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Fiskalne rizika zatienili diskusiu o Grokovych

sadzbach

& Globalne zvysenie dlhodobych urokovych
sadzieb nasmerovalo pozornost investorov na
fiSkalnu disciplinu a zmiernilo o¢akavania
o dalSom sprisfiovani menovej politiky

& ZvysSené vynosy francizskych dlhopisov mézu
neziaduco zosilnit u¢inok menovej politiky
v niektorych krajinach, riziko novej eurépskej
dihovej krizy je vSak obmedzené

& Vlady maju v suboji o peniaze investorov novu
konkurenciu, umelu inteligenciu (box)

Desatroc¢né vynosy z dlhopisov sa od leta opat’ vydali
nahor. Investori reagovali na napéatie na energetickych trhoch
aj prekvapivo odolny ekonomicky rast. Podporilo to ich
oCakavania prisnejSej menovej politiky. K tomu sa pridali obavy
o stav verejnych financii. Hoci sa rast vynosov tykal vacsiny
krajin, pri vys§8ich nakladoch financovania ¢oraz viac zalezi aj
na samotnom dlznikovi a stave jeho verejnych financii.

NajvyraznejSie sa to prejavilo vo Francuzsku, kde
k obavam z vyvoja deficitu a dlhu pribudla aj politicka
neistota. Rozdiel oproti vynosom nemeckych dlhopisov
vzrastol najviac od eurdpskej dlhovej krizy spred 15 rokov

Graf 1
Financovanie franctizskeho dlhu zdrazelo viac ako inde
Rozdiely v uroéeni 10-roénych vliadnych dlhopisov vo€i Nemecku

(p-b.)

a druha najvacsia ekonomika eurozény sa tak zaradila medzi
krajiny s najvy$Simi nakladmi financovania v menovej Unii.
(graf 1, prava cast).

Pre ECB nie su problémom samotné vysSie vynosy
francuzskych dlhopisov, pokial odrazaju stav verejnych
financii. Problém by nastal, ak by sa vySSie naklady
financovania Statu premietli aj do drahSich Uverov
pre francuzske firmy a domacnosti. Jednotna menova politika
by tak vo Francuzsku timila ekonomiku vyraznejSie nez
v ostatnych krajinach eurozény. Takéto neziaduce zosilnenie
jej ucinku by mohlo prehlbovat hospodarske rozdiely
v menovej Unii.

Do hry navysSe vstupuje coraz silnejSia konkurencia
o peniaze investorov. Masivny rozvoj umelej inteligencie nuti
technologické giganty ziskavat ¢oraz viac kapitalu aj emisiami
dlhopisov (viac v boxe). Vzhladom na solidny rating
pre investorov predstavuju atraktivnu alternativu k viadnemu
dlhu. Rastuca ponuka takychto dlhopisov m6ze zvySovat' tlak
najma na naklady financovania fiSkalne slabSich Statov.

Od novej dlhovej krizy ma vSak eurozoéna zatial d’aleko.
Aktualna francuzska rizikova prirazka sa aj napriek narastu
neda porovnavat s gréckou na vrchole dlhovej krizy. Vynosy
gréckych dlhopisov boli vtedy o viac nez 30 percentudlnych
bodov vys$Sie nez nemeckych a rating Grécka klesol hlboko
pod investiény stupen. (graf 1, lava ¢ast).
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Slabé verejné financie tlac¢ia nahor vynosy
franctzskych dlhopisov

Finan€na kriza aj pandémia vyrazne zvysili verejny dih
naprie€¢ eurozénou. Kym viacerym krajindm sa po odzneni
tychto Sokov podarilo zadlzenost’ stabilizovat alebo znizit,
vo Francuzsku dalej rastie. Podla odhadov Medzinarodného
menového fondu (MMF), ktoré pritom nepatria medzi tie
najpesimistickejSie, by verejny dlh mohol do roku 2027
dosiahnut 120 % HDP a v nasledujucich rokoch dalej rast
(graf 2). Stabilizacia dlhu sa nezaobide bez tvrdych
konsolidaénych opatreni a investori oraz viac pochybuju, &i
ich bude mozné presadit.

Francuazsko je citlivejsie na nalady investorov

Vysoké deficity a rastuci dlh zaroveri znamenaiju, ze
Francuzsko musi pravidelne na finanénych trhoch ziskavat
velké objemy pefazi. Cast z nich pochadza zo zahranigia.
Cista medzinarodna investiéna pozicia (NIIP) Francuzska je
pritom zaporna, ¢o znamena, Ze zahrani¢ni investori vlastnia
vo Francuzsku viac aktiv, nez Francuzi v zahranici.
Francuzsko je tak viac zavislé od ochoty zahrani¢nych
investorov financovat jeho ekonomiku aj verejny dlh. Ti vSak
mé&zu pri zhorSeni vyhladu pomerne lahko svoje investicie
presunut inam. Navy$e pri nakupe dlhopisov eurozény maju
SirSi vyber nez v minulosti. Nemecko emituje viac dlhu, zatial
¢o Taliansko a Spanielsko zlepsili stav verejnych financii, ¢im
sa ich dlhopisy stali atraktivnejSimi. Francuzsko tak celi
silnejSiemu tlaku trhu nez viaceri jeho partneri.

Cim vyssie vynosy, tym vacSia bude potrebna
konsolidacia

O tom, Ci zadlzenost rastie alebo klesa, nerozhoduje iba
hospodarenie Statu, ale aj vztah medzi urokovymi sadzbami
a rastom ekonomiky. Ak ekonomika rastie rychlejSie ako
uroky, z dlhu sa da Ciasto¢ne ,vyrast®. Ak vSak uroky
prevysuju tempo rastu ekonomiky, stabilizacia dlhu si
vyZaduje, aby boli verejné financie pred zaplatenym urokov
v prebytku. Francuzsko vSak patri medzi krajiny

s najuvolnenejsou fiskalnou politikou v eurozéne. Hospodari
s primarnym deficitom okolo 3 % HDP, a to bez vydavkov na
obsluhu dlhu, ktoré presiahli v roku 2025 uroveri 2 % HDP a
do roku 2031 by sa mohli pribliZit k 4 % HDP. Cim vyssie
budu urokové naklady, tym vacsie uspory alebo dodatoéné
prijmy si stabilizacia vyziada.

Riziko hlbsej krizy zatial nie je velké

Napriek napatiu sa su€asna situacia od eurdpskej dlhovej
krizy spred patnastich rokov lisi. Francuzske banky su dnes
lepSie kapitalizované a drzia relativne malo domacich
Statnych dlhopisov (priblizne 2 % aktiv). Riziko tzv. ,doom
loop®, teda zaarovaného kruhu medzi problémami verejnych
financii a bankového sektora, tak nie je velké. ZhorSenie
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situacie vo verejnych financiach by len v obmedzenej miere
zasiahlo bilancie domacich bank.

Nerovnomerné sprisnenie finan¢nych
podmienok predstavuje hlavna vyzvu pre ECB

Ak zvysené rizikové prirazky odrazaju slabé verejné financie,
ich rieSenie je Ulohou narodnych vlad, nie ECB. Problém pre
menovu politiku nastava, ked sa napatie prenasa do dalSich
krajin alebo segmentov finan¢ného trhu, pripadne ked su
trhové pohyby odtrhnuté od ekonomickej situacie. Finanéné
podmienky sa potom mdzu sprisfiovat nerovnomerne a
fragmentacia neziaduco zosilfiuje u€inok menovej politiky

v zasiahnutych krajinach a prehlbuje rozdiely v eurozone.

Eurépske ochranné mechanizmy znizuj( riziko

Od dlhovej krizy si eurozéna vybudovala viacero ochrannych
mechanizmov. Popri Eurépskom mechanizme pre stabilitu
(ESM) je to aj nastroj ECB na ochranu transmisie menove;j
politiky (Transmission Protection Instrument, TPI). Ten
umoznuje ECB nakupovat dlhopisy konkrétnej krajiny
eurozoény, ak by neodévodnené a neusporiadané trhové
pohyby viedli k nadmernému sprisneniu podmienok
financovania a naru$eniu transmisie menovej politiky. TPI
vSak nie je ureny na rieSenie problémov s verejnymi
financiami, za ktoré zodpovedaju narodné viady. Vdaka obom
nastrojom je eurozéna lepSie pripravena zabranit’ Sireniu
finanéného napéatia nez poc¢as dlhovej krizy a aj vyvoj na
trhoch naznacuje, Ze situacia vo Franclizsku sa do ostatnych
krajin eurozény prenasa len v obmedzenej miere (graf 3).

Graf 2
Francuzsku sa nedari verejny dlh stabilizovat’ (% z HDP)
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Graf 3
Kompozitny indikator systémového stresu (index)
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https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/FM
https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/FM
https://www.esm.europa.eu/about-us
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html
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BOX: VLADAM V SUBOJI O PENIAZE INVESTOROV KONKURUJE
UMELA INTELIGENCIA

Vlddy nie su jediné, ktorych potreby financovania rastu. Velké investicie do obrany, energetiky,
infrastruktury ¢i digitalizacie zvySuju dopyt po kapitale aj v sukromnom sektore. O peniaze rovnakého
okruhu investorov tak sutazi ¢oraz viac emitentov.

Mimoriadne velké potreby financovania prinasa rozvoj umelej inteligencie. NajvacSie americké
technologické spoloénosti, tzv. hyperscaleri, planuju v najblizSich rokoch rekordné investicie
do datovych centier a vypoctovej infrastruktury. Ich kapitalové vydavky by mali v rokoch 2028 az 2030
presiahnut 1,2 az 1,3 biliéna dolarov ro€ne, o by znamenalo v porovnani s predchadzajucimi
technologickymi vinami bezprecedentny investi¢ny cyklus (graf 4, vfavo).

Financ¢né potreby technologickych firiem prinasaju riziko vytlacania ostatnych emitentov. Ak budu vlady aj
sukromny sektor su¢asne emitovat velké objemy nového dlhu, €ast kapitadlu méze smerovat
k hyperscalerom na ukor ostatnych emitentov. Vzhladom na rozsah planovanych investicii mézu
technologické firmy pokracovat v emitovani dlhu aj pri vy$Sich nakladoch financovania, ¢im by
prispievali k tlakom na vSeobecny rast vynosov. To by potom mohlo zasiahnut nielen podnikovy
sektor, ale aj vlady, ktoré si potrebuju pozi€at' na splatenie starych dlhov.

Doterajsi vyvoj v eurozdéne vSak plosny tlak na vynosy nenaznacuje. Rastlice emisie technologickych
spolo¢nosti zatial zdraZzuju najma ich vlastné financovanie. Rizikové prirazky na SirSom eurépskom
trhu podnikovych dlhopisov vyraznejSie nerastu (graf 4, vpravo).

Ak bude investiény boom do umelej inteligencie pokracovat, konkurencia o kapital méZe v nasledujtcich
rokoch dalej narastat. Investori tak budd mat pri rozhodovani, komu pozi€aju, vaési vyber a mézu byt
menej ochotni prehliadat vysoké deficity ¢i rastice zadlZzovanie. Krajiny so slabSimi verejnymi
financiami by preto mohli €elit naro€nejSim podmienkam financovania nez v predchadzajicej dekade.

Graf 4
Vlavo: Kapitalové vydavky a celkové volné penazné toky (v mid. USD)
Vpravo: Kreditné spready hyperscalerov a indexov s investi€cnym stupnom (v bazickych bodoch)
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Zdroj: Bloomberg.

Poznamka graf viavo: Pre roky 2026 az 2030, udaje reprezentuju konsenzus odhadov (priemer naprie¢ analytikmi). Volny cash flow je
definovany ako prevadzkovy pefiazny tok ponizeny o kapitalové vydavky. Udaje k 06. 11. 2026.

Poznamka graf vpravo: Hyperscalers si Amazon, Google, Meta, Microsoft a Oracle. NFC IG ex-hyperscalers index reprezentuje
nefinanéné spoloénosti s investiénym ratingom s vyliéenim hyperscalerov. Udaje k 06. 11. 2026.
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