velkosti, statusu vyvozcu, vlastnictva a minulych trendov trzieb), buduce
obchodné rozhodnutia tykajuce sa investicii, zamestnanosti a trzieb, ako aj miera
inflacie v eurozone, odvetvie a krajina posobenia podnikov.? Faktory Specifické pre
jednotlivé podniky maju za ciel zachytit’ ich zakladné charakteristiky a sluzia ako

2 Tieto faktory st spolo&né pre viaceré tudie. Napriklad Bryan, M., Meyer, B. a Parker, N., The inflation
expectations of firms: what do they look like, are they accurate, and do they matter?, FRB Atlanta
Working Paper, No 2014-27, Federal Reserve Bank of Atlanta, 2015.
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zastupny ukazovatel miery informovanosti podniku, zatial' ¢o fixné efekty odvetvia
a krajiny zohladriuju $irSie makroekonomické prostredie, ktoré vplyva na podnik.®

Z analyzy vyplyva, ze mensie, mladsSie a nevyvozné podniky spolu s podnikmi
v sektore sluzieb a stavebnictve maju tendenciu oc¢akavat’ v jednoroénom,
trojroénom a patroénom horizonte vyssiu inflaciu. Pravdepodobne to suvisi so
skutonostou, ze malé podniky maju pri formovani svojich o€akavani ¢asto
obmedzené informacie a zaroveri si menej exponované na medzinarodnych trhoch.*
Pri zohladneni vSetkych kél prieskumu v poprednych ekonomikach, podniky

v Nemecku vykazuju v priemere vyssie inflatné oCakavania nez podniky v ostatnych
krajinach eurozény. Podniky vo vSetkych krajinach okrem toho konzistentne
uvadzaju pozitivny vztah medzi svojimi o€akavaniami a skuto¢ne zaznamenanou
inflaciou v eurozone vo vSetkych ¢asovych horizontoch, pri€om najsilnejsi je tento
vztah pri kratkodobom horizonte.

3 Tieto charakteristiky mézu zahffiat spolo¢né historické skusenosti s inflaciou, prostredie fiskalnej
politiky a kulturne ¢&i behavioralne normy — teda vSetky faktory, ktoré ovplyviuju, ako podniky v tej istej
krajine reaguju na potencialne inflaéné tlaky a ako si vytvaraju inflané oakavania.

4 Baumann, U., Ferrando, A., Georgarakos, D., Gorodnichenko, Y. a Reinelt, T., SAFE to update inflation
expectations? New survey evidence on euro area firms, Working Paper Series, No 2949, ECB,
Frankfurt am Main, 2024.
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Graf B
Determinanty inflacnych o€akavani podnikov v réznych ¢asovych horizontoch

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: SAFE, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Tento graf zobrazuje odhady koeficientov z regresii inflaénych o¢akavani podnikov jeden rok, tri roky a pat rokov dopredu
pre kovariaty uvedené na osi y. VSetky kovariaty sa meraju ako fiktivne premenné s vynimkou HICP eurozény. Malé a stredné podniky

st podniky s menej ako 250 zamestnancami a ,zvy$enie" signalizuje fiktivnu premennt rovnajlcu sa 1, ak podnik hlasi narast

konkrétneho faktora, inak ma hodnotu 0. V pripade premennej krajiny zahffia vynechana kategdria vSetky ostatné krajiny eurozony,

zatial ¢o v pripade sektora je vynechanou kategériou obchod. HICP eurozény je roéna miera rastu harmonizovaného indexu

spotrebitelskych cien v eurozéne. Zvislé Eiary ukazuji 95 % intervaly spofahlivosti. Odhad je zaloZeny na 30. az 34. kole prieskumu

(Stvrtro¢né udaje od januara az marca 2024 do janudara az marca 2025) a na polro¢nych Gdajoch zo skorsich kol prieskumu.
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Vacsinu rozdielov v inflaénych o¢akavaniach naprie¢ vsetkymi horizontmi
mozno pripisat’ individualnym charakteristikam podnikov, po ktorych
nasleduju faktory $pecifické pre jednotlivé krajiny (graf C). Dal$im krokom pri
analyze inflaCnych oCakavani je urCenie, aky rozsah ich variability mozno pripisat
vy$Sie uvedenym faktorom.® Naprie¢ horizontmi a v priebehu ¢asu, v priemere
najvacsiu Cast tejto variability vysvetluju charakteristiky podnikov (62 %), kym
prispevok fixnych ucinkov krajin je 21 %. O&akéavania tykajuce sa buducich
obchodnych rozhodnuti a prislusnost k odvetviu maju podobny podiel, ked kazdy

z tychto faktorov prispieva menej nez 10 %. Skimanim trendov v ramci viacerych kol
prieskumov sa zistilo, ze v septembri 2024 mali na inflaéné o¢akavania v
kratkodobom a strednodobom horizonte do€asne zvySeny vplyv fixné ucinky krajin

a oCakavania tykajuce sa investicii a zamestnanosti. Naopak, relativna délezitost
faktorov ovplyviujucich inflatné o€akavania v dlhodobejSich horizontoch vykazovala
v priebehu ¢asu vacsiu stabilitu.

Graf C
Hlavné faktory ovplyvriujuce inflaéné o¢akavania podnikov v priebehu €asu

(v %)

W Ocakavania
Charakteristiky podniku

W Sektor

W Stat

1

=

0

oo
=

40

20

=

=
]
o

EE=B
L =T =T =T
a8 8 5

1204 .

L
W
8

1rok
dopredu
3 roky
dopredu
5 rokoy
dopredu
64 |

Priemer 1 rokdopredu 3 roky dopredu 5 rokov dopredu

Zdroj: SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Tento graf zobrazuje rozloZenie upraveného R-kvadratu regresii z grafu B pomocou Shapleyho hodnét. Opis premennych
sa nachadza v poznamke ku grafu B. Odhady su zaloZené na 30. az 34. kole prieskumu (Stvrtro¢né Udaje od januara az marca 2024
do janudra az marca 2025) a na polroénych Gdajoch zo skor$ich kol prieskumu.

Od zaciatku roka 2024 viac ako polovica podnikov v eurozéne povazovala
neistotu spojenu s ich patroénymi inflanymi o€akavaniami za vychylenu
smerom nahor (graf D, panel a). Od marca 2024 sa zistuje, ¢i podniky v porovnani
so svojimi zakladnymi o€akavaniami povazuju rizika dlhodobého vyhladu inflacie za
vyvazene, pripadne naklonené smerom nahor alebo nadol. V poslednom prieskume
za prvy Stvrtrok 2025 vnimalo 30 % podnikov rizika vo svojom inflaénom vyhlade na

najblizSich pat rokov ako zhruba vyvazené, kym vySe polovica identifikovala rizika
smerom nahor a priblizne 14 % uviedlo, Ze rizika su vychylené smerom nadol.

5 Technicky sa na meranie podielu R-kvadratu $tyroch skupin premennych (charakteristiky podnikov,
sektor, krajina, o€akavania tykajuce sa obchodnych rozhodnuti) zahrnutych v regresnej analyze na
urovni podnikov pouziva Shapley-Owenova metdéda. Analyza na urovni jednotlivych kol prieskumu
neumoziuje odhadnut prispevok HICP eurozony.
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Mieru neistoty podniku v suvislosti s dlhodobym inflaénym vyhladom
ovplyvnuje najma krajina, v ktorej podnik poésobi (graf D, panel b). Faktory
ovplyviujuce inflacné oCakavania pravdepodobne vysvetluju aj mieru variability,
ktort podniky pripisuju svojim oakavaniam.® Pouzitim podobného pristupu, aky bol
uvedeny vysSie, identifikujeme podiel variability neistoty, ktory mozno pripisat
réznym faktorom. Vaésinu celkovej variability vysvetluju Specifické charakteristiky
jednotlivych krajin, po ktorych nasleduju charakteristiky podnikov. Toto zistenie opat
zdérazrfiuje vyznam miesta pdsobenia pri formovani dlhodobych inflatnych
oc€akavani podnikov.

Graf D
Neistota spojena s inflanymi o€akavaniami na nasledujucich pat rokov a faktory
vysvetlujuce jej variabilitu
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Zdroj: SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a) zobrazuje prieskumom vazené percentualne podiely subjektivnej neistoty podnikov v stvislosti s vyhfadom
inflacie na nasledujucich pat rokov. Panel b) zobrazuje dekompoziciu upraveného R-kvadratu regresie neistoty (fiktivna premenna,
ktora nadobuda hodnotu 1, ak podnik vo svojich patro¢nych inflacnych oakavaniach uvadza rizikd smerom nahor) pomocou
Shapleyho hodnét podra kovariatov opisanych v poznamke ku grafu B. Odhady st zaloZzené na 30. az 34. kole prieskumu (Stvrtroéné
Udaje od janudra az marca 2024 do januara az marca 2025).

Celkovo je pochopenie faktorov, ktoré ovplyvnuju inflacné o¢akavania
podnikov, rozhodujtice pre posudenie toho, ako mézu zmeny v ich
podnikatelskom prostredi ovplyvnit’' spésob, akym si tieto o¢akavania formuju.
Z analyzy vyplyva, ze okrem individualnych charakteristik podnikov zohravaju
vyznamnu ulohu aj krajiny, v ktorych podniky pésobia. Zdérazriuje to vyznam
spolo¢nych, pre jednotlivé krajiny Specifickych faktorov, ktoré vedu podniky

k podobnému upravovaniu svojich inflatnych oakavani.

6 Podobné modely sa uplatfiuji v Baumann et al., op. cit., a McClure, E. M., Yaremko, V., Coibion, O.
a Gorodnichenko, Y., The Macroeconomic Expectations of U.S. Managers, Journal of Money, Credit
and Banking (pripravuje sa).
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
5. februara do 22. aprila 2025

Samuel Bieber a Anne-Lise Nguyen

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas prvého a druhého obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2025. Tieto dve udrziavacie obdobia spolu zahffaju
obdobie od 5. februara do 22. aprila 2025 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény sa d'alej
znizovala. Poskytovanie likvidity sa znizilo v dosledku nizSej drzby Eurosystému

v programe nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) a nudzovom
pandemickom programe nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme —
PEPP) po ukond&eni reinvesticii v ramci programu APP na zaciatku jula 2023 a PEPP
na konci decembra 2024. Pokles poskytovania likvidity odraza aj splatnost poslednej
operacie v ramci tretej série cielenych dlhodobejsich refinannych operacii (targeted
longer-term refinancing operation — TLTRO IIl) k 18. decembru 2024, pretoze tato
operacia nadalej ovplyviiovala priemerné Udaje za predchadzajuce sledované
obdobie. Pokles bol €iasto€ne kompenzovany pokracujucim znizovanim absorpcie
likvidity prostrednictvom Cistych autonémnych faktorov.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
v sledovanom obdobi znizila o 69 mld. € na 1 354 mld. €. Odrazalo to skuto¢nost,
Ze autonomne faktory absorbujuce likviditu sa zvysili menej ako autondmne faktory
poskytujuce likviditu (tabulka A). Poziadavky na povinné minimalne rezervy stupli

0 3 mld. € na 167 mid. €, ¢o malo len zanedbatelny vplyv na zmenu celkovej potreby
likvidity.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

o 61 mld. €, najmi v désledku narastu ostatnych autonémnych faktorov. Cisté
ostatné autondmne faktory vzrastli v priemere o 63 mid. €. Bolo to spésobené najma
narastom uctov precenenia priblizne o 79 mid. € v désledku vysSich cien zlata (viac
v odseku o autondmnych faktoroch poskytujucich likviditu), ktory bol Ciastocne
kompenzovany poklesom kapitalu a rezerv po stratach v roku 2024. Vladne vklady
mierne klesli o 2 mld. € na 109 mid. €. Celkovy pokles v tejto polozke od roku 2022
odraza normalizaciu hotovostnych rezerv v drzbe narodnych pokladnic a zmeny

v uroCeni vladnych vkladov v drzbe Eurosystému, ktoré finan€ne zatraktivnili
umiestfiovanie financnych prostriedkov na trhu. Priemerna hodnota bankoviek

v obehu bola v sledovanom obdobi stabilna, na urovni 1 569 mid. €. Dopyt

po bankovkach bol po dosiahnuti vrcholu v juli 2022 nadalej celkovo stabilny.
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Autonémne faktory poskytujuce likviditu sa zvysili o 133 mld. €, a to najma

v dosledku narastu cistych zahrani€énych aktiv o 85 mid. €. Tento narast drzby
gistych zahraniénych aktiv bol spdsobeny najmé vys$§imi cenami zlata. Cisté aktiva
denominované v eurach sa pocas sledovaného obdobia zvysSili o 48 mid. €.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 5. februar — 22. april 2025

Predchadzajice
sledované obdobie:
23. oktober 2024
— 4. februar 2025

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

Prvé a druhé obdobie: obdobie: udrziavacie obdobie
udrziavacie obdobie 5. februar — 12. marec —
11. marec 2025 22. april 2025
Autonémne faktory absorbujtice 2801 (+61) 2772 (+16) 2825 (+53) 2739 (+54)
likviditu
Bankovky v obehu 1569 (-0) 1567 (-10) 1571 (+4) 1569 (+7)
Vladne vklady 109 (-2) 119 (+12) 101 (-18) 111 (-7)
Ostatné autonémne faktory 1122 (+63) 1086 (+14) 1152 (+67) 1059 (+54)
(Cisté)1)
Bezné ucty presahujice 5 (-0) 6 (-1) 5 (-0) 6 (-1)
povinné minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy2) 167 (+3) 167 (+3) 166 (-0) 164 (+1)
Jednodiiové sterilizacné 2825 (-92) 2847 (-58) 2807 (-40) 2917 (-115)
operacie
Dolad’'ovacie operacie 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
absorbujuce likviditu

Zdroj: ECB.

predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozoény, kapitalu a rezerv.
2) Informativna polozka, ktord sa nenachadza v stvahe Eurosystému, a preto by sa nemala zahffiat do vypoctu celkovych pasiv.
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Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 5. februar — 22. april 2025

Predchadzajice
sledované obdobie:
23. oktober 2024
— 4. februar 2025

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

Prve"a drul_1e obdobie: obdobie: udrziavacie obdobie
udrziavacie -
obdobie 5. februar — 12. marec -
11. marec 2025 22. april 2025
Autonémne faktory poskytujtice 1613 (+133) 1560 (+32) 1657 (+97) 1480 (+93)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 1256 (+85) 1219 (+21) 1286 (+67) 1170 (+71)
Cisté aktiva v eurach 357 (+48) 341 (+12) 371 (+30) 309 (+22)
Nastroje menovej politiky 4185 (-162) 4231 (-73) 4146 (-84) 4346 (-154)
Operacie na volnom trhu 4185 (-162) 4231 (-73) 4146 (-84) 4346 (-154)
Uverové operacie 26 (-14) 27 (-2) 24 (-2) 40 (-37)
- Hlavné refinanéné operacie 9 (-1) 8 (-2) 10 (+2) 10 (+5)
- Trojmesacné LTRO 16 (+2) 18 (+1) 15 (-4) 14 (+5)
-TLTRO Il 0 (-16) 0 (+0) 0 (+0) 16 (-46)
Portfolia priamych nakupov1) 4159 (-147) 4204 (-71) 4122 (-82) 4 306 (-118)
Jednodriové refinan¢né operacie 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0) 0 (+0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najbliz$iu 1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacujui zmenu oproti
predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. LTRO znamena dlhodobejsie refinan¢né operacie a TLTRO Il
znamena tretiu sériu cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii.
1) Po ukonceni ¢istych nakupov aktiv sa prestalo uvadzat ¢lenenie portfolii priamych nakupov na jednotlivé polozky.
Ostatné informacie o likvidite
(priemerné hodnoty; v mid. EUR)
Predchadzajice

Aktualne sledované obdobie: 5. februar — 22. april 2025

sledované obdobie:
23. oktober 2024
— 4. februar 2025

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

Prvé a druhé obdobie: obdobie: udrziavacie obdobie
udrziavacie obdobie 5. februar - 12. marec -
11. marec 2025 22. april 2025
Celkova spotreba likvidity1) 1354 (-69) 1378 (-14) 1334 (-44) 1423 (-39)
Cisté autonémne faktory2) 1188 (-72) 1211 (-17) 1168 (-44) 1260 (-40)
Nadbytoc¢na likvidita3) 2830 (-92) 2852 (-59) 2812 (-40) 2923 (-116)

Zdroj: ECB.

predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autondmnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv. Na
ucely tejto tabulky sa do Eistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuctovania.
3) Vypocitava sa ako sucet beznych Gétov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodriovych sterilizaénych operacii a jednodiiovych refinanénych operacii.
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a percentualne body)

Aktualne sledované obdobie: Predchadzajice sledované obdobie:
5. februar — 22. april 2025 23. oktober 2024 - 4. februar 2025
Prvé udrziavacie Druhé udrziavacie | Siedme udrziavacie Osme udrziavacie
obdobie: obdobie: obdobie: obdobie:

5. februar — 12. marec — 23. oktober — 18. december 2024

11. marec 2025 22. april 2025 17. december 2024 — 4. februar 2025
Hlavné refinanéné operacie 2,90 (-0,25) 2,65 (-0,25) 3,40 (-0,25) 3,15 (-0,25)
Jednodiiové refinanéné operacie 3,15 (-0,25) 2,90 (-0,25) 3,65 (-0,25) 3,40 (-0,25)
Jednodiiové sterilizacné 2,75 (-0,25) 2,50 (-0,25) 3,25 (-0,25) 3,00 (-0,25)

operacie

€STR 2,67 (-0,25) 2,42 (-0,25) 3,16 (-0,25) 2,92 (-0,25)
RepoFunds Rate Euro 2,73 (-0,23) 2,49 (-0,25) 3,23 (-0,26) 2,97 (-0,26)

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

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol 0 162 mld. € na 4 185 mld. € (graf A).
Pokles ponuky likvidity bol spésobeny predovSetkym znizenim objemu portfélii
priamych nakupov Eurosystému a v mensej miere aj znizenim objemu Uverovych
operacii.

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

(v bil. EUR)

W Uverové operacie
Partfélia priamych nakupov
== Nadbyto&n3 likvidita

1

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 22. aprila 2025.

Priemerny objem likvidity poskytovanej prostrednictvom drzby priamych
portfélii sa v sledovanom obdobi znizil o 147 mld. € na 4 159 mld. €. Tento
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pokles bol spésobeny pokracujucou splatnostou drzieb v ramci programov APP
a PEPP bez akychkolvek reinvesticii."

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 14 mld. € na 26 mld. €. Tento pokles bol vo velkej
miere spbsobeny znizenim zostatkov TLTRO Il po splatnosti poslednej operacie
TLTRO k 18. decembru 2024 (29 mid. €). Priemerny zostatok hlavnych refinanénych
operacii mierne klesol o 1 mld. € na 9 mld. €, kym zostatok trojmesaénych
dlhodobejSich refinan&nych operacii mierne vzrastol o 2 mid. € na 16 mid. €.
Relativne obmedzena uc¢ast bank na tychto pravidelnych operaciach napriek
splatkam TLTRO odraza ich celkovo pohodinu likviditnd poziciu a dostupnost
alternativnych zdrojov financovania s atraktivnymi trhovymi sadzbami

a splatnostami.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytocna likvidita sa po¢as sledovaného obdobia znizila

0 92 mld. € na 2 830 mld. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je su€et bankovych
rezerv presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu
pouzitych jednodfiovych sterilizacnych operacii a jednodnovych refinanénych
operacii bank. Odraza rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému
sektoru prostrednictvom nastrojov menovej politiky a likviditou, ktori banky potrebuju
na krytie svojich povinnych minimalnych rezerv. Od dosiahnutia najvy$Sej hodnoty

4 748 mld. € v novembri 2022 nadbyto€na likvidita neustale klesa.

Vyvoj urokovych sadzieb

Pocas sledovaného obdobia sa Rada guvernérov rozhodla dvakrat znizit’
vsetky tri klicové urokové sadzby ECB - vratane sadzby jednodriovych
sterilizacnych operacii, prostrednictvom ktorej riadi nastavenie menovej
politiky — o 25 bazickych bodov. V dosledku toho sa sadzba jednodriovych
sterilizaCnych operacii zniZila na 2,25 %, sadzba hlavnych refinanénych operacii na
2,40 % a sadzba jednodriovych refinanénych operacii na 2,65 % s u€innostou odo
dna bezprostredne nasledujuceho po skonceni sledovaného obdobia.

Vyvoj priemernej kratkodobej eurovej sadzby (€ESTR) v priebehu sledovaného
obdobia odzrkadloval znizenie sadzieb ECB, pricom sadzba €STR si udrzala
negativny spread so sadzbou jednodiovych sterilizaénych operacii. €STR bola
pocas sledovaného obdobia v priemere o 8,4 bazického bodu nizSia ako sadzba
jednodnovych sterilizaCnych operacii a v porovnani so siedmym a 6smym
udrziavacim obdobim roku 2024 zostala nezmenena. Zmeny menovopolitickych
urokovych sadzieb sa uplne a okamzite preniesli do sadzieb na nezabezpecenom
penaznom trhu.

1 Cenné papiere drzané v portfoliach priamych nakupov sa vykazuji v amortizovanej hodnote a na konci
kazdého Stvrtroka sa upravuju, €o ma na zmeny v portféliach priamych nakupov okrajovy vplyv.
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Prenos zmien menovopolitickych sadzieb do repo sadzieb bol takisto plynuly
a okamzity. Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate
Euro zostala blizSie k sadzbe jednodnovych sterilizanych operacii nez k sadzbe
€STR. Repo sadzba bola poc¢as sledovaného obdobia v priemere o 1,3 bazického
bodu nizSia ako sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii, kym v siedmom

a 6smom udrziavacom obdobi roku 2024 bola o 2,6 bazického bodu nizsia.
Pokracujuce postupné zuzovanie spreadu medzi repo sadzbami a sadzbou
jednodnovych sterilizaCnych operacii odraza zvySujucu sa dostupnost’ kolateralu
v dbsledku vyssej Cistej emisie, uvolnenia kolateralu zalozeného v splatnych/
splatenych TLTRO a poklesu drzby Eurosystému v programoch APP a PEPP.

K tlaku na rast repo sadzieb prispel aj vacsi dopyt po financovani dlhych pozicii

v dlhopisoch pozorovany u investorov vyuzivajucich pakovy efekt.
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