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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 11. septembra 2025 rozhodla ponechat’ tri
kfu€ové urokove sadzby ECB na nezmenenej urovni. Inflacia sa momentalne
nachadza v blizkosti strednodobého ciela 2 % a hodnotenie vyhladu inflacie Rady
guvernérov zostava v podstate nezmenené.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2025
vykresluju obraz vyvoja inflacie podobny junovym projekciam. Celkova inflacia by
podla nich mala dosiahnut v priemere 2,1 % v roku 2025, 1,7 % v roku 2026 a 1,9 %
v roku 2027. Priemerna inflacia bez energii a potravin by mala predstavovat 2,4 %

v roku 2025, 1,9 % v roku 2026 a 1,8 % v roku 2027. Hospodarstvo ma v roku 2025
rast tempom 1,2 %, €o predstavuje reviziu smerom nahor z 0,9 % oCakavaného

v junovych projekciach. Projekcia rastu na rok 2026 je teraz o nie€o nizSia na urovni
1,0 %, zatial €o projekcia na rok 2027 zostava nezmenena na urovni 1,3 %.

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

Hospodarska aktivita

Hospodarska produkcia v prvom polroku 2025 vdaka odolnosti domaceho dopytu
kumulativne vzrastla 0 0,7 %. V prvom Stvrtroku bol rast rychlej$i nez v druhom
Stvrtroku, o je Ciastocne odrazom pociatoéného predzasobenia v medzinarodnom
obchode v o€akavani zvySovania ciel a nasledne obratu tohto efektu.

Ukazovatele z prieskumov indikuju pokraCovanie rastu vo vyrobnom sektore

i sektore sluzieb a signalizuju tak urcitu pozitivhu dynamiku v ekonomike. Napriek
zmierfiovaniu dopytu po pracovne; sile je situacia na trhu prace nadalej zdrojom
stability, priom miera nezamestnanosti v juli 2025 dosiahla 6,2 %. To by ¢asom
malo stimulovat spotrebné vydavky, najma pri nizSej miere tvorby sukromnych Uspor
z prijmov, ako predpovedaju projekcie zo septembra 2025. Spotrebné vydavky

a investicie by mali tazit z predchadzajucich rozhodnuti Rady guvernérov

0 znizovani urokovych sadzieb, ktoré sa premietaju do podmienok financovania.
Investicie by mali podporovat’ aj vyrazné vladne vydavky na infrastruktdru a obranu.

Obchodné cla a suvisiaca neistota prispeli v prvej polovici roka 2025 k vyraznym
vykyvom hospodarskej aktivity, s preventivnym narastom aktivity, najma v irsku.
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Ocakava sa, ze ustupovanie tychto faktorov v druhej polovici roka povedie k dalSej
volatilite, ktora bude zahmlievat signaly zakladnej dynamiky hospodarstva eurozony.
Odhliadnuc od volatility spdsobenej fluktuaciami irskych tdajov bol hospodarsky rast
vo zvySku eurozony stabilnejSi a oCakava sa, ze taky zostane aj v druhej polovici
roka. Hoci nové obchodna dohoda medzi USA a EU znamena vy$Sie cla na vyvoz

z eurozony do Spojenych Statov, pomohla zmiernit’ neistotu v oblasti obchodne;j
politiky. Celkovy vplyv zmien globalneho politického prostredia bude zrejmy az

v priebehu ¢asu. Neskdr pocas sledovaného obdobia by sa mal hospodarsky rast

v eurozone zrychlovat' s prispenim niekolkych faktorov. Rast realnych miezd

a zamestnanosti spolu s novymi vliadnymi vydavkami na infrastrukturu a obranu,
najma v Nemecku, by mal posilnit domaci dopyt v eurozéne. Vyhlad rastu by mali
podporit aj menej restriktivne podmienky financovania — najma v désledku
nedavnych menovopolitickych rozhodnuti — a ozZivenie zahrani¢ného dopytu

v roku 2027.

Roény priemerny rast realneho HDP ma podla projekcii dosiahnut 1,2 % v roku
2025, 1,0 % v roku 2026 a 1,3 % v roku 2027. V porovnani s projekciami z juna 2025
bol vyhlad rastu HDP na rok 2025 upraveny o 0,3 percentualneho bodu nahor
vzhladom na priaznivejSie nez oCakavané aktualne udaje a prenosovy efekt revizii
historickych Udajov. KedZe nie vSetky neCakané Udaje suvisia s vyraznejSim
preventivhym narastom hospodarskej aktivity, nez sa pévodne predpokladalo,

v druhej polovici roka sa o¢akava len ich Ciasto€na kompenzacia. Zhodnotenie eura
a slabsi zahrani¢ny dopyt (CiastoCne v suvislosti s mierne vy$Simi clami, nez sa
predpokladalo v junovych projekciach) viedli k revizii o 0,1 percentualneho bodu
smerom nadol na rok 2026. Projekcia na rok 2027 zostava nezmenena.

Podla Rady guvernérov je v su¢asnom geopolitickom prostredi naliehavé posilnit
eurozonu a jej ekonomiku. Rozpoctova a Strukturalna politika by mala zvySovat
produktivitu, konkurencieschopnost’ a odolnost ekonomiky. Po uplynuti jedného roku
od vydania spravy Maria Draghiho o buducnosti eurépskej konkurencieschopnosti je
nevyhnutné nadviazat na jej odporuc¢ania dal§imi konkrétnymi opatreniami a urychlit
ich realizciu, v sulade s planom Eurdpskej komisie. Vlady by si mali stanovit' za
prioritu prorastové Strukturalne reformy a strategické investicie a zaroven zabezpecit
udrzatelnost verejnych financii. Je nevyhnutné dobudovat Uniu Uspor a investicii

a bankovu uniu, a to na zaklade ambiciézneho harmonogramu, a urychlene vytvorit
legislativny ramec na potencialne zavedenie digitalneho eura.

Inflacia

Roéna inflacia zostava v blizkosti ciela Rady guvernérov, pricom z julovych 2,0 % sa
v auguste 2025 zvySila na 2,1 %. Inflacia cien energii predstavovala -1,9 % (v juli -
2,4 %), zatial ¢o inflacia cien potravin klesla z 3,3 % na 3,2 %. Inflacia bez energii
a potravin zostala konstantna na urovni 2,3 %. Inflacia cien sluzieb klesla z julovych
3,2 % na 3,1 %, zatial ¢o inflacia cien tovarov zostala nezmenena na uGrovni 0,8 %.

Ukazovatele zakladnej inflacie nadalej zodpovedaju strednodobému cielu Rady
guvernérov na urovni 2 %. Medziro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca v druhom
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Stvrtroku dosiahol 3,9 % a zaznamenal tak pokles zo 4,0 % v predchadzajucom
Stvrtroku a 4,8 % v druhom Stvrtroku 2024. Vyhladové ukazovatele vratane
mzdového monitora ECB a prieskumov mzdovych o€akavani naznacuju dalSie
zmierfiovanie mzdového rastu. Spolu s narastom produktivity to poméze udrzat
domace cenové tlaky pod kontrolou, i pri zotavovani ziskov z nizkej Urovne.

Nové projekcie odbornikov ECB prognézuju podobny vyvoj inflacie ako v junovom
vydani. Celkova inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien
(HICP) by sa mala pocas zvySku roka 2025 pohybovat stabilne okolo drovne 2 %,
v roku 2026 by mala klesnut na priemerne 1,7 % a nasledne v roku 2027 vzrast na
1,9 %. Pokles v roku 2026 odraza dalSie postupné zmierfiovanie neenergetickych
zloziek, pricom inflacia cien energii ma zostat volatilna, ale v priebehu sledovaného
obdobia mé vzrast, giastoéne v désledku zavedenia systému EU na obchodovanie
s emisiami (ETS2) v roku 2027. Inflacia cien potravin by mala zostat’ spociatku
zvySena, kedze sa do nej premietnu oneskorené ucinky predchadzajuceho
zvySovania cien medzinarodnych potravinovych komodit, ale v rokoch 2026 a 2027
by sa mala mierne znizit' na Urovne mierne nad 2 %.

Ocakava sa, ze inflacia HICP bez energii a potravin klesne z 2,4 % v roku 2025 na
1,9 % v roku 2026 a 1,8 % v roku 2027, kedZe mzdové tlaky ustupuju a inflacia cien
sa sluzieb zmierfiuje, zatial o zhodnocovanie eura sa premieta do cenového
retazca a brzdi inflaciu cien tovarov. Nizsi rast miezd po vyrovnani predchadzajucich
strat realnych prijmov v spojeni s ozivenim rastu produktivity by mal viest k vyrazne
pomalSiemu rastu jednotkovych nakladov prace.

V porovnani s projekciami z juna 2025 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie HICP na
roky 2025 a 2026 upraveny o 0,1 percentualneho bodu nahor. Je to spésobené
vyS8Simi zaznamenanymi a predpokladanymi cenami energetickych komodit, ako aj
oneskorenymi u€inkami vysSich medzinarodnych cien potravinovych komodit, ktoré
prevazuju ucinky zhodnocovania eura. V roku 2027 by mali prevladnut oneskorené
ucinky zhodnocovania eura, €o vedie k revizii o 0,1 percentualneho bodu nadol.

Vacsina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych oCakavani sa stale pohybuje v okoli
2 %, ¢o podporuje ustalenie inflacie v blizkosti ciela Rady guvernérov.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce projekcie hospodarskeho rastu su vyrovnanejSie. Hoci nedavno
uzavreté obchodné dohody znizili mieru neistoty, opatovné zhorSenie obchodnych
vztahov by mohlo spdsobit dalsi atim vyvozu a obmedzenie investicii a spotreby.
ZhorSenie nalady na finan€nom trhu by mohlo vyvolat sprisnenie podmienok
financovania, silnejSiu rizikovu averziu a pomalsi rast. Geopolitické napatie, ako je
neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine a tragicky konflikt na Blizkom vychode,
nadalej predstavuju zasadny zdroj neistoty. K rastu by naopak prispelo zvySenie
oCakavanych vydavkov na obranu a infrastrukturu spolu s reformami zameranymi na
zvySovanie produktivity. ZlepSenie podnikatel'skej dovery by tiez stimulovalo
sukromné investicie. K zlepSeniu nalady a stimulovaniu hospodarskej aktivity by
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mohlo prispiet aj uvolnenie geopolitického napéatia alebo rychlejSie nez oCakavané
urovnanie zostavajucich obchodnych sporov.

Vyhlad vyvoja inflacie je vzhladom na nadalej nestale globalne obchodnopolitické
prostredie stale neistejSi nez zvy€ajne. SilnejSie euro by mohlo zapri€init’ vacsi
pokles inflacie, nez sa oCakava. Inflacia by tiez mohla byt nizSia, ak by vySsie cla
viedli k nizSiemu dopytu po vyvoze z eurozony a k rozsiahlejSiemu presmerovaniu
vyvozu z krajin s nadmernou kapacitou do eurozény. Obchodné napéatie by mohlo
mat za nasledok vacsiu volatilitu a rizikovu averziu na finanénych trhoch, ¢o by
nepriaznivo ovplyvnilo domaci dopyt a tym zaroven znizilo inflaciu. Inflacia by
naopak mohla byt vysSia, ak by fragmentacia svetovych ponukovych retazcov
vyvolala rast dovoznych cien a zintenzivnila kapacitné obmedzenia v domace;j
ekonomike. K zvySeniu inflacie v strednodobom horizonte by mohol prispiet’ aj narast
vydavkov na obranu a infrastruktaru. Extrémne prejavy pocasia a celkové
napredovanie klimatickej krizy by mohli sposobit’ vacsi nez o€akavany narast cien
potravin.

Financné a menové podmienky

Od menovopolitického zasadania Rady guvernérov v juli 2025 sa kratkodobé trhove
urokové miery zvysili, zatial ¢o dlhodobejSie urokové miery zostali v podstate
nezmenené. Predchadzajlce znizovanie Urokovych sadzieb na zaklade rozhodnuti
Rady guvernérov vSak v juli nadalej znizovalo cenu podnikovych Uverov. Priemerna
urokova sadzba novych podnikovych uverov klesla z 3,6 % v juni na 3,5 % v juli.
Naklady na trhové dihové financovanie zostali nezmenené na drovni 3,5 %.
Podnikové uvery vzrastli o 2,8 %, o nie€o rychlejsie ako v juni, zatial ¢o rast emisii
podnikovych dlhopisov sa zvysil z 3,4 % na 4,1 %. Priemerna Urokové miera novych
hypotekarnych Gverov zostala v juli na nezmenenej urovni 3,3 %, zatial ¢o rast

objemu hypotekarnych uverov sa zvysil z 2,2 % na 2,4 %.

Rozhodnutia o menovej politike

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

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

Zaver

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 11. septembra 2025 rozhodla ponechat’ tri
kfuCové urokove sadzby ECB na nezmenenej urovni. Rada guvernérov je odhodlana
zabezpecit ustalenie inflacie na cielovej urovni 2 % v strednodobom horizonte. Pri
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uréovani primeraného nastavenia menovej politiky sa bude riadit’ aktualnymi udajmi
a rozhodnutia bude prijimat’ priebezne, zo zasadania na zasadanie. Rozhodnutia
Rady guvernérov o urokovych sadzbach budu vychadzat z jej hodnotenia inflatného
vyhladu a suvisiacich rizik, na zaklade aktualnych hospodarskych a finanénych
udajov, ako aj dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a u€innosti transmisie menove;j
politiky. Rada guvernérov sa vopred nezavazuje k ziadnej konkrétnej trajektorii
sadzieb.

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

Po silnejsom nez predpokladanom raste v prvej polovici roka 2025, ktory sa vSak
pravdepodobne neudrzi, by globalna hospodarska aktivita mala podfa o¢akavani

v najblizSom obdobi zostat stabilna, hoci timena. Predpoklada sa spomalovanie
rastu globalneho dovozu, kedZe doznievaju prorastové ucinky predzasobenia

z uvodu roka vyvolaného oCakavanym zvySenim ciel. VySSie americké cla

a pretrvavajuca zvySena neistota pretvaraju globalne obchodné toky a predstavuju
riziko pre logistiku; zda sa v8ak, Ze globalne tlaky na dodavatelské retazce su zatial
timené. Dezinflacia sa v niektorych vyspelych ekonomikach podfa vietkého zastavila
a obnovila sa dynamika inflacie zakladnych tovarov, najmé v Spojenych Statoch.

V tomto kontexte makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2025 predpokladaju slabsi vyhlad globalneho hospodarskeho rastu.
Napriek tomu sa vzhladom na prekvapujuco pozitivne tdaje oCakava menej vyrazné
spomalenie globalnej aktivity, ako sa predpokladalo v makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému z juna 2025, zatial ¢o vplyv novo oznamenych
ciel by mala zmiernit fiSkalna expanzia v Spojenych Statoch, ustupujtca neistota
tykajuca sa obchodnej politiky a uvolnenie globalnych finanénych podmienok.
Globalne by sa celkova inflacia indexu spotrebitelskych cien (CPI) mala v horizonte
projekcii zmiernit, a to bez ohladu na predpokladané zvySenie celkovej inflacie CPI
v Spojenych Statoch v roku 2026 v désledku ciel, fiSkalnej expanzie a znehodnotenia
amerického dolara.

Ocakava sa, ze globalny rast (bez eurozény) zostane v najblizSom obdobi
timeny, ale stabilny. Globalny HDP sa v druhom Stvrtroku medzistvrtro¢ne zvysil

0 0,9 % oproti 0,7 % v prvom Stvrtroku. Hoci aktivita vo velkych ekonomikach, ako
su Spojené $taty a Cina, prekvapujlco rastla, odrazala skor velké vykyvy v &istom
vyvoze a zasobéach neZ skutoCnu silu svetového hospodarstva. Ofakava sa, Ze tieto
deformacie suvisiace s predzasobenim — v désledku preventivneho spravania
podnikov a spotrebitelov pred zavedenim ciel — sa postupne vytratia, o znamena,
Ze ich do€asny impulz pre aktivitu sa v druhej polovici roka pravdepodobne neudrzi.
Aktualne udaje tento predpoklad podporuju, pri€¢om nowcastingovy model
odbornikov ECB poukazuje na slab$i rast realneho HDP v trefom Stvrtroku.
Globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu sa v auguste
zlepsil vdaka tomu, ze sektor priemyselnej vyroby sa posunul z pasma poklesu

na uroven 51,6, zatial ¢o produkcia sluzieb zostala celkovo stabilna na urovni 54,0
(graf 1).
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Graf 1
Globalny PMI pre produkciu (bez eurozoény)

(difdzne indexy)

™= Priemyselna vyroba
Sluzby
== Kompozitny PMI

56

54

52

50

48
01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25

Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z augusta 2025.

Ocakava sa oslabenie vyhladu globalneho rastu, hoci menej vyrazné, nez sa
predpokladalo v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému

z juna 2025. Projekcie predpokladaju, ze v sledovanom obdobi sa globalny rast
spomali a klesne pod predpandemicky priemer (3,6 %), kedZe cla a politicka neistota
nepriaznivo ovplyviuju spotrebu a oslabuju investiéné vyhliadky. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2025 sa oCakava rast
globalneho realneho HDP na urovni 3,3 % v roku 2025 (pokles z 3,6 % v roku 2024),
s dalSim poklesom na 3,1 % v roku 2026 a miernym ozivenim na 3,3 % v roku
2027." Hoci v druhom $tvrtroku 2025 bol vo velkych ekonomikach (napr.

v Spojenych $tatoch, Cine a Spojenom kralovstve) zaznamenany prekvapivy rast
realneho HDP, aktualne ekonomické udaje naznacuju, Ze v druhej polovici roka sa
aktivita spomali, najma v désledku oslabenia dopytu po pracovne;j sile v Spojenych
$tatoch a spomalenia maloobchodnych trzieb a investicii v Cine. Pretrvavaju rizika
zhorSeného globalneho vyhladu, kedZze opatovna eskalacia obchodnej vojny by
mohla utlmit’ aktivitu. Obavy o fiSkalnu udrzatelnost vo velkych vyspelych
ekonomikach mézu navyse vyvolat nadmernu volatilitu na finanénych trhoch

a negativne vedlajsie uCinky v celosvetovom meradle. Pozitivom je, Ze Uspesné
obchodné rokovania — najma medzi Spojenymi $tatmi a Cinou — by mohli zabranit
vyraznej eskalacii ciel a prispiet k znizeniu globalnej politickej neistoty.

Dynamika svetového obchodu by sa mala oslabit’ v désledku vyssSich ciel

a pretrvavajuicej neistoty tykajicej sa obchodnej politiky, napriek jeho zjavnej
odolnosti v prvej polovici roka 2025. V druhom Stvrtroku doslo k spomaleniu
svetového obchodu, ktoré ma dalej pokraCovat, €im sa eliminuje silny narast
zaznamenany v prvom Stvrtroku. Monitor obchodu (trade tracker) ECB zalozeny
na prichadzajucich vysokofrekvenénych ukazovateloch naznacuje timeny vyvoj
obchodu v tretom Stvrtroku, so stale negativnym tempom v juli a auguste. Podla

1 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozonu, september 2025, zverejnenych
11. septembra 2025 na internetovej stranke ECB.
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makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2025 sa oakava, ze
rast svetového dovozu sa vyrazne znizi zo 4,2 % v roku 2024 na 2,8 % v roku 2025
a 1,5 % v roku 2026, priom ozivenie nastane az v roku 2027, ked sa zvySi na

3,1 %. Prudké buduce spomalenie odraza doznievanie ucinkov predzasobenia, vplyv
ciel a zvySenu neistotu tykajucu sa obchodnej politiky, €o timi investicie a vedie

k menej obchodne naroc¢nej Strukture globalneho dopytu. KedZe sa oCakava, ze
dovoz do Spojenych Statov sa po poklese v roku 2026 ozivi, globalny obchod by sa
mal v roku 2027 mierne zotavit, hoci pomalSim tempom ako rast globalneho
realneho HDP. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2025 bol rast svetového dovozu revidovany nadol, a to najma
v désledku novo zavedenych ciel a zniZzenia dovoznej naroénosti rastu v Cine. Hoci
cla mbézu predstavovat vyzvu pre logistiku, globalne tlaky na dodavatelské retazce
su v sucasnosti timené. Znamky napatia mozno pozorovat' v odvetviach, ako su
hlinik, ocel a textil, su vSak podstatne miernejSie nez narusenia zaznamenané

v popandemickom obdobi.

Celkova inflacia v ¢lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) zostala v juli nad 2 % a jadrova inflacia sa mierne
zvysila. S vynimkou Turecka zostala ro€na miera inflacie CPI v OECD v juli stabilna
na urovni 2,7 % (graf 2). Zatial ¢o inflacia cien energii aj potravin sa v juli znizila

(v porovnani s junom v pripade energii o 0,6 percentualneho bodu na 0,2 %

a v pripade potravin o 0,1 percentualneho bodu na 3,4 %), jadrova inflacia

v porovnani s 3,0 % zaznamenanymi v maji a juni mierne vzrastla na 3,1 %. Co sa
tyka d'alSieho vyvoja, prieskumy PMI pre ceny vstupov a vystupov signalizuju vo
vyspelych ekonomikach v najblizZSom obdobi mierne zrychlenie rastu, a to najma

v dbsledku vyvoja v Spojenych Statoch.

Graf 2
Inflacia CPl v OECD

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

W Jadrova inflacia
Potraviny

M Energie

== Celkova inflacia
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Agregat OECD nezahffia Turecko a je vypocitany pomocou roénych vah CPI OECD. Posledné Udaje su z jula 2025.

Celkova ro¢na inflacia CPI v Sirokej skupine vyspelych a rozvijajtcich sa
trhovych ekonomik by sa napriek inflaénym tlakom v Spojenych statoch mala
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v sledovanom obdobi zmiernit’. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2025 bola inflacia na rok 2025 vo velkych
ekonomikach, ako su Spojené staty, Cina a India, upravena mierne nadol,

v désledku oproti o€akavaniam horSich vysledkov v druhom Stvrtroku. Naopak,
projekcie inflacie v Sirokej skupine vyspelych a rozvijajucich sa trhovych ekonomik
boli na rok 2026 upravené nahor, kedZe sa predpoklada, Ze vysSie cla a fiSkalna
expanzia zintenzivnia inflacné tlaky v Spojenych Statoch. Tento vyvoj CiastoCne
odraza aj oneskorenie prenosu vplyvu ciel na ceny, kedze cla sa tykali
predovSetkym tovarov na vyssSich Urovniach dodavatelského retazca

a predzasobenie umoznilo podnikom vytvorit' si zasoby tovaru podliehajuceho clu.
V celosvetovom meradle je uprava celkovej inflacie v Spojenych Statoch v roku 2026
smerom nahor ¢iasto€ne kompenzovana Upravami smerom nadol v rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach, ¢o odraza najma slabSiu nez ocakavanu dynamiku inflacie
v Cine a Indii. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra
2025 sa predpoklada, ze globalny kompozitny ukazovatel celkovej inflacie CPI vo
vyspelych a rozvijajucich sa ekonomikach sa znizi zo 4,0 % v roku 2024 na 3,2 %
v roku 2025 a potom dalej na 2,9 % v roku 2026 a 2,5 % v roku 2027.2

Ceny ropy sa zvysili v dosledku geopolitického napétia na Blizkom vychode,
zatial ¢o ceny plynu klesli po mierovych rokovaniach medzi Ruskom

a Ukrajinou. Ceny ropy v sledovanom obdobi (od 5. juna do 10. septembra) vzrastli
0 1,4 % v dbsledku prudkého narastu po vojenskych utokoch Izraela a Spojenych
Statov na Iran v polovici juna. Po znizeni rizika dalSej eskalacie sa pociato¢ny narast
opét &iastoéne zvratil. Dal$i tlak na zniZenie cien spdsobili dve po sebe nasledujtce
rozhodnutia zdruzenia OPEC+ o zvySeni tazby, ¢im sa ukoncilo obmedzenie tazby
0 2,2 miliéna barelov denne, ktoré kartel zaviedol v novembri 2023, a to tempom,
ktoré trhy prekvapilo. Eurépske ceny plynu sa spociatku ocitli pod tlakom bohatej
ponuky skvapalneného zemného plynu a timeného domaceho dopytu, vdaka ¢omu
zasobniky plynu mézu dosiahnut dostato€nu uroven naplnenia este pred budicou
zimou. Po obnoveni mierovych rozhovorov medzi Ruskom a Ukrajinou sa ceny dalej
obdobia klesli 0 14,6 %. Ceny kovov stupli 0 1 %, priCom tahufnom bola med, kedze
trhy oCakavali zavedenie americkych ciel na tuto komoditu. Pocgiato€ny narast sa
vSak neskoér CiastoCne zvratil, ked Spojené Staty z opatreni neCakane vylugili
rafinovanu med a cla obmedzili na polotovary. Ceny potravin sa znizilio 7,7 %
najma v désledku poklesu cien kakaa, ktoré boli vzhladom na nepriaznivé
poveternostné podmienky v priebehu sledovaného obdobia volatilné.

V Spojenych statoch sa v prvom polroku 2025 spomalili zakladné zlozky HDP
(sukromna spotreba a investicie), zatial Co inflacia sa zvysila ¢iastoc¢ne

v dosledku ciel. Rast redlneho HDP sa sice v druhom Stvrtroku medziStvrtroéne
zrychlil na 0,7 % (po 0,1 % poklese HDP v predchadzajucom Stvrtroku), ale bol
spbsobeny silnym prispevkom Cistého obchodu a poklesom zasob, ktoré do znacnej
miery kompenzovali predchadzajucu dynamiku obchodu suvisiacu s clami. Naopak,
realny konec¢ny predaj domacim sukromnym kupujucim (bez verejnych vydavkov,

2 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre celkovu inflaciu CPI zahffiaju SirSiu skupinu krajin,
najma velké rozvijajuce sa trhy (napr. Cinu, Indiu, Braziliu a Rusko), ktoré nie st zahrnuté do inflacie
CPI OECD.
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Cistého obchodu a zasob) sa v druhom Stvrtroku dalej spomaloval. O¢akava sa, ze
v druhej polovici roka sa aktivita zmierni, pretoze cla, slaba dévera a spomalujuci sa
rast realneho disponibilného prijmu zatazuju spotrebu a investicie. Tento vyvoj
koreSponduje aj so signalmi oslabovania dopytu po pracovne;j sile, kedze pocet
pracovnych miest mimo polnohospodarstva bol v juli a auguste prekvapujuco nizsi
a zaroven doslo k vyraznym reviziam Udajov za predchadzajuce mesiace smerom
nadol. V nominalnom vyjadreni zostala celkova inflacia vydavkov na osobnu
spotrebu (PCE) v juli nezmenena na urovni 2,6 %, zatial ¢o jadrova inflacia PCE sa
zvysila na 2,8 % (o 0,1 percentualneho bodu v porovnani s predchadzajucim
mesiacom), €o suviselo s naznakmi, ze cla sa zac¢inaju premietat’ do zakladnych cien
tovarov, a to najma v kategoriach uzko previazanych s dovozmi podliehajucimi clam
(napr. vybavenie domacnosti, rekreacné potreby). Hoci americki vyrobcovia

a maloobchodnici v su€asnosti mézu absorbovat' vacsinu vplyvov spésobenych
zvySenim ciel — kedZe vysoké zisky spolo€nosti a preventivne nahromadenie zasob
pbsobia ako docasné timice — vySSie cla sa pravdepodobne ¢asom vyraznejSie
premietnu do spotrebitelskych cien. V tomto kontexte a v suvislosti s inflacnymi
tlakmi vyvolanymi fiSkalnou expanziou v Spojenych Statoch a znehodnotenim
amerického dolara tak makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra
2025 predpokladaju narast celkovej inflacie CPI na 3,3 % v roku 2026, ¢o
predstavuje vyrazné zvySenie oproti 2,8 % v roku 2025. Predseda Federalneho
rezervného systému Jerome Powell vo svojom prejave v Jackson Hole 22. augusta
pripustil, Ze ,rizikd ohrozujuce zamestnanost sa zvySuju“, a poznamenal, Ze
vyvazenie rizik méze byt ddvodom na Upravu politiky.

V Cine zostal rast vyvozu odolny, zatial ¢o domaci dopyt sa d’alej oslaboval.
Ekonomika zostala v prvej polovici roka 2025 vSeobecne odolna vdaka vyraznému
rastu exportu, no v tretom Stvrtroku sa jej dynamika oslabila, ked juloveé udaje

o maloobchodnom predaji, priemyselnej vyrobe a investiciach do fixnych aktiv
prekvapili niz§imi hodnotami, nez sa oakavalo. Mimo sektorov podporovanych
Statnou politikou zostava domaci dopyt slaby, pricom trh s byvanim je trvale slaby

a spotrebitelské vydavky s vynimkou subvencovanych tovarov su timené. Naopak,
vyvozu sa v juli darilo velmi dobre a vd'aka prediZeniu odkladu zavedenia americko-
Cinskych ciel do novembra by mal zostat odolny aj v nasledujucom obdobi. Inflatné
tlaky zostali v juli timené, ked spotrebitel'ské ceny stagnovali medziro€ne na uUrovni
0,0 % (o 0,1 percentualneho bodu menej nez v predchadzajucom mesiaci) a ceny
vyrobcov boli hlboko v negativnom pasme, medziro€ne na urovni -3,6 % (bez zmeny
oproti predchadzajucemu mesiacu). V reakcii na tuto situaciu urady v polovici roka
2025 zintenzivnili kampan proti stagnacii a zaviedli prisnejSie opatrenia na
obmedzenie dravej cenovej konkurencie a nadmernej kapacity najma v ekologickych
odvetviach, ako su solarna energia, batérie a elektrické vozidla. Je v8ak nejasné, Ci
tieto iniciativy budu stacit na podstatné zmiernenie deflaénych tlakov v buducnosti.

V Spojenom kralovstve sa rast realneho HDP v druhom Stvrtroku zmiernil,
pricom inflacia sa nad’alej zvysSovala. Produkcia v druhom Stvrtroku
medzistvrtro¢ne prekvapivo vzrastla, o 0,3 %, ale spomalila sa oproti prvému
Stvrtroku, ked aktivitu vyrazne podporilo predzasobenie dopytu pred zavedenim ciel
a danovych opatreni. Pokial ide o buducnost, oCakava sa, ze aktivita zostane

v najblizSom obdobi mierna vzhladom na nepriaznivé globalne vplyvy a neistotu
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spojenu s prijatim rozpoctu na jesen, pricom oCakavané zvySenie dani
pravdepodobne negativne ovplyvni doveru. Celkova ro¢na inflacia sa v juli dalej
zvysila na 3,8 % (o 0,2 percentualneho bodu oproti predchadzajucemu mesiacu),
a to v dosledku pretrvavajucej inflacie v sektore sluzieb, ku ktorej najviac prispela
doprava, najma nestabilné ceny leteniek. Podla predpokladov by inflacia mala
dosiahnut vrchol v tretom Stvrtroku, z dévodu zmien regulovanych cien energii,

a potom by sa mala postupne znizovat k ciefovej hodnote. V tejto situacii Bank of
England v auguste znizila svoju zakladnu sadzbu o 25 bazickych bodov na 4 %.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2025 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie

12



Hospodarska aktivita

Cla a suvisiaca neistota prispeli v prvom polroku 2025 k vyraznym vykyvom

v ekonomickej aktivite, pricom najmé v Irsku doslo k jej presunutiu na skorsie
obdobie. Po silnom vysledku v prvom Stvrtroku na trovni 0,6 % sa rast realneho
HDP v druhom Stvrtroku spomalil a medziStvrtroéne sa zvysil o 0,1 %.
Zamestnanost'v druhom Stvrtroku stapla o 0,1 %, rovnakym tempom ako HDP.

Z odvetvového hladiska k rastu v druhom Stvrtroku prispel najviac sektor sluzieb,
ktory si udrzal tempo porovnatelné s prvym Stvrtrokom. Rast v priemysle sa

v porovnani s prvym Stvrtrokom, naopak, spomalil, kedZe postupne vyprchali ucinky
predzasobenia, zvysili sa cla a pretrvavala zvySena neistota v oblasti geopolitiky

a obchodnej politiky. Udaje z prieskumov vysielaju zmiesané signaly, celkovo viak
poukazuju na pokracujucu miernu expanziu hospodarskej aktivity v tretom Stvrtroku
2025. Hoci sa neistota po uzavreti obchodnej dohody medzi Spojenymi Statmi

a Eurépskou uniou znizila, v porovnani s historickymi Standardmi nadalej zostava
zvySena, ¢o v kombinacii s vy$Simi clami, zhodnotenim eura a zvy$enou globalnou
konkurenciou negativne ovplyvriuje kratkodoby vyhlad, najmé v8ak pre sektor
priemyselnej vyroby. Zarover sa oCakéava sa, Ze hlavnou hnacou silou rastu zostane
rast v sektore sluzieb, kedZe spotrebitelia naznacuju, Ze vo vydavkoch na sluzby
budu pokraCovat. Hoci sa situacia na trhu prace v poslednych mesiacoch mierne
uvolnila, trh prace zostava odolny. V najblizSom obdobi by mal byt domaci dopyt

v eurozone podporeny narastom spotrebitelskych vydavkov — najmé ak domacnosti
ZniZia mieru uspor — v kombinacii s novymi verejnymi vydavkami na infrastrukttru

a obranu. K postupnému oZiveniu by mali prispiet aj menej restriktivne podmienky
financovania odraZajuce najmé aktualne menovopolitické rozhodnutia.

Tento vyhlad sa v zasade odraza aj v zakladnom scenari Makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre eurozonu zo septembra 2025, podla ktorych ma rocny
rast realneho HDP dosiahnut 1,2 % v roku 2025, 1,0 % v roku 2026 a 1,3 % v roku
2027. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z juna 2025 bol vyhlad rastu HDP na rok 2025 revidovany o 0,3 percentuéalneho
bodu nahor, ¢o odréZa lepsie neZ oCakavaneé vstupné udaje a vplyv revizii
historickych adajov. Okrem toho, zhodnotenie eura a slab$i zahrani¢ny dopyt viedli
k miernej tprave rastu HDP na rok 2026 o 0,1 percentuélneho bodu nadol, zatial ¢o
vyhlad na rok 2027 zostal nezmeneny.

Rast realneho HDP sa v druhom stvrtroku 2025 spomalil v désledku
pretrvavajucej geopolitickej a obchodnopolitickej neistoty (graf 3). Rast HDP sa
po silnom vysledku v prvom Stvrtroku, ktory bol CiastoCne spésobeny tym, ze sa
podniky predzasobili exportom pred o€akavanym zvySenim ciel, nasledne v druhom
Stvrtroku spomalil a medziStvrtro€ne sa zvysil len 0 0,1 %, odzrkadlujuc slabnutie
ucinkov predzasobenia (viac v boxe 3 o vplyve predzasobenia a neistoty na nedavny
vyvoj). Napriek vysSej volatilite v poslednych dvoch Stvrtrokoch (do velkej miery
suvisiacej s vplyvom irskych udajov) vSak najnovsi vysledok predstavuje siedmy po
sebe nasledujuci Stvrtrok kladného rastu v eurozéne. Miernu expanziu realneho
HDP eurozény v druhom Stvrtroku podporila sukromna aj verejna spotreba, ako aj
zmeny stavu zasob. Zaroven doslo k poklesu vyvozu a investicii, ktory bol v pripade
investicii désledkom pomerne velkého zniZenia nestavebnych investicii
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spbésobeného vyvojom v oblasti irskych produktov duSevného vlastnictva. Kedze
dovoz vykazal nulovy rast, Cisty obchod prispel k rastu v druhom Stvrtroku
negativne. Z odvetvového hladiska k rastu najviac prispel sektor sluzieb, ktory rastol
podobnym tempom ako v prvom Stvrtroku. Rast v priemysle sa naopak oproti
prvému Stvrtroku spomalil, ked’ odzrkadloval slabnutie UuCinkov predzasobenia

a zvySovanie ciel. Okrem toho klesla pridana hodnota v stavebnictve, €o znacne
eliminovalo vyrazny narast zaznamenany v prvom Stvrtroku.

Graf 3
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtrocna percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z druhého Stvrtroka 2025.

Udaje z prieskumov vysielaja uréité zmies$ané signaly, ale celkovo poukazuji
na pokracujucu miernu expanziu aktivity v tretom Stvrtroku 2025. Na
kratkodoby vyhlad vplyva stale zvySena miera neistoty, vysSie cla a zhodnocovanie
eura. Kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) za jul a august v priemere
stupol na 51,0 (z 50,4 v druhom Stvrtroku), ¢o naznacuje pomaly rast priblizne
rovnakym tempom ako v druhom Stvrtroku. Hoci z Udajov vyplyva, Ze sa rast sluzieb
spomalil, stale sa oakava, ze bude hlavnou hnacou silou hospodarskeho rastu, ¢o
do velkej miery odraza jeho vysSiu Urover v porovnani s priemyselnym sektorom.
Pokial ide o aktivitu v sektore priemyselnej vyroby, ktora bola na zaciatku roka
dynamickejSia v désledku predzasobenia vyvozom pred zavedenim vysSich ciel,

v najblizSom obdobi sa naopak oCakava jej mierny utlm, hoci posledné udaje
ukazuju urcité zlepSenie (graf 4). PMI pre nové objednavky nacrtava podobny vyvoj,
ktory je charakterizovany celkovo slabou dynamikou. Tento ukazovatel, ktory je
svojou povahou viac predstihovy, v§ak naznacuje urcité timenejSie zlepSenie

v poslednom Stvrtroku tohto roka.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2025 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 14
Hospodarska aktivita



Graf 4
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje st z augusta 2025.

Zamestnanost’ sa v druhom stvrtroku 2025 zvysila o 0,1 %. Po naraste 0 0,2 %
v prvom Stvrtroku 2025 sa rast zamestnanosti v druhom Stvrtroku spomalil na 0,1 %
(graf 5). Tato expanzia maskuje réznorodé trendy naprie¢ eurozonou. Spomedzi
najvacsich ekonomik eurozoény rast zamestnanosti tahalo najmé Spanielsko, zatial
¢o v Nemecku, Francuzsku a Taliansku sa v podstate nezmenil alebo sa dostal do
mierne zaporného pasma. V juli zaroven klesla miera nezamestnanosti v eurozéne
na 6,2 %, pricom sa okolo tejto Urovne stabilne pohybuje zhruba uz od polovice roka
2024. Dopyt po pracovnej sile dalej klesal, pricom miera vofnych pracovnych miest
sa v druhom Stvrtroku znizila na 2,3 %, teda na rovnaku uroveri ako v poslednom
Stvrtroku 2019.
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Graf 5
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti podfa PMI a miera
nezamestnanosti

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

Poznamka: Dve 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 o zamestnanosti v eurozéne su

z druhého $tvrtroka 2025, o hodnoteni zamestnanosti podla PMI z augusta 2025 a o miere nezamestnanosti z jula 2025.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju mierny rast zamestnanosti

v tretom Stvrtroku. Mesacény kompozitny ukazovatel PMI pre zamestnanost' sa
zvysil z 50,5 v juli na 50,8 v auguste, ¢o svedCi o miernom naraste zamestnanosti

v tretom Stvrtroku. Ukazovatel PMI pre zamestnanost’ v sluzbach stupol z 50,9 v juli
na 51,2 v auguste, zatial ¢o ukazovatel PMI pre zamestnanost v priemyselnej
vyrobe mierne klesol zo 49,5 na 49,4.

Rast sukromnej spotreby sa v druhom stvrtroku 2025 zmiernil, pricom tdaje

z prieskumov naznacuju urcité zlepsSenie dynamiky vydavkov v tretom
Stvrtroku. Po zvySeni o 0,3 % v prvom Stvrtroku 2025 sikromna spotreba v druhom
Stvrtroku medziStvrtro€ne stipla o 0,1 % (graf 6, panel a). Vydavky domacnosti na
sluzby nadalej rastli, spotreba tovarov v8ak stagnovala v dosledku poklesu vydavkov
na tovary kratkodobej spotreby. Vstupné Udaje poukazuju na zlepSovanie dynamiky
rastu vydavkov domacnosti v kratkodobom horizonte, s pretrvavajucimi rozdielmi
medzi sektormi. Hoci ukazovatel spotrebitelskej dovery Eurdpskej komisie zostava
po augustovom poklese v utlme, jeho priemerna Uroven za jul a august je vySSia ako
v druhom Stvrtroku. V juli bol zaznamenany pokles v maloobchode. Ukazovatele
Eurdpskej komisie tykajuce sa podnikatelskych oCakavani dopytu v maloobchode

a v sluzbach vazenych spotrebou sa vsak od druhého Stvrtroka vyrazne zlepsili
(graf 6, panel a) vdaka oziveniu aktivity v spotrebitelskych sluzbach (viac v boxe 3).
V nadvaznosti na zlepSenie spotrebitelskych o¢akavani v oblasti velkych nakupov

v nasledujucich 12 mesiacoch, zaznamenané v juli a auguste, aj najnovsi prieskum
spotrebitelskych ocakavani ECB naznaduje, Ze oCakavania nakupov suvisiacich

s dovolenkami zostavaju silné. Z hfadiska d'alSieho vyvoja by mal rast spotreby
nadalej tazit z predchadzajuceho zvysenia kupne;j sily, ktory nastal v prostredi
priaznivejSich podmienok financovania a vyrazného zmiernenia neistoty domacnosti
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v suvislosti s ich finan€nou situaciou po vrchole neistoty na konci roka 2022 (graf 6,
panel b). Napriek augustovému zlepSeniu bude zrejme dalej pretrvavat zvySena
vSeobecna neistota tykajuca sa hospodarskej politiky, ktora suvisi s globalnym
vyvojom, najma s aktualnym obchodnym napatim, a bude pravdepodobne dalej
nepriaznivo vplyvat na rast spotreby, kedze domacnosti upravuju svoje vydavkove
navyky znizovanim celkovych vydavkov alebo odklonom od americkych produktov
(viac v boxe 2).

Graf 6
Spotreba a dévera domacnosti, o€akavania podnikov, disponibilny prijem a neistota
a) Spotrebitel'ské vydavky a dovera, b) Disponibilny prijem a neistota
ocakavania podnikov
(medzistvrtro¢na percentudlna zmena; $tandardizované (medziro¢na percentualna zmena; Standardizované percentualne
percentudlne zostatky) zostatky)
Bl Sukromna spotreba B Realny disponibilny prijem
Spotrebitelska dévera Spotrebitelska neistota
== Maloobchodny dopyt == Neistota spojena s hospodarskou politikou
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Oc¢akavania podnikov tykajtice sa dopytu v maloobchode (okrem motorovych vozidiel) a dopytu v sluzbach vazenych
spotrebou sa vztahuji na nasledujlce tri mesiace. ,Dopyt po spotrebnych sluzbach* vychadza z ukazovatelov o¢akavaného
sektorového dopytu v rdmci podnikatelského prieskumu v sektore sluzieb od Eurdpskej komisie, vazenych podfa sektorovych podielov
na domacej stikromnej spotrebe podrfa tabuliek vstupov a vystupov FIGARO za rok 2022. Rady Udajov o dopyte po spotrebnych
sluzbach su Standardizované na obdobie od roku 2005 do roku 2019, spotrebitelska neistota a neistota tykajuca sa hospodarskej
politiky st Standardizované na obdobie od aprila 2019 do augusta 2025 s prihliadnutim na priemery za rok 2019 z dévodu dostupnosti
udajov, zatial o vSetky ostatné rady su Standardizované na obdobie rokov 1999 az 2019. Ukazovatel neistoty spojenej

s hospodarskou politikou je vyjadreny ako priemer Standardizovanych radov vazeny HDP za Nemecko, Franclzsko, Taliansko

a Spanielsko. Posledné udaje o stikromnej spotrebe st z druhého $tvrtroka 2025, o realnom disponibilnom prijme z prvého $tvrtroka
2025 a o vSetkych ostatnych polozkach z augusta 2025.

Podnikové investicie v druhom Stvrtroku 2025 vyrazne stupli, ale o€akava sa,
ze v druhej polovici roka sa spomalia. Po medziStvrtroénom raste 0 0,7 %

v prvom aj druhom Stvrtroku 2025 sa oCakava, ze nestavebné investicie v eurozone
(bez irskeho nehmotného majetku) sa v nasledujucich Stvrtrokoch utimia. Vysledky
prieskumov o investi¢nych tovaroch, ktoré su dostupné do augusta, su do istej miery
zmieSané — PMI pre produkciu dalej presahuje 50, ale index nalady Eurdpskej
komisie poukazuje na slabu aktivitu. Domaci dopyt sice zostava oporou, no ostatné
faktory podporujuce investicie potvrdzuju kratkodobu slabost. Napriklad neistota
zostala zvySena napriek jej miernemu poklesu po obchodnej dohode medzi
Spojenymi Statmi a Eurdpskou Uniou na konci jula a hruby prevadzkovy prebytok
nefinanénych spolo¢nosti v prvom Stvrtroku mierne vzrastol po tom, ¢o v minulom
roku zaznamenal zaporné hodnoty. Okrem vysSich ciel aj konferenéné hovory

o vysledkoch naznacuju mozny nepriaznivy vplyv zhodnotenia eura na zisky firiem.
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Tieto faktory mohli prispiet k utimeniu investicii v zavislosti od toho, ako su podniky
zabezpectené proti menovému riziku, ako diverzifikuju ¢innosti a upravuju svoje
marze. V tomto kontexte v druhom Stvrtroku 2025 dalej rastol pocet bankrotov

v eurozone, pricom bol priblizne o 25 % vy3Si ako v roku 2019. Odraza to jednak
nevyhnutnu adaptaciu trhu v obdobi Strukturalnych zmien (s ohladom na skutoCnost,
Ze aj registracie podnikov vzrastli vyrazne nad urover pred pandémiou) a jednak aj
menej priaznivé ekonomické podmienky. Z dlhodobejSieho hfadiska sa predpoklada,
ze vySSi dopyt a vedlajSie ucinky rastucich vydavkov na obranu budu stimulovat
investicie.

Graf 7
Dynamika realnych investicii a udaje z prieskumov
a) Podnikové investicie b) Investicie do byvania
(medzistvrtro¢na percentualna zmena; percentuaine zostatky (medzistvrtro¢na percentualna zmena; percentuaine zostatky
a difazny index) a difazny index)
M Podnikové investicie M Investicie do nehnutelnosti na byvanie
PMI pre vyrobu (prava os) PMI pre vyrobu (pravéa os)
== Dovera podla EK (prava os) == Trend aktivity podla EK (prava os)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Krivky oznaduju mesaény vyvoj, stipce zobrazuju tvrtroéné daje. Indexy 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 (EK) vztahuje na vazeny
priemer hodnotenia trendu aktivity v stavebnictve a $pecializovanej vystavbe v porovnani s predchadzajticimi tromi mesiacmi. Krivka
indexu PMI pre produkciu sa tyka aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie. Posledné Gdaje o investiciach st z druhého Stvrtroka
2025 a o vSetkych ostatnych poloZkach z augusta 2025.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v druhom stvrtroku 2025 mierne klesli.
Po naraste 0 0,5 % v prvom Stvrtroku 2025 investicie do nehnutelnosti na byvanie
v druhom Stvrtroku medziStvrtro¢ne klesli o 0,1 %. Stavebna vyroba

a Specializované stavebné €innosti po naraste o 0,6 % v prvom Stvrtroku vzrastli

v druhom Stvrtroku v priemere o 1,3 %. Pokial ide o buducnost, ukazovatele aktivity
zalozené na prieskumoch vysielaju zmieSané signaly o kratkodobom vyhlade
investicii do byvania. Trendovy ukazovatel Eurépskej komisie pre stavebnu vyrobu
a Specializované stavebné ¢innosti sa v juli a auguste v priemere mierne znizil, zatial
¢o PMI pre stavebnu produkciu v oblasti vystavby nehnutelnosti na byvanie
zaznamenal vyrazné zlepsSenie (graf 7, panel b). Hoci oba ukazovatele zostali

v zapornom pasme rastu, o€akava sa, Ze investicie do nehnutelnosti na byvanie sa
v najblizSom obdobi mierne ozivia. Tento vyhlad je podporeny priebeznym rastom
poctu stavebnych povoleni na vystavbu nehnutelnosti na byvanie, ktory sa v aprili

a maji zvySil v priemere 0 1,1 % v porovnani s priemerom za prvy Stvrtrok, pri¢om
rastol aj v predchadzajucich dvoch Stvrtrokoch. Hoci pocet vydanych povoleni
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zostava stale na relativne nizkej urovni, pretrvavajuci rastuci trend signalizuje
posilnenie dopytu po novych nehnutefnostiach na byvanie, ¢o by malo v buducnosti
podporit dynamiku investicii do nehnutelnosti na byvanie.

Narast vyvozu eurozény sposobeny predzasobenim sa v druhom stvrtroku
2025 ciastocne zvratil a vyvoz sa pocas leta pravdepodobne utimil. V druhom
Stvrtroku 2025 sa vyvoz tovarov a sluzieb znizil 0 0,5 %. Podobne ako v pripade
zvySenia vyvozu tovarov v prvom Stvrtroku, priblizne polovica jeho poklesu sa tykala
farmaceutickych vyrobkov najma z irska. Ukazovatele z prieskumov naznaduji Gtim
vyvozu pocas leta. Hoci dohoda medzi Spojenymi Statmi a Eurdpskou uniou neistotu
suvisiacu s obchodnou politikou s€asti znizila, ked sa pre vacsinu tovarov
vyvazanych z unie americké dovozné cla zastropovali na drovni 15 %,
zhodnocovanie eura bude vyvoz negativne ovplyviiovat aj v buducnosti. Na strane
dovozu zostali objemy tovarov a sluzieb v druhom Stvrtroku 2025 celkovo nevyrazné
(+0,0 %), pri¢om rasttci dovoz zo Spojenych $tatov a Ciny kompenzoval slabsi
dovoz zo zvySku sveta.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z juna 2025 bol vyhrad rastu HDP na rok 2025 upraveny nahor. Ciasto¢ne to
odraza skuto€nost, ze prichadzajuce udaje boli lepSie, nez sa oCakavalo. Zarover sa
vyhlad rastu na rok 2026 upravil mierne nadol pre pokles konkurencieschopnosti
vyplyvajlci zo zhodnocovania eura a slabSieho zahrani¢ného dopytu. Priemerny
ro¢ny rast realneho HDP by mal podla o€akavani dosiahnut 1,2 % v roku 2025,

1,0 % v roku 2026 a 1,3 % v roku 2027. Cla a suvisiaca neistota prispeli v prvom
polroku k vykyvom v ekonomickej aktivite a oakava sa, Ze v kratkodobom horizonte
obmedzia rast. Vzhladom na to, Ze vyvozcovia sa prispOsobuju novej obchodnej
dohode medzi Spojenymi Statmi a Eurdpskou uniou a neistota tykajuca sa obchodnej
politiky sa znizuje, rast sa pravdepodobne obnovi. Domaci dopyt v eurozéne by mal
byt v buducnosti podporeny rastom realnych miezd a zamestnanosti, ako aj novymi
verejnymi vydavkami na infrastruktdru a obranu. Ekonomicku aktivitu by

v neskorSom horizonte mali podporit aj menej restriktivne podmienky financovania —
najma v désledku nedavnych menovopolitickych rozhodnuti — a o€akavané ozivenie
zahrani¢ného dopytu.
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Ceny a naklady

Celkova inflacia v eurozéne merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien
(HICP) sa nadalej nachadza v blizkosti ciela Rady guvernérov 2 % v strednodobom
horizonte. Podla rychleho odhadu Eurostatu sa v auguste 2025 zvySila na 2,1 %

z julovych 2,0 %.% Tento vyvoj bol spésobeny najmé zvysenim inflacie cien energii,
ktoré prevazilo pokles inflacie cien potravin. Inflacia HICP bez energii a potravin
(HICPX) sa nezmenila, pricom odrazala pokles inflacie cien sluzieb a stabilny vyvoj
inflacie neenergetickych priemyselnych tovarov (NEIG). Miery zakladnej inflacie
zodpovedaju strednodobému cielu ECB 2 %. Rast miezd sa dalej zmierriuje, pricom
medzirocny rast kompenzacii na zamestnanca sa v druhom Stvrtroku 2025 znizil na
3,9 %, zo 4,0 % v predchadzajucom Stvrtroku, 4,8 % v druhom Stvrtroku minulého
roka a z 5,7 % v druhom Stvrtroku pred dvomi rokmi. Vac¢sina ukazovatelov
dlhodobejsich inflacnych oCakavani sa nadalej pohybuje na trovni okolo 2 %, ¢o
podporuje stabilizaciu inflacie blizko ciela ECB.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2025
ukazuju podobny vyvoj inflacie ako projekcie z juna 2025, pricom celkova inflacia by
mala dosiahnut v priemere 2,1 % v roku 2025, 1,7 % v roku 2026 a 1,9 % v roku
2027.4

Podrla rychleho odhadu Eurostatu sa inflacia HICP eurozény v auguste 2025
zvysila na 2,1 % z julovych 2,0 % (graf 8).5 Tento narast odzrkadluje zvySenie
ro€nej miery zmeny cien energii z -2,4 % v juli na -1,9 % v auguste, ktoré bolo
spbsobené najma rastovymi bazickymi efektmi, t. j. roéna miera inflacie cien energii
sa zvySila, zatial €o ceny energii v medzimesacnom vyjadreni klesli. Hoci podrobné
¢lenenie za august eSte nie je k dispozicii, julové udaje ukazuju rast ro¢nej miery
cien elektriny a pohonnych hmét v doprave (pricom ceny paliv zostali v zapornych
hodnotach), kym pri cenach plynu sa naopak ukazal pokles. Inflacia potravin sa
okrajovo znizila z julovych 3,3 % na 3,2 % v auguste, v désledku poklesu
medziro¢nej miery inflacie spracovanych potravin z 2,7 % na 2,6 %, ¢o sa vSak plne
nevykompenzovalo narastom inflacie nespracovanych potravin z 5,4 % na 5,5 %.
V dosledku nezmenenej miery inflacie NEIG na urovni 0,8 % zostala inflacia HICPX
v auguste uz Stvrty mesiac po sebe bez zmeny, na trovni 2,3 %, a to napriek
miernemu poklesu inflacie sluzieb z 3,2 % na 3,1 %. Inflacia cien sluzieb sa

v poslednych mesiacoch postupne znizovala. Po julovej dekompozicii bol pokles
inflacie v sluzbach spbsobeny najma znizenim inflacie cien rekreacnych sluzieb,
najma ubytovacich, dovolenkovych a reStauracnych sluzieb.

3 Redak&na uzavierka Udajov uvedenych v tomto &isle Ekonomického bulletinu bola 10. septembra
2025. Eurostat 17. septembra 2025 potvrdil, Ze ro¢na miera inflacie HICP za august dosiahla 2,0 %,
pricom revidoval svoj rychly odhad 2,1 % o 0,1 percentualneho bodu nadol.

4 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2025, zverejnené
11. septembra 2025 na internetovej stranke ECB.

5V poznamke pod Ciarou ¢. 1 st informacie o revizii miery inflacie HICP za august po zverejneni Gpinych
udajov o inflacii HICP dfia 17. septembra 2025.
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202509_ecbstaff%7Ec0da697d54.sk.html

Graf 8
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

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

Véacésina ukazovatelov zakladnej inflacie sa v juli a auguste 2025 celkovo
nezmenila. V juli zostalo rozpatie ukazovatelov zakladnej inflacie relativne stabilné
od 2,1 % do 2,6 %.® Takmer vietky ukazovatele zaloZzené na vyltceni, vratane
inflacie HICPX bez poloziek sluzieb spojenych s cestovnym ruchom, odevmi

a obuvou (HICPXX) a orezanych priemerov 10 % a 30 %, zostali v juli bez zmeny na
urovni 2,5 %, 2,1 %, respektive 2,3 %. Vynimkou bol ukazovatel vazeného medianu,
ktory sa z junovych 2,3 % zvysSil v juli na 2,6 %, a domaca inflacia, ktora v rovnakom
obdobi mierne klesla z 3,7 % na 3,6 %, ¢o zodpoveda nedavnemu zmierneniu
inflacie cien sluzieb. Pokial ide o modelové ukazovatele, ukazovatel Persistent and
Common Component of Inflation (PCCI) sa v juli mierne zvySil na 2,2 % z junovych
2,1 % a ukazovatel Supercore (ktory zahffa polozky HICP citlivé na hospodarsky
cyklus) sa v juli zniZil na 2,5 % z 2,6 % zaznamenanych $tyri po sebe nasledujuce
mesiace. Vacésina ukazovatelov zaloZzenych na vyluceni dostupnych za august
zostala celkovo stabilna.

6 Jal 2025 je posledny mesiac, za ktory su k dispozicii vietky ukazovatele. Interval nezahifia domacu
inflaciu.
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Graf 9
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamka: Siva preruSovana ¢iara predstavuje inflacny ciel ECB na Urovni 2 % v strednodobom horizonte. Posledné udaje o HICPX,
HICP bez energii a HICP bez nespracovanych potravin a energii st z augusta 2025 (rychly odhad Eurostatu) a o vSetkych ostatnych
ukazovateloch z jula 2025.

Véacésina ukazovatelov cenovych tlakov naznacuje, ze pokracuje postupné
uvolnovanie v po€iatoénych fazach cenového ret'azca, zatial ¢o podmienky

v neskorsich fazach zostavaju zva¢sa nezmenené (graf 10). V pociato¢nych
fazach cenového retazca inflacia cien vyrobcov energii klesla z 0,0 % v jani na

-1,2 % v juli 2025, €o je hiboko pod februarovym vrcholom 7,8 %. Ro&né miera rastu
cien vyrobcov pri domacom predaji polotovarov pokracovala od februara v poklese
az junovych -0,1 % sa v juli znizila na -0,3 %. V neskorSich fazach cenového
retazca sa inflacia cien domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych
tovarov z junovych 1,5 % v juli mierne zvysila na 1,6 %, zatial o ceny vyrobcov
potravinarskych vyrobkov zostali v juli na nezmenenej Urovni 1,9 %. Inflacia
dovoznych cien spracovanych potravin taktiez pokraCovala v poklese zo svojho
januarového maxima 10,6 %, pri€om z junovych 6,6 % sa v juli zniZila na 5,9 %.

V pripade polotovarov zostava roéna miera rastu dovoznych cien v zapornom pasme
a z junovych -1,5 % sa v juli zniZila na -1,8 %. Podobna situacia je pri cenach
energii, kde sa ro¢na miera rastu dovoznych cien v rovhakom obdobi znizila

z-12,7 % na -13,1 %. Inflacia dovoznych cien vyrazne klesla pod maxima zo
zaciatku tohto roka, ¢o signalizuje pokles inflaCnych tlakov prameniacich z oslabenia
tlakov v zahrani¢nych dodavatelskych retazcoch a odraza zhodnotenie 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 su z jula 2025.

Domace nakladové tlaky merané rastom deflatora HDP sa v druhom Stvrtroku
2025 zvysili na 2,5 % z 2,3 % zaznamenanych v prvom stvrtroku (graf 11).
ZvySenie rocnej miery rastu deflatora HDP odraza vySsi prispevok jednotkovych
ziskov, ktory prevazil nad nizSim prispevkom jednotkovych nakladov prace

a jednotkovych &istych dani. Mierne zniZenie jednotkovych nakladov prace odraza
pokles rastu kompenzacii na zamestnanca, ktorych medziro¢na miera rastu sa

v druhom Stvrtroku 2025 zniZila na 3,9 % zo 4,0 % v predchadzajucom Stvrtroku.
Tento pokles zaroven naznacuje znizenie medziro¢nej miery rastu mzdového
posunu (na -0,3 % v druhom Stvrtroku 2025 z 1,2 % v predchadzajicom Stvrtroku),
ktory CiastoCne kompenzovala zvySena miera rastu dojednanych miezd (z 2,5 % na
4,0 % v rovnakom obdobi). Toto zvySenie odraza nizku mieru rastu dojednanych
miezd v prvom Stvrtroku 2025, ¢o bolo Ciastocne spdsobené negativnymi bazickymi
efektmi vyplyvajucimi z velkych jednorazovych platieb uskuto&nenych v prvom
Stvrtroku 2024, ktoré sa uz v roku 2025 neprejavovali. Mzdovy monitor ECB,
zahffajuci udaje o mzdovych dohodach dojednanych do konca augusta 2025,
naznacuje, ze tlaky na rast miezd sa v druhom polroku 2025 zmiernia a v prvom
polroku 2026 sa stabilizuju.” OGakava sa, Ze toto dal$ie zmiernenie bude odrazat
normalizaciu v mzdovych vyjednavaniach po obdobi vysokych mzdovych
poziadaviek, ktoré mali za ciel Uspesne (hoci len postupne) obnovit kipnu silu
pracovnikov porovnatelnu s poslednym stvrtrokom 2021. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB za eurozénu zo septembra 2025 ma rast kompenzacii na

7 DalSie podrobnosti s uvedené v tlagovej sprave New data release: Early signals from ECB wage
tracker suggest lower and more stable wage pressures in first half of 2026, uverejnenej 17. septembra
2025 na internetovej stranke ECB.
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zamestnanca dosiahnut v roku 2025 v priemere 3,4 % a nasledne sa ma v roku
2026 dalej zmierfovat az na 2,7 %.

Graf 11
Zlozky deflatora HDP

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

== Deflator HDP
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Prispevok kompenzacii na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov prace je kladny. Prispevok produktivity prace
je zaporny. Posledné Udaje su za druhy Stvrtrok 2025.

V obdobi od julového zasadania Rady guvernérov doslo k malym zmenam
trhovych ukazovatelov a ukazovatel'ov z prieskumov dlhodobejSich inflaénych
ocakavani. Trhové ukazovatele kratkodobej inflacnej kompenzacie zostali
celkovo stabilné na urovniach pod 2 % (graf 12). Podl'a prieskumu
profesionalnych prognostikov (Survey of Professional Forecasters) ECB za treti
Stvrtrok 2025 i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB
za september 2025 zostal priemer a median dlhodobejSich inflacnych o¢akavani na
urovni 2 %. V blizkosti 2 % sa pohybovali aj kratkodobejSie o€akavania 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, ktora je trhovym ukazovatelom kratkodobej inflatnej kompenzacie,
zostala celkovo stabilna na drovni priblizne 1,8 %, pricom od junového zasadania
Rady guvernérov sa zvysila o 7 bazickych bodov, kedze o nie€o vysSie ceny ropy
zvysili kratkodobé inflatné o€akavania, ¢o prevazilo timiaci vplyv zhodnocovania
eura. Mierny narast inflatnej kompenzacie pri strednodobych a dlhodobejsich
splatnostiach odraza predovsetkym vplyv zvy3enia inflaénych rizikovych prémii.

V désledku tohto vyvoja zostali patrocné forwardové sadzby inflacnych swapov

o pat rokov, upravené o inflaéné rizikové prémie, blizko 2 %.

Vnimanie minulej inflacie a kratkodobé inflacné o¢akavania spotrebitel'ov
zostali v juli 2025 stabilné, zatial’ ¢o ich strednodobé o¢akavania mierne
vzrastli (graf 12). Podla prieskumu spotrebitelskych o&akavani ECB za jul 2025
zostava stabilny aj median vnimanej inflacie za predchadzajucich 12 mesiacov, ktory
uz Siesty mesiac po sebe zotrvava na urovni 3,1 %. Aj median oCakavani celkovej
inflacie na nasledujucich 12 mesiacov zostal na nezmenenej trovni 2,6 %, ¢o
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predstavuje vyrazny pokles oproti 3,1 % zaznamenanym v aprili 2025. Median
oCakavani na nasledujuce tri roky sa vSak z junovych 2,4 % v juli mierne zvysil
na 2,5 %.

Graf 12
Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie a inflatné oCakavania spotrebitelov

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

Poznamka: Panel a) znazorriuje forwardové sadzby inflacnych swapov v réznych horizontoch za eurozénu. Vertikalna siva ¢iara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 5. juna 2025. PreruSované Ciary v paneli b) oznacuju priemer, plné ¢iary ukazuja median.
V pripade panela a) st posledné tdaje z 10. septembra 2025, v pripade HICP z augusta 2025 (rychly odhad Eurostatu) a v pripade
ostatnych ukazovatelov v paneli b) z jula 2025.

Podra projekcii zo septembra 2025 by mala celkova inflacia dosiahnut’

v priemere 2,1 % v roku 2025, 1,7 % v roku 2026 a nasledne by sa mala v roku
2027 vratit’ na 1,9 % (graf 13). OCakava sa, Ze celkova inflacia zostane v druhej
polovici roka 2025 blizko 2 % a v roku 2026 klesne pod uroven 2 %, kde zotrva. Tato
nizSia miera celkovej inflacie v roku 2026 odraza pokles inflacie cien sluzieb

a potravin aj mierne zapornu mieru inflacie cien energii. V roku 2027 sa nasledne
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oCakava narast celkovej inflacie, ktory bude odzrkadlovat najméa prorastovy vplyv
inflacie cien energii v stvislosti so zavedenim nového systému EU na obchodovanie
s emisiami 2 (Emissions Trading System 2 — ETS2). V porovnani s projekciami

Z juna 2025 bol vyhlad celkovej inflacie na roky 2025 aj 2026 upraveny

0 0,1 percentualneho bodu nahor, zatial ¢o na rok 2027 bol upraveny

0 0,1 percentualneho bodu nadol. Uprava smerom nahor je odrazom vy$sej inflacie
cien energii a potravin v désledku vysSich nez o€akavanych cien energetickych
komodit, ako aj oneskoreného vplyvu predchadzajucich zvySeni medzinarodnych
cien potravinovych komodit, €o prevazilo vplyv zhodnotenia eura. V roku 2027 sa
oCakava vplyv oneskorenych ucinkov zhodnocovania eura, ktoré povedu k upravam
inflacie nadol. Oakava sa, Ze inflacia HICPX klesne z 2,4 % v roku 2025 na 1,9 %
v roku 2026 a na 1,8 % v roku 2027, ked sa znizia mzdové tlaky a spomali sa
inflacia cien sluzieb a ked sa do cenového retazca postupne premietne zhodnotenie
eura, aby utlmilo inflaciu cien tovarov. V porovnani s projekciami z juna 2025 zostala
inflacia HICPX na roky 2025 a 2026 v podstate bez uprav, kym na rok 2027 bola
revidovana o 0,1 percentualneho bodu nadol.

Graf 13
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2025.

Poznamka: Siva vertikalna ¢iara oznacuje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné tudaje su za druhy
Stvrtrok 2025 (skutocné Gdaje) a Stvrty Stvrtrok 2027 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2025 boli dokonéené 28. augusta 2025 a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 15. augusta 2025.
Historické aj projektované udaje o inflacii HICP a inflacii HICPX maju stvrtroénu periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

Pocas sledovaného obdobia od 5. juna do 10. septembra 2025 sa kratkodobé
bezrizikové sadzby v eurozone zretelne zvysili, zatial ¢o dlhodobejsie bezrizikove
sadzby zostali celkovo nezmenené. Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov boli na
konci sledovaného obdobia celkovo vy$sie a spready voci sadzbam jednodriovych
indexovych swapov (OIS) sa mierne rozsirili, aj ked’ s urCitymi rozdielmi

v jednotlivych krajinach. Akciové trhy eurozény obchodovali prevazne horizontalne
a nadalej dosahovali slabSie vysledky ako ich americké naprotivky, ked’ slabSie
oCakavania ziskov nefinanénych spolo¢nosti, najmé vyvozcov vystavenych
americkym clam, boli vo velkej miere kompenzované dobrymi vysledkami
finanéného sektora. Spready na trhoch s podnikovymi dlhopismi sa dalej zuZovali
a v plnej miere prekonali rozSirenie zaznamenané zaciatkom roka v suvislosti

s vyvojom ciel. Vymenny kurz eura sa na devizovych trhoch zhodnotil tak voci
americkému dolaru (o 2,8 %), ako aj v obchodne vazenom vyjadreni (o 2,1 %).
Odréazalo to zohladnenie oCakavania nizSich sadzieb v Spojenych Statoch

a zlepSenia sentimentu voci euru, ktory podporili pomerne silné fundamenty
eurozony v prostredi obav z americkej colnej politiky a fiSkalnej udrZatelnosti.

Kratkodobé bezrizikové sadzby v eurozéne sa pocas sledovaného obdobia
zvysili, zatial €o dlhodobejsSie bezrizikové sadzby zostali celkovo nezmenené
(graf 14). Referenéna sadzba €STR dosiahla na konci sledovaného obdobia urover
1,92 % v nadvaznosti na junové rozhodnutie Rady guvernérov znizit tri klu¢oveé
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov a nasledné julové rozhodnutie ponechat
ich bez zmeny. Nadbytoc€na likvidita sa zniZila priblizne o 57 mld. € na 2 651 mid. €.
Vyvoj odrazal predovSetkym pokracujuci pokles portfélii cennych papierov drzanych
na ucely menovej politiky, ktory bol Ciastoéne kompenzovany poklesom zavazkov
denominovanych v eurach, ako su Statne dlhopisy. Po junovom a julovom zasadani
Rady guvernérov sa vyrazne zvysili najma velmi kratkodobé forwardové sadzby. Po
julovom zasadani sa kratkodobé oCakavania urokovych sadzieb postupne zvySovali,
priCom vyhlad urokovych sadzieb naznaoval obmedzenu reakciu na prichaddzajuce
spravy o americkych clach, napriklad na oznamenie o obchodnej dohode medzi
Eurdpskou uniou a Spojenymi Statmi z 27. jula, €i na geopolitické napatie na Blizkom
vychode. Do konca sledovaného obdobia forwardova krivka zohladnila kumulativne
znizenie urokovych sadzieb o 8 bazickych bodov do konca roka 2025 a klesla oproti
25 bazickym bodom zapod€itanym na zaciatku tohto obdobia. Forwardova krivka
€STR po roku 2027 zostala celkovo nezmenena.
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Graf 14
Forwardové sadzby €STR

(V% p.a.)

™ Realizovana sadzba €STR
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= Forwardova krivka €STR 23. jula 2025
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Zdroj: Bloomberg Finance L.P. a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouZzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov sa ku koncu sledovaného obdobia
zvysili, pricom spredy vynosov sa mierne zvacsili (graf 15 a 16). Desatro¢na
nominalna sadzba OIS zostala v sledovanom obdobi napriek istej fluktuacii celkovo
nezmenena na urovni 2,4 %. Zvacsa stabilné zostali aj dlhodobé realne sadzby,
kedze uc€astnici trhu zaujali celkovo neutralny postoj k makroekonomickym

a geopolitickym spravam pocas sledovaného obdobia. Vynosy desatrocnych
Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP stupli o 6 bazickych bodov na urover
okolo 3,1 %. Na konci sledovaného obdobia sa spready vynosov Statnych dlhopisov
voCi bezrizikovym sadzbam OIS rozsirili, priom celkovy narast o 6 bazickych bodov
odrazal globalne preceniovanie Ciastocne spdsobené obavami o fiskalnu
udrzatelnost’ vo vyspelych ekonomikach. V tejto suvislosti u€astnici trhu venovali
zvySenu pozornost fiSkalnemu vyvoju, najma vo Francuzsku, kde oznamené
hlasovanie o dovere planované na zaciatok septembra vyvolalo obavy z oneskorenia
fiskalnej konsolidacie. Vynosy franctizskych tatnych dlhopisov sa zvysili o 20
bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia dosiahli uroveri okolo 3,5 %.
Vynosy talianskych Statnych dlhopisov sa naopak znizili o 6 bazickych bodov, ¢im sa
posilnil dlhodobejsi trend konvergencie Urovne spreadov francuzskych a talianskych
Statnych dlhopisov. Zatial o globalne precefiovanie smerovalo nahor, vynosy
americkych desatro¢nych Statnych dlhopisov klesli v sledovanom obdobi priblizne

o 35 bazickych bodov na uroveri 4,1 %. Tento pokles bol sposobeny predovSetkym
oproti o€akavaniam hor$imi udajmi o zamestnanosti zverejnenymi na konci jula

a augusta, ¢o spdsobilo vyrazné prehodnotenie kratkodobych o€akavani
menovopolitickej urokovej sadzby v Spojenych Statoch smerom nadol. Viedlo to

k zuZeniu diferencialu medzi dlhodobymi urokovymi sadzbami v eurozéne

a v Spojenych Statoch priblizne o 35 bazickych bodov.
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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 (5. jun 2025). Posledné tdaje su z 10. septembra 2025.
Graf 16

Spready vynosov desatrocnych Statnych dihopisov eurozény v porovnani

s desatro¢nou sadzbou OIS zaloZzenou na €STR

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

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (5. jun 2025). Posledné tidaje su z 10. septembra 2025.
Akciové trhy v eurozéne pocas sledovaného obdobia obchodovali prevazne
horizontalne a vyrazne zaostavali za americkymi naprotivkami (graf 17). Indexy
akciovych trhov eurozény sa pocas celého sledovaného obdobia nemenili, priom
subindex nefinanénych spolo€nosti klesol o 1,5 % a ceny akcii bank stupli 0 13,6 %.
Siroké indexy eurozony rastli vdaka vyraznému zhodnoteniu finanénych spolo&nosti,
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ktoré profitovali zo zvySovania vynosovych kriviek a vy$Sich obchodnych ziskov

a celkovo kompenzovali nevyrazny vyvoj akcii nefinanénych spolo¢nosti. Naopak,
americké akciové indexy posilnili priblizne o 10 %, pri€om v pripade bank vzrastli
0 14,6 % a v pripade nefinan¢nych spolo€nosti 0 10,6 %. Tento rozdiel medzi
akciovymi trhmi v eurozdne a Spojenych Statoch bol Ciastocne désledkom
obnoveného zaujmu o akcie americkych technologickych firiem podporeného
obdobim vysokych ziskov. Podniky eurozény s vy$Sou expoziciou prijmov voci
Spojenym Statom dosiahli vyrazne horSie vysledky nez menej exponované podniky,
¢o odzrkadluje o€akavania vplyvu ciel na buduce zisky. Oznamenie obchodnej
dohody medzi Spojenymi Statmi a Eurdpskou Uniou 27. jula, ktorou sa zavadzaju
15 % cla na vyvoz z unie do Spojenych Statov, malo len maly okamzity u€inok, ¢o
naznacuje, ze trhy do velkej miery o¢akavali jej vplyv na zisky podnikov.

Graf 17
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

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

Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (5. jun 2025). Posledné udaje su z 10. septembra 2025.

Na trhoch s podnikovymi dlhopismi sa spready dlhopisov investi€ného stupia
a dlhopisov s vysokym vynosom d'alej zuzili a tplne sa zotavili z prudkého
narastu na zaciatku tohto roka suvisiaceho so zavedenim ciel. Napriek zvySenej
neistote sa na trhu s podnikovymi dlhopismi v sledovanom obdobi zlepsil rizikovy
sentiment, pricom spready v segmentoch dlhopisov investiéného stupfia a dlhopisov
s vysokym vynosom sa zuzili priblizne o 11, respektive 17 bazickych bodov.

V segmente dlhopisov s vysokym vynosom sa spready dlhopisov nefinanénych
spolo¢nosti znizili o 24 bazickych bodov, zatial ¢o spready dlhopisov emitovanych
finanénymi institiciami sa zvysili priblizne o 41 bazickych bodov.

Na devizovych trhoch sa euro posilnilo vo¢i americkému dolaru aj v obchodne
vazenom vyjadreni (graf 18). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany voci
menam 41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa pocas sledovaného
obdobia posilnil 0 2,1 %. Zhodnocovanie eura malo celkovo Siroky zéber, ked sa
posilnilo voci vagsine mien vyspelych aj rozvijajucich sa trhovych ekonomik. Voci
japonskému jenu sa posilnilo 0 5,2 %, €o Ciasto€ne odrazalo neistotu tykajucu sa
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politickeého vyhlfadu a menovej politiky Japonska. Naopak, mierne sa oslabilo

(0 0,3 %) voci SvajCiarskemu franku, ktory je v obdobiach zvySenej neistoty
povazovany za bezpec&ny pristav. Voci americkému dolaru euro posilnilo 0 2,8 %
v désledku o¢akavani znizovania urokovych sadzieb v Spojenych Statoch

a zlepSenia sentimentu vo i euru, ktoré v prostredi obav spojenych s americkou
colnou politikou a fiskalnou udrzatelnostou podporili relativne silné fundamenty
eurozony. Po uzavreti obchodnej dohody medzi Spojenymi Statmi a Eurdpskou
uniou koncom jula sa zmiernila neistota na trhoch, ¢o prispelo k do€asnému
prudkému znehodnoteniu eura a obnoveniu dopytu po americkom dolari. Euro
zaroven dalej citlivo reagovalo na zmeny v o€akavaniach trhu ohfadom menovej
politiky Spojenych Statov, pri€om ho posilnili horSie udaje z amerického trhu prace
zaciatkom augusta, ked trhy upravili svoje o€akavania Urokovych sadzieb

v Spojenych Statoch.

Graf 18
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualna zmena)

l Od 5. juna 2025
Od 10. septembra 2024
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Taiwansky dolar

Brazilsky real

Indicka rupia

Zdroj: Vypocty ECB.

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

z 10. septembra 2025.
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Podmienky financovania a uvery

Predchadzajuce zniZenia trokovych sadzieb sa aj v priebehu jula dalej odrazali

v niz8ich nakladoch na bankoveé financovanie a podnikové uvery. Priemerné urokové
sadzby novych podnikovych uverov sa zniZili na 3,5 %, zatial co priemerné trokové
sadzby novych hypoték pre domacnosti dosahovali 3,3 % a od zacCiatku roka zostali
v podstate na rovnakej trovni. Rast tverov podnikom a domacnostiam sa nadalej
postupne oZzivoval, no scCasti aj pre vysoku neistotu zostal hiboko pod historickymi
priemermi. Rast emisie podnikovych dlhopisov sa zrychlil. Poéas sledovaného
obdobia od 5. juna do 10. septembra 2025 sa v désledku zniZenia spreadov
podnikovych dlhopisov, respektive nizSej trhovej rizikovej prémie znizili naklady
podnikov na dlhové financovanie na trhu aj naklady na financovanie akciovym
kapitalom. Ro¢na miera rastu Sirokého periazného agregatu (M3) sa najmé pre
odlivy z nebankového finanéného sektora oslabila a v jali dosiahla 3,4 %.

Naklady bank na financovanie sa do jula 2025 d'alej pomaly znizovali, ¢o
odzrkadlovalo predchadzajiice znizenia menovopolitickych trokovych
sadzieb. Zlozené naklady bank eurozény na dlhové financovanie, t. j. index, ktory
meria marginalne naklady bank na financovanie, v juli mierne klesli (graf 19,

panel a), ¢o odrazalo pokracujuce prenasanie minulych znizeni urokovych sadzieb
ECB do urokovych sadzieb vkladov a medzibankovych urokovych sadzieb. Vynosy
bankovych dlhopisov sa od zaciatku roka pohybovali na urovniach okolo 3,0 %

v prostredi doCasne vyssej volatility na finanénych trhoch, ¢o suviselo najma

s neistotou spojenou s americkymi clami, ktora sa aktualne s€asti vyriesila (graf 19,
panel b). ZloZzena urokova sadzba vkladov nadalej klesala a v juli dosiahla hodnotu
0,9 %, €o predstavuje znizenie oproti maximu 1,4 % z maja 2024. Tento pokles bol
spbsobeny niz8imi urokovymi sadzbami terminovanych vkladov podnikov

a domacnosti a v menSej miere aj ich jednodiovych vkladov. Napriek tomu, ze
rozdiel v UroCeni medzi terminovanymi vkladmi a jednodnovymi vkladmi pre podniky
aj domacnosti zostava vyrazny, od maxima z oktobra 2023 sa postupne zmenSuje.
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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: ZloZzené naklady bank na financovanie st priemerom nakladov na nové obchody zahfiiajuce jednodriové vklady, vklady
s vypovednou lehotou, terminované vklady, dlhopisy a medzibankové pézicky, vazenych ich prislusnymi zostatkami. Pri priemernych
nakladoch bank na financovanie sa pouzivaju rovnaké vahy, ale vychadzaju zo sadzieb nesplatenych vkladov a medzibankového
financovania a z vynosov do splatnosti pri emisii dlhopisov. Vynosy bankovych dlhopisov predstavuju mesacné priemery dlhopisov
nadriadenej tranze. Posledné Gdaje o zloZzenych nakladoch bank na dlhové financovanie su z jula 2025 (panel a) a o vynosoch
bankovych dihopisov z 3. septembra 2025 (panel b).

Sadzby bankovych tverov pre podniky nad’alej klesali, i ked’ pomalsie, zatial
¢o sadzby hypotekarnych uverov pre domacnosti zostali v podstate bez
zmeny, ¢o odzrkadlovalo rozdiely v obdobiach fixacie uverov. Naklady na
bankové Uvery pre nefinan¢né spolo€nosti (NFC) klesli v juli na 3,5 %, €o oproti ich
maximu z oktébra 2023 predstavuje pokles priblizne o 1,8 percentualneho bodu
(graf 20, panel a). Tento pokles bol v jednotlivych krajinach eurozény rézny

a odliSoval sa v zavislosti od splatnosti, pri€om najvyraznejsi bol pri strednodobych
uveroch so splatnostou od jedného do piatich rokov, v désledku viacerych velkych
podnikovych Gverov. Spread medzi urokovymi sadzbami malych a velkych uverov
podnikom sa v juli zuzil. Naklady na Gvery na byvanie pre domacnosti zostali v juli
v podstate stabilné na urovni 3,3 %, priblizne 80 bazickych bodov pod ich maximom
z novembra 2023, s mensimi rozdielmi v jednotlivych krajinach (graf 20, panel b).
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Rozdiel medzi sadzbami uverov pre domacnosti a pre podniky vyplyva z odliSnej
dizky fixacie tverov. Uvery domacnostiam mavaji v mnohych jurisdikciach zvy&ajne
dihSiu fixaciu, takze si menej citlivé na vykyvy kratkodobych trhovych sadzieb.
Rozdiel medzi urokovymi sadzbami podnikovych a hypotekarnych uverov sa
paralelne s prud$im stupanim vynosovej krivky dalej zmensSoval, pricom jeho
aktualna urover je o 116 bazickych bodov pod historickym maximom z marca 2024.

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

(v % za rok)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Zlozené uUrokové sadzby bankovych Uverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb na
zéklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné tdaje su z jula 2025.

V obdobi od 5. juna do 10. septembra 2025 sa naklady podnikov na trhové
dlhové financovanie aj na kapitalové financovanie znizili. Celkové naklady
nefinanénych spolo¢nosti na financovanie — teda zloZzené naklady na bankové uvery,
dihové financovanie na trhu a kapitalové financovanie — v juli klesli na 5,6 %
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v porovnani s predchadzajicim mesiacom (graf 21).% Hlavnym faktorom poklesu
celkovych nakladov na financovanie bol predovSetkym vyrazny pokles nakladov na
kapitalové financovanie. MenSi pokles bol zaznamenany aj vo vSetkych ostatnych
komponentoch nakladov. Denné udaje za sledované obdobie od 5. juna do

10. septembra 2025 ukazuju d'alSi pokles nakladov podnikov na trhové dlhové
financovanie a prudsie aj na kapitalové financovanie. Pokles nakladov na trhové
dlhové financovanie bol spdsobeny znizenim spreadov podnikovych dlhopisov

v segmente investi¢nych dlhopisov a eSte vyraznejSie v segmente dlhopisov

s vysokym vynosom. Naklady na kapitalové financovanie sa v rovhakom obdobi
znizili vdaka poklesu trhovej rizikovej prémie, zatial ¢o dlhodoba bezrizikova sadzba,
aproximovana desatrocnou sadzbou jednodriovych indexovych swapov, zostala
stabilna.

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 Finance L.P., LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinancnych spolo¢nosti vychadzaji z mesacnych Udajov a pocitaju sa ako vazeny
priemer dlhodobych a kratkodobych nakladov na bankové tvery (mesacné priemerné daje), dlhové financovanie na trhu a kapitalové
financovanie (Udaje z konca mesiaca) na zaklade ich prisluSnych zostatkov. Posledné daje st z 10. septembra 2025 v pripade
nakladov na financovanie dlhu na trhu a nakladov na kapitalové financovanie (denné udaje) a z jula 2025 v pripade celkovych
nakladov na financovanie a nakladov na bankové uvery (mesacné Udaje).

Rast uverov podnikom a domacnostiam sa do konca jula postupne ozivil,
pricom vykazuje znamky ustalenia a zostava pod historickymi priemermi.
Ro¢na miera rastu bankovych Uverov podnikom sa po zvySeni na 2,5 % v maji a na
2,7 % v juni okrajovo zvySila v juli 2025 na 2,8 %. Stale vSak zostava pod svojim
historickym priemerom 4,3 % (graf 22, panel a). Postupné zvySovanie ro€nej miery
rastu odraza konvergenciu k stabilnej kratkodobej dynamike. V tomto kontexte sa
gista emisia podnikovych dlhopisov zvysila z junovych 3,4 % na 4,1 % v juli. Cista
emisia v juli zodpovedala priemeru pozorovanému od zaciatku roka, ¢o poukazuje
na stabilizaciu vyvoja v tomto zdroji financovania. Stabilna zostava aj aktualna
kratkodoba dynamika uverov domacnostiam. Ro¢na miera rastu uverov

8 Vzhlfadom na oneskorenu dostupnost tdajov o nakladoch na bankové uvery su udaje o celkovych

nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do jula 2025.
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domacnostiam sa postupne zvy3ovala, pri€om z junovych 2,2 % sa v juli dostala na
uroven 2,4 %. Stale v8ak vyrazne zaostava za historickym priemerom 4,1 %

(graf 22, panel b). K tomuto rastovému trendu prispeli najma uvery domacnostiam na
kupu nehnutelnosti na byvanie, zatial o rast spotrebitel'skych uverov zotrval v juli
stabilne na urovni 4,6 %. Zda sa v8ak, Ze oZivenie v oblasti Uverov domacnostiam
straca dynamiku, o naznacuju slabSie mesacné toky spdsobené hlavne
hypotekarnymi uvermi napriek pretrvavajucemu dopytu po byvani vyplyvajucemu

z udajov z prieskumov. Ostatné druhy Uverov domacnostiam vratane uverov pre
zivnostnikov zostali nadalej slabé. Nalada domacnosti, pokial ide o pristup

k uverom, zostala vo vSeobecnosti stabilna. Podla prieskumu spotrebitelskych
ocakavani ECB sa vnimanie dostupnosti Uverov v juni a juli celkovo nezmenilo,
domacnosti vSak uvadzali zvySujluce sa tazkosti so splacanim hypoték. Do
buducnosti domacnosti oakavaju, ze pristup k Uverom sa v nasledujucich

12 mesiacoch nezmeni.

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 celovo vytvaranych spoloénych uctov (tzv. cash pooling). Posledné Gdaje su
z jula 2025.

Rast Sirokého penazného agregatu (M3) sa od maja spomalil (graf 23). Ro¢na
miera rastu M3 dosiahla v juli 3,4 %, €o je pod priemerom 3,9 % zaznamenanym

v prvych piatich mesiacoch roka 2025. Ro¢na miera rastu Uzkeho periazného
agregatu (M1), ktory zahffia najlikvidnejSie zlozky M3, bola v juli na urovni 5,0 %,
okolo ktorej sa pohybuje uz od aprila. Zda sa, zZe v aktualnej dynamike M3 zohravali
ddlezitu ulohu volatilné polozky mimo jadra M3. Z pohladu jednotlivych zloziek bol
julovy udaj ovplyvneny odlevom vkladov v drzbe nebankovych finan¢nych institucii,
¢o Ciasto€ne odrazalo zvySenu volatilitu. Naopak prispevok domacnosti a podnikov
zostal celkovo stabilny. V prostredi neistoty oba sektory viac uprednostiiovali likviditu
a v sulade s tym zvysSili drzbu jednodriovych vkladov. Domacnosti a firmy navySe
docasne prerusili Cisté vybery terminovanych vkladov, ¢o koreSponduje s moznou
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stabilizaciou vynosov tychto vkladov. Z pohladu protistran udaje za jul odrazaju
pretrvavajucu volatilitu v poskytovani bankovych uverov podnikom, Cisté zahrani¢né
odlivy a dalSie volatilné, nestrukturalne komponenty.

Graf 23
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro€na percentudlna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2025.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2025 by mal deficit rozpocCtu verejnej spravy, ktory bol v roku 2024 na trovni 3,1 %
HDP, klesnut v roku 2025 na 2,9 % a potom v roku 2027 vyrazne stupnut na 3,4 %.
Predpoklada sa, Ze fiSkalna pozicia eurozény sa v roku 2025 sprisni len mierne,

v roku 2026 sa uvolni a v roku 2027 sa opét o nieCo vyraznejSie sprisni. Za
predpokladanym uvolnenim v roku 2026 budu stat’ najmé vy$Sie verejné investicie.
Sprisnenie v roku 2027 odraza predovsetkym nizSie predpokladané vydavky verejnej
spravy v suvislosti s ukon¢enim poskytovania grantov v ramci nastroja Next
Generation EU (NGEU). Pomer dlhu k HDP v eurozdne vykazuje rastuci trend

a predpoklada sa, Ze do roku 2027 dosiahne uroven takmer 90 % HDP, kedZe
pokracujuce primarne deficity a kladné upravy vztahu deficitu a dlhu viac nez
vyvaZuju priaznivé diferencialy medzi urokovymi sadzbami a rastom.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2025 by
sa rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony pocas sledovaného obdobia
malo zhorsit’ (graf 24).° Rozpoétovy deficit eurozény klesol z 3,5 % HDP v roku
2023 na 3,1 % HDP v roku 2024. Dévodom bolo zruSenie vaésiny zvysSnych
fiskalnych opatreni na podporu energetiky a inflacie. Pokial ide o dalSi vyvoj,
oCakava sa, Ze v roku 2025 rozpoctovy deficit klesne na 2,9 % HDP, no v roku 2026
sa zvysi na 3,2 % HDP a v roku 2027 dalej na 3,4 % HDP. Tento narast je
spbsobeny najma vysSimi Urokovymi platbami, kedze splatny dlhodobejsi dih sa
refinancuje za vySSie Urokové sadzby, ale aj miernym zhorSenim cyklicky
upraveného primarneho salda a cyklickej zlozky.

Graf 24
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

W Cyklicky upravené primarne saldo (ocistené od grantov NGEU na strane prijmov)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2025.

9 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, september 2025, zverejnené
11. septembra 2025 na internetovej stranke ECB.
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V porovnani s junovymi projekciami bolo rozpoctové saldo revidované nahor
pre celé sledované obdobie, predovSetkym vSak od roku 2026. Toto zlepSenie
vyplyva z o€akavani, ze v roku 2026 sa posilni diskre¢na fiSkalna politika, ktora sa
potom v roku 2027 Ciastocne zmierni. FiSkalne sprisnenie vyplyva najma z nahor
upravenych Cistych nepriamych dani v Nemecku v kontexte diskusie o rozpocte na
rok 2026. Tieto Upravy suvisia s mensim znizenim dane z elektriny a menSim
zvySenim dotécii (v suvislosti so sietovym poplatkom), nez sa pévodne schvdlilo.
Medzi dalSie zdroje Uprav patri nizSi oCakavany rast verejnej spotreby (v porovnani
s nominalnym potencialnym HDP) najméa vo Francuzsku, ale aj v Spanielsku, ako aj
vySSie priame zdanenie domacnosti vo Francuzsku. V porovnani s junovym
predpokladom mierne menej prisna fiSkalna pozicia v roku 2027 odraza najma
Upravy nahor v polozkach verejnej spotreby a fiSkalnych transferov vo viacerych
krajinach, najma v Taliansku a Holandsku. V désledku toho bol rozpoc&tovy deficit
eurozony ako percentualny podiel HDP zrevidovany nadol: o 0,2 percentualneho
bodu na rok 2026 a o 0,1 percentualneho bodu na roky 2025 a 2027.

FiSkalna pozicia eurozény by sa v roku 2025 mala len mierne sprisnit’, v roku
2026 by sa mala uvolnit a v roku 2027 opit’ o nie¢o vyraznejsie sprisnit.'® Po
vyraznom sprisneni v roku 2024 v désledku nediskrecnych faktorov a fiskalnych
opatreni sa v roku 2025 pocita len s miernym sprisnenim fiSkalnej pozicie, ktoré
suvisi najma s diskreCnymi opatreniami na strane prijmov. Opatrenia zahffiaju
zvySenie prispevkov na socialne zabezpecenie a v mensej miere tiez vysSie
nepriame a priame dane. Toto zvySenie dani Ciastocne kompenzuje pokracujici rast
verejnych vydavkov. V roku 2026 sa predpoklada uvolnenie fisSkalnej pozicie, najma
v désledku vySSich verejnych investicii. Tento vyvoj je odrazom vysSich vydavkov na
obranu a infrastrukturu, ktoré uz boli zahrnuté do vychodiskového scenara junovych
projekcii, najma v Nemecku (2026 — 2027), ako aj vysokého rastu investicii
financovanych z nastroja Next Generation EU (NGEU) v Taliansku, Spanielsku

a v dalSich krajinach. Sprisnenie fiSkalnej pozicie po uprave o NGEU v roku 2027
odraza predovsetkym nizSie predpokladané verejné vydavky, kedZe sa skonci
platnost grantového financovania z NGEU.

Predpoklada sa, ze pomer dlhu k HDP eurozény sa bude postupne zvysovat’

z 87,4 % v roku 2024 na takmer 90 % v roku 2027 (graf 25). Pomer dlhu k HDP

v eurozone pocita s rastucim trendom, kedZze pokracujuce primarne deficity a kladné
upravy deficitu a dlhu prevazia priaznive, hoci rastuce, diferencialy urokovych
sadzieb a rastu. V porovnani s junovymi projekciami bol pomer dlhu upraveny nadol,
a to najma z dévodu nizSich kumulativnych primarnych deficitov.

10 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 25
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2025.

Navrhy rozpoctovych planov na rok 2026, ktoré by vlady krajin Eurépskej unie
mali predlozit’ do 15. oktébra 2025, by mali tvorit’ zaklad pre realizaciu
strednodobych fiskalnych planov. Viady by mali zabezpecit udrzatelnost
verejnych financii v stilade s ramcom spravy hospodarskych zalezitosti EU

a sucCasne priorizovat strategické investicie a zakladné Strukturalne reformy
podporujuce rast. V nasledujucich rokoch bude v eurozéne potrebné konsolidovat
verejné financie, a to spdsobom priaznivym pre hospodarsky rast.
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Boxy

Do akej miery je eurozona citliva na obmedzenie vyvozu
prvkov vzacnych zemin z Ciny?

Mattia Banin, Mario D’Agostino, Vanessa Gunnella a Laura Lebastard

Cina 4. aprila 2025 zaviedla vyvozné obmedzenia na prvky vzacnych zemin,

¢o niektorym firmam spoésobilo vyrobné problémy. Tieto opatrenia boli zavedené
ako odveta za zvySené cla Spojenych Statov na Cinsky tovar pocas eskalacie
obchodného napétia medzi Spojenymi $tatmi a Cinou. Obmedzuju &insky vyvoz
prvkov vzacnych zemin, zlu€enin a suvisiacich produktov, ako su napriklad
permanentné magnety, ktoré sa pouzivaju v obrannom priemysle, vyrobe
elektrickych vozidiel, energetike a elektronike (Eurépska komisia, 2020). Toto
rozhodnutie spOsobilo ponukovy Sok: v maji klesli ¢inske dodavky magnetov
vzacnych zemin v porovnani s predchadzajucim rokom priblizne o 75 %, ¢o

prinutilo niektoré automobilky pozastavit vyrobu.

Eurozoéna je v suvislosti s €éinskym vyvozom prvkov vzacnych zemin
vystavena rizikam v dodavatel'skych retazcoch — je zavisla od ich priameho
dovozu z Ciny a nepriamych dodavok prostrednictvom tretich stran. Cina, ktora
produkuje 95 % svetovych prvkov vzacnych zemin, je dominantnym hra¢om na
svetovom trhu. Ma zaroven ustredné postavenie pri rafinacii dalSich délezitych
surovin ako litium a kobalt (Medzinarodna energeticka agentura, 2024). To vSetko
podgiarkuje kla&ovu tlohu Ciny v globalnych dodavatelskych retazcoch a zéaroveri
poukazuje na zranitelnost’ eurozény voci geopolitickému napatiu (Vybor pre
medzinarodné vztahy, Pracovna skupina pre otvorenu strategickd autondmiu, 2023;
Attinasi et al., 2025). Az 70 % dovozu vzacnych zemin do eurozdny pochadza

z Ciny. (graf A, prvy stipec). Aj v pripadoch, ked eurozéna ziskava sekundarne
produkty obsahujlce prvky vzacnych zemin z inych krajin ako Cina (graf A, druhy az
$tvrty stipec), dodavatelia st pri samotnych prvkoch vzacnych zemin vyrazne zavisli
od Ciny. Napriklad Spojené $taty dovazaju z Ciny 80 % svojich prvkov vzacnych
zemin, takZe eurozona zostava nepriamo vystavena ¢inskym dodavatelskym
retazcom aj pri dovoze americkych produktov, v ktorych sa tieto prvky pouzivaju.
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Graf A
Dovazané produkty, ktorych sa dotykaju Cinske vyvozné obmedzenia

(v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Prvky vzacnych zemin maju kod (podla Sestmiestnej tirovne klasifikacie harmonizovaného systému Svetovej colnej
organizacie) HS 280530, zli¢eniny prvkov vzacnych zemin maju koéd HS 284690, chemické produkty maju kéd HS 382499 a stroje
na vyrobu polovodi¢ov maju kéd HS 848690. Udaje su za rok 2024.

Vypadok dodavok prvkov vzacnych zemin by ovplyvnil podstatnu ¢ast’
vyrobného priemyslu a mal by rozsiahle negativne vedlajSie ucinky. Prvky
vzacnych zemin zohravaju klu€ovu ulohu pri vyrobe Specifického tovaru vratane
automobilov, pocitacov a telefonov v odvetviach, ktoré su kfu€ové pre vyrobny
retazec eurozony. Sietova analyza zalozena na databaze dodavatelsko-
odberatelskych vztahov spolo¢nosti zostavenej agentirou Bloomberg naznacuje,
Ze viac ako 80 % velkych eurdpskych firiem delia od €inskych vyrobcov prvkov
vzacnych zemin najviac traja sprostredkovatelia (graf B)."? Podfa udajov len
niekolko firiem v eurozéne nakupuje tieto prvky priamo od ¢inskych dodavatelov —
napriklad Airbus a BASF. Priblizne Stvrtina firiem, vratane Volkswagen, Renault

a Telefdnica, je zavislych len od jedného sprostredkovatela. Sprostredkovatelmi su
Casto americké technologické firmy, ktoré vyrabaju produkty s prvkami vzacnych
zemin dodavanymi ¢inskymi spolo€nostami. Zavislost od nepriamych
dodavatelskych retazcov zvySuje expoziciu spolo¢nosti v eurozéne vodi
potencialnym naru$Seniam, kedze aj mensie prerusenia ¢inskeho vyvozu sa mbézu
cez sprostredkovatelov kaskadovito preniest a zasiahnut Siroké spektrum odvetvi.

Databéaza obsahuje priblizne 12 300 firiem z eurozény. Firmy z eurozény nie su Uplne reprezentativne,
kedZe ide o velmi velké nadnarodné spoloc¢nosti s vysokym poctom dodavatelov. V pripadoch, ked
su dostupné udaje o prijmoch, ide 0 30 % prijmov eurozény (40 % v pripade samotného sektora
priemyselnej vyroby), tieto podniky teda mézu zohravat vyznamnu ulohu v celkovej ekonomickej
aktivite. Akékolvek narusenie ich vyroby by ovplyvnilo aj ekosystém menSich firiem, ktoré st od nich
zavislé v ramci dodavatel'ského retazca.

Pre porovnanie, medzi firmami z eurozény a vyrobcami ropy stoja v priemere rovnako priblizne traja
sprostredkovatelia.
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Graf B
Pocet sprostredkovatelov medzi firmami z eurozény a €inskymi dodavatelmi prvkov
vzacnych zemin

(percentualne podiely firiem z eurozény, vazené prijmami)
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Zdroj: Bloomberg Finance L.P. a vypocty ECB.

Poznamka: Firmy su rozdelené do kategérii podla sektorov NACE (Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti v Eurépskom
spolocenstve). Graf znazorfiuje prepojenia dodavatelskych retazcov medzi firmami z eurozény a €inskymi producentmi prvkov
vzacnych zemin v obdobi rokov 2020 az 2024. Prepojenia su definované ako dodavatelsko-odberatel'ské vztahy medzi dvomi
spolo¢nostami. Hodnota 0 znamena, Ze firmy z eurozény ziskavaju prvky vzacnych zemin od ¢inskych producentov priamo bez
sprostredkovatelov. Nie su tu zahrnuté prepojenia medzi ¢inskym dodavatelom prvkov vzacnych zemin a €inskou spolo¢nostou
vyrabajlcou tovar, na ktory sa nevztahuju vyvozné obmedzenia.

Miera zavislosti od prvkov vzacnych zemin sa v jednotlivych sektoroch lisi.
Mimoriadne ohrozené su vyrobné odvetvia, pretoze nedostatok materialov vzacnych
zemin mdze potencialne zastavit vyrobu. Napriklad automobilovy priemysel je vo
velkej miere zavisly od permanentnych magnetov vyrobenych z prvkov vzacnych
zemin. Podobne aj energeticky sektor je velmi zavisly od tychto prvkov, ktoré su
potrebné na vyrobu neodymovych magnetov pouzivanych vo veternych turbinach.
Naopak, odvetvia sluzieb su menej zranitelné, pretoze prvky vzacnych zemin sa
zvy€ajne pouzivaju len ako jednorazovy vstupny medziprodukt.

Siet’ €inskych dodavatelov prvkov vzacnych zemin odhaluje hustua pavucinu
globalnych priemyselnych prepojeni. Zakladom siete pre prvky vzacnych zemin,
ktora zahffia firmy z celej Azie (mimo Ciny, najmé z Japonska), z Eurépskej Gnie

a Severnej Ameriky, su priame vztahy so zakaznikmi. Mnohé z tychto firiem posobia
v technologickych, energetickych a vyspelych vyrobnych odvetviach. Obrazok A
znazorfiuje siet’ ¢inskych producentov prvkov vzacnych zemin a ich derivatov,
pricom poukazuje na priame vazby medzi firmami v eurozéne a producentmi, ako aj
na prepojenia cez jedného sprostredkovatela (8o zodpoveda prvym dvom stipcom
grafu B). Z 1 767 firiem eurozény vo vzorke je viditelnych 11 priamych prepojeni

s producentmi prvkov vzacnych zemin a 16 prepojeni na firmy obchodujuce
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s derivatmi prvkov vzacnych zemin, 223 firiem je prepojenych cez jedného
sprostredkovatela (priblizne 13 %).3

Obrazok A
Prepojenia medzi ¢inskymi producentmi prvkov vzacnych zemin a firmami
VvV eurozone

Eurozéna

Cinski
producenti
prvkov
vzacnych zemin
o ©
- 09 + 23
-0 %%
o &9 .
o Derivaty ¢inskych
prvkov vzacnych
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Zdroj: Bloomberg Finance L.P. a vypocty ECB.

Poznamka: Cinske uzly predstavuju producentov prvkov vzacnych zemin a ich derivatov. Graf znazorfiuje priame a nepriame
(prostrednictvom prvého sprostredkovatela) prepojenia ¢inskych producentov prvkov vzacnych zemin s firmami v eurozone.
Velkost uzlov odraza prijmy. Do siete st zaradené len firmy s dostupnymi prijmami.

Nahle zastavenie dodavok prvkov vzacnych zemin z Ciny do Spojenych $tatov
by malo vyznamny vplyv na firmy v eurozéne, ked'ze americké firmy zohravaju
ustrednu ulohu v globalnej dodavatel'skej sieti. Americké firmy su najvacsim
kfu€ovym sprostredkovatelom, ktory dodava firmam v eurozéne spracovany tovar
ziskany z prvkov vzacnych zemin (graf C). Americké firmy vratane vyznamnych
technologickych spolo¢nosti, ako su Microsoft, Apple a Intel, pdsobia v strategickych
odvetviach ako vyroba polovodi¢ov, vyroba presnych magnetov a chemické
spracovanie a st zavislé od dodavok surovin z Ciny. Demonstruje to nepriamu
expoziciu eurozoény voci ¢inskym dodavatelom prvkov vzacnych zemin. Ako priamy
sprostredkovatel medzi firmami v eurozéne a Cinskymi producentmi prvkov vzacnych
zemin pdsobi len 157 americkych firiem. Tieto firmy vSak zasobuju mnozstvo
partnerov v eurozéne a narusSenie dodavok prvkov vzacnych zemin by mohlo vyvolat
kaskadovy efekt v dodavatelskych retazcoch.

3 Ak vezmeme do Gvahy aj firmy bez dostupnych informacii o prijmoch (12 300 podnikov), priblizne 550

z nich je prepojenych priamo a nepriamo cez jedného sprostredkovatela.
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Graf C
Krajina pévodu sprostredkovatelov medzi firmami v eurozéne a Cinskymi
dodavatelmi prvkov vzacnych zemin

(percentudlne podiely firiem v eurozéne, vazené prijmami)
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Zdroj: Bloomberg Finance L.P. a vypocty ECB.

¢islom je najblizsie prepojeny s ¢inskymi producentmi prvkov vzacnych zemin.

Obmedzenie vyvozu prvkov vzacnych zemin z Ciny uz spésobilo narusenie
globalneho hodnotového ret'azca a zasiahlo niektoré europske firmy. Eurozéna
si pred zavedenim obmedzeni nerobila zasoby, pricom do juna sa celkovy dovoz
prvkov vzacnych zemin z Ciny pohyboval pod obvyklou urovriou (graf D).

V rovnakom mesiaci eurdpsky automobilovy priemysel bil na poplach, pricom
poukazal na kriticky nizke zasoby, ktoré spdsobili odstavenie niekolkych vyrobnych
liniek a zavodov v celej Eurépe (Europske zdruzenie dodavatelov automobilov,
2025). Cast tychto vypadkov zapri¢inilo predovéetkym meskanie Ciny pri
vybavovani ziadosti o vyvozné licencie. Eurdpske urady medzi¢asom vyjednali
zrychlené schvalovanie licencii pre vybrané eurépske firmy.
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Graf D
Dovoz prvkov vzacnych zemin z Ciny do eurozény

(v tonach, kumulativne hodnoty od januara)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. )
Poznamka: Graf znazorriuje kombinaciu prvych dvoch stlpcov grafu A (kéd HS 280530 a kéd HS 284690). Posledné udaje su
z juna 2025.

Cina vyuziva svoj kvazi monopol v oblasti prvkov vzacnych zemin

v medzinarodnych obchodnych sporoch. Obmedzenim vyvozu prvkov vzacnych
zemin v reakcii na americké cla dala Cina jasne najavo, Ze je pripravena pouzit' ich
ako nastroj natlaku na obchodnych partnerov. Podobnym spésobom by Cina mohla
tieto prvky vyuzit na vyvijanie tlaku aj v prebiehajucich obchodnych rokovaniach

s Eurdpskou Uniou. Eurépsky parlament vyzval Komisiu, aby tieto slabé miesta
rieSila urychlenou implementaciou aktu EU o kritickych surovinach. Akt sa okrem
iného zameriava na zlepSenie pozicie Eurépy diverzifikaciou dovozu kritickych
surovin a zvySenim usilia o recyklaciu (Eurdpsky parlament, 2025).

Eurozénu nad'alej ohrozuju inflacné a hospodarske rizika v doésledku jej
zavislosti od Ciny, ktora dodava prvky vzacnych zemin pre kritické
priemyselné odvetvia. Narusenie dodavatelskych retazcov v désledku Cinskych
vyvoznych obmedzeni by mohlo viest k vy$§im vstupnym nakladom pre vyrobcov
najma v automobilovom a elektronickom priemysle a v sektore obnovitelnych
energii. Tento narast nakladov by mohol zvysit spotrebitel'ské ceny a prispiet

k inflaénym tlakom. V désledku nedostatku materialov by sa okrem toho mohla
zastavit vyroba, ¢o by negativne ovplyvnilo priemyselnu produkciu a utimilo celkovu
ekonomicku aktivitu. Pandémia odhalila krehkost' globalnych dodavatelskych
retazcov a ukazala, ako sa nahle narusenia mézu kaskadovito §irit naprie¢
odvetviami a sektormi. Modelové odhady potvrdzuju, Zze naruSenie dodavok
kritickych vstupov, ako su prvky vzacnych zemin, by mohlo neimerne zasiahnut
nadvazujuce odvetvia (Attinasi et al., 2025). Su¢asné ukazovatele nenaznacuju, ze
by bezprostredne hrozil tlak na dodavatelské retazce a zvySovanie cien, no
vzhladom na mozné rychle zmeny v globalnej ponukovej dynamike je nevyhnutné
ostrazito a pozorne sledovat dalSi vyvoj. Sietova analyza demonstrovana v tejto
Studii by mohla posluzit ako monitorovaci nastroj na identifikaciu potencialnych
zranitelnych miest v dodavatel'skych retazcoch.
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Ocakavania spotrebitefov a ich spravanie pocCas
aktualneho obchodného napatia

Adam Baumann, Luca Caprari, Maarten Dossche, Georgi Kocharkov
a Omiros Kouvavas

Aktualne obchodné napatie a oznamenia o clach vyrazne ovplyvnuju spravanie
a ocakavania europskych spotrebitel'ov. Z idajov prieskumu spotrebitel'skych
oCakavani ECB (CES) zozbieranych v juni 2025 vyplyva, ze eurdépski spotrebitelia
oCakavaju negativny vplyv ciel na inflaciu, finanénu situaciu domacnosti

a hospodarsky rast.” Cisty podiel 40 % respondentov vnima cla ako inflaéné, &isty
podiel 13 % ich povaZuje za faktor s negativnym vplyvom na osobné financie a Cisty
podiel 24 % sa domnieva, Ze cla utimia hospodarsky rast (graf A).

Graf A
Ocakavania domacnosti tykajuce sa vplyvu vyssich ciel

(Cisty vazeny percentualny podiel)
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Zdroj: ECB (CES, jun 2025).

Poznamka: Udaje st vaZené po&tom obyvatelov. Znenie otazky: ,Americky prezident od svojho januarového nastupu do uradu
oznamil mozné zavedenie ciel, na o viaceré krajiny (vratane Eurépskej Unie) reagovali ohlasenim odvetnych opatreni. Pokial

by skuto€ne dos$lo k zavedeniu tychto ciel, ako podla vas v priebehu nasledujucich 12 mesiacov ovplyvnia (ak vébec) kazdu

z nasledujucich poloziek?" Priemerné vazené cisté percentudlne podiely boli vypocitané na zaklade vazenia odpovedi nasledujicim
spésobom: ,Vyrazne zvysia“ (+1), ,Mierne zvysia“ (+0,5), ,Mierne znizia“ (-0,5), ,Vyrazne znizia“ (-1).

Spotrebitelia, ktori vnimaju cla ako faktor zvysujuci inflaciu, upravili svoje
inflacné o€akavania nahor. Z udajov vyplyva, Ze v skupine respondentov, ktori

v prieskume z juna 2025 povazovali cla za inflaéné, sa v porovnani s januarom 2025
zvysili aj inflané o€akavania, a to priblizne o 0,2 percentualneho bodu pre horizont
jedného roka, 0,13 percentualneho bodu pre horizont troch rokov a 0,06
percentualneho bodu pre horizont piatich rokov (graf B, panel a). Mierny narast
dlhodobych inflanych o€akavani u respondentov, ktori povazuju cla za inflacné,

naznacuje, Ze vnimany vplyv ciel na inflaciu nemusi byt len do¢asny.

' Podrobnu analyzu aktualneho vyvoja spotrebitelskej dovery a kore$pondujuceho utimu rastu spotreby
uvadza Baumann et al. (2025a).
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Graf B
Zmena oCakavani v désledku zavedenia ciel

a) Inflaéné oc¢akavania
(fava os: v percentualnych bodoch; prava os: v %)
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b) O¢akavania hospodarskeho rastu
(fava os: v percentualnych bodoch; prava os: v %)
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Zdroj: ECB (CES, jun 2025).

Poznamka: Udaje st vaZené po&tom obyvatelov. V paneli a) je znazorneny rozdiel medzi inflaénymi ogakavaniami v januari 2025

a priemerom inflacnych o¢akavani za april, maj a jun 2025 u respondentov, ktori st presvedceni, Ze cla zvysia inflaciu, a u tych, ktori
si to nemyslia, pre tri horizonty: jeden rok, tri roky a pat rokov. V paneli b) je znazorneny rozdiel medzi o¢akavaniami hospodarskeho
rastu v januari 2025 a priemerom o¢akavani hospodarskeho rastu za april, maj a jun 2025 u respondentov, ktori st presvedéeni, Zze
cla utimia hospodarsky rast, a u tych, ktori si to nemyslia.

Obavy z utimenia ekonomického rastu sa podobne zvysili aj u respondentov,
ktori s presvedceni, ze zavedenie ciel vyvola recesiu. Spotrebitelia, ktori su
presvedCeni, Ze zavedenie ciel vyvola recesiu, zniZili od januara 2025 svoje
oCakavania hospodarskeho rastu na nasledujucich 12 mesiacov o 0,4
percentualneho bodu v porovnani s poklesom len o 0,2 percentualneho bodu

u ostatnych respondentov (graf B, panel b). Tieto zistenia su potvrdenim vysledkov
z grafu A, Ze obchodné napétie spésobuje pesimistickejSie ekonomické vyhliadky
domacnosti.

V reakcii na obavy suvisiace so zavedenim ciel spotrebitelia vyrazne menia
svoje spotrebitel'ské zvyky. Priblizne 26 % respondentov prestalo nakupovat
produkty zo Spojenych Statov a priblizne 16 % naznacilo, Ze celkovo znizilo svoje
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vydavky (graf C, panel a).2 Tieto zmeny v spravani sa v jednotlivych prijmovych
skupinach réznia: vysokoprijmové domacnosti maju tendenciu preorientovat sa na
produkty nepochadzajice zo Spojenych Statov, kym nizkoprijmové domacnosti maju
tendenciu celkovo znizovat svoje vydavky.

Graf C
Opatrenia prijaté respondentmi CES po oznameni zavedenia ciel

a) Prijaté opatrenia, podla vysky prijmu
(percentualny podiel respondentov)
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Zdroj: ECB (CES, jun 2025).

Poznamka: Udaje st vazené podtom obyvatelov. Percentualny podiel respondentov, ktori po oznameni mozného zavedenia ciel prijali
konkrétne opatrenia. V paneli a) st prijmové kvantily odvodené z vykazanych prijmov domécnosti podra viny a krajiny. V paneli b) sa
hodnotenie finanénej gramotnosti odvodzuje z vysledkov dosiahnutych vo finanénom ,kvize* CES podla stupnice od 0 do 4, kde 4
znamena vysoku finanénu gramotnost' a menej ako 3 znamena nizku finanénd gramotnost.

Javi sa, ze pri prijimani tychto opatreni zohrava délezitu ulohu finanéna
gramotnost’ a preferencie respondentov prejst’' na iny nez americky tovar. Ako
sa zdoérazfiuje v Baumann et al. (2025b), mnohi spotrebitelia prejavili ochotu prestat
kupovat americké produkty uz pred oznamenim americkej administrativy o clach

v aprili 2025.3 V prieskume z juna 2025 spotrebitelia s vy$Sou finanénou

2 K odklonu od americkych produktov do$lo napriek vyraznému znehodnoteniu amerického dolara.

3 Ak sa zameriame na respondentov, ktori v marci 2025 uviedli preferencie ako hlavny dévod mozného
prechodu na neamerické produkty, odpovede v prieskume z juna 2025 naznacuju, Ze priblizne 40 %
z nich uz tieto zdmery uskutocnilo.
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gramotnostou CastejSie uvadzali odklon od americkych produktov, zatial' o
spotrebitelia s nizSou finan€nou gramotnostou CastejSie uvadzali znizenie celkovej
spotreby (graf C, panel b).

Znizenie vydavkov je spdsobené znizenim diskreénych vydavkov. Spotrebitelia,
ktori uviedli, Ze po oznameni ciel upravia svoju spotrebu, znizili svoje celkové
nominalne vydavky viac nez porovnavacia skupina, ako to vyplyva z odhadu rozdielu
medzi tymito dvomi skupinami a ich spotrebou v januari a v aprili 2025. Znizenie
vydavkov bolo podla o¢akavani v plnom rozsahu dosledkom znizZenia diskre¢nych
vydavkov, pri¢om zakladnych vydavkov sa v podstate nedotklo (graf D).

Graf D
Odhady znizenia spotreby v reakcii na obchodné napatie metédou rozdielu
v rozdieloch (DiD)
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Zdroj: ECB (CES, jun 2025).

Poznamka: Udaje st vazené podtom obyvatelov. Rozdiel v zmene Urovne spotreby medzi januarom a aprilom 2025 u respondentov,
ktori uviedli, Ze zniZili vydavky po oznameni ciel, a respondentov, ktori tak neurobili. Medzi zakladné vydavky patria vydavky na
potraviny, napoje, byvanie a sietové odvetvia. Ostatné vydavky sa povazuju za diskre&né. ZIté giary predstavuju pasma spolahlivosti
90 %.

Tieto zistenia ukazuju konkrétne ucinky obchodného napatia na spravanie
a hospodarske oc¢akavania eurépskych spotrebitelov. Cla prostrednictvom
zmeny o€akavani tykajucich sa inflacie a hospodarskeho rastu, ako aj vyvolanim

posunov vo vydavkovom spravani, sposobili istu mieru neistoty, ktora ovplyvriuje
rozhodnutia jednotlivych domacnosti a potencialne aj SirSi ekonomicky vyvoj.

Zdroje

Baumann, A., Caprari, L., Dossche, M., Kocharkov, G. a Kouvavas, O. (2025a),
Consumer confidence and household consumption decisions, Economic Bulletin,
Issue 5, ECB.

Baumann, A., Caprari, L., Dossche, M., Kocharkov, G. a Kouvavas, O. (2025b), How
European consumers respond to US tariffs, VoxEU Column, Centre for Economic
Policy Research, 16. jula.
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Vyroba verzus sluzby: ako predzasobenie a neistota
formovali ich nedavny vyvoj

Niccolo Battistini a Johannes Gareis

Aktivita v sektore priemyselnej vyroby sa za¢iatkom roka 2025 vratila do
pasma rastu, kym aktivita v sluzbach sa spomalila, ¢o predstavuje obrat
predchadzajuceho trendu v tychto dvoch sektoroch. Tvrdé udaje o produkcii
ukazuju, Ze vyrobna aktivita v rokoch 2023 a 2024 vyrazne klesla. V prvom Stvrtroku
2025 vSak priemyselna vyroba zaznamenala ozivenie, ked sa v eurozéne nahle
zastavil jej pokles (bez zohladnenia irska) a expanzia v irsku sa zrychlila (graf A).
Naopak, aktivita v sluzbach, ktora v predchadzajucich dvoch rokoch trvalo rastla,
stratila na dynamike. Udaje z prieskumov Eurépskej komisie o vnimani
podnikatel'skej aktivity tento obrat potvrdzuju. Vyrobné podniky zaznamenali vyrazny
narast vnimanej aktivity, ktora v8ak zostala pod dlhodobym priemerom. Naopak,
podniky v sektore sluzieb uvadzali pokles vnimanej aktivity pod historicku uroven.
Predchadzajuca divergencia medzi vyrobou a sluzbami odrazala prudky narast
inflacie spdsobeny energiami a nasledné sprisfiovanie menovej politiky, ktoré zvIast
negativne zasiahlo vyrobu, kym sluZby boli podporované normalizaciou
spotrebitelskych vzorcov po pandémii.” Niektoré z tychto faktorov sa zvratili, objavili
sa vSak aj nové. DoCasné predzasobenie pred oCakavanym zavedenim vysSich ciel
zo strany Spojenych Statov pravdepodobne podporilo ozivenie vyroby, zatial ¢o
rastlca neistota tykajuca sa obchodnej politiky (a SirSie aj hospodarskej politiky)
zrejme utimila celkovu aktivitu. V tomto boxe sa skuma predzasobenie a neistota

v obchodnej politike na zaklade podrobnych sektorovych udajov a diskutuje sa

o kratkodobom vyhlade aktivity v priemyselnej vyrobe a v sluzbach.

1 Hodnotenie vplyvu minulého sprisiiovania menovej politiky na aktivitu v priemyselnej vyrobe a sluzbach
je v Battistini a Gareis (2023).
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Graf A
Produkcia a vnimana aktivita vo vyrobe a sluzbach

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena a prispevky v percentualnych bodoch; prava os: Standardizované saldo odpovedi)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Produkcia sluZieb odkazuje na ¢innosti podnikov bez finanénych a verejnych sluzieb. Vnimana aktivita vychadza z toho,
ako podniky hodnotili zmeny v produkcii v priemyselnej vyrobe a dopyt v sluzbach za posledné tri mesiace. Ukazovatele z prieskumov
su Standardizované za obdobie od januara 1999 po posledné dostupné tdaje. Stvrtro&né priemery poslednych Gdajov st vypo&itané
z dostupnych mesaénych Udajov. Posledné mesacné udaje za vyrobnu produkciu st z juna 2025, za produkciu sluzieb z maja 2025

a z prieskumov z jula 2025.

Predzasobenie pred oc¢akavanym zavedenim vyssich ciel zo strany Spojenych
statov pravdepodobne posobilo ako do¢asny impulz vo vyrobnej aktivite

v prvom stvrtroku 2025. Podla podnikovych prieskumov predzasobenie odrazalo
docasny prudky narast dopytu Spojenych Statov po tovaroch z eurozény pred
planovanym aprilovym zvySenim ciel (Melemenidis et al., 2025). Je to v sulade

s naCasovanim a rozsahom vykyvov vo vyrobnej produkcii. Produkcia v priemyselne;j
vyrobe po dvoch rokoch poklesu zaznamenala v prvom Stvrtroku 2025 prudky
narast, najma v désledku vyrazného zvySenia v marci, ked dosiahla vrchol.
Nasledne od aprila do juna klesala. Do¢asné ucinky predzasobenia su zjavné aj pri
porovnani vyvoja produkcie jednotlivych sektorov s ich expoziciou voéi vyvozu do
Spojenych Statov (graf B). Produkcia v sektoroch s vyS$Sou expoziciou voci vyvozu
do Spojenych Statov zaznamenala silnejSi narast v marci (graf B, panel a) a prudsi
pokles medzi aprilom a junom (graf B, panel b). Tato dynamiku najzretelnejSie
ilustruje farmaceuticky priemysel, vzhladom na jeho vysoku vyvoznu expoziciu voci
Spojenym Statom. Produkcia v tomto sektore v marci vzrastla v porovnani

s februarom takmer o 9 % a nasledne v druhom Stvrtroku klesla v priemere

o podobné percento. Pokial ide o jednotlivé krajiny, tento vyvoj vo velkej miere
odrazal vysoku volatilitu farmaceutickej produkcie v Nemecku, Holandsku

a pravdepodobne aj v irsku.2

2 Farmaceuticka produkcia v Nemecku a Holandsku vzrastla medzi februarom a marcom priblizne
019 % a 17 % a v druhom $tvrtroku v porovnani s marcom klesla v priemere zhruba o 15 % a 26 %.
Hoci oficialne tidaje o produkcii farmaceutického priemyslu v irsku nie st dostupné, irska produkcia
v ,modernom sektore” (zahffiajucom farmaceutikd) aj vyvoz farmaceutickych produktov do Spojenych
Statov v marci prudko vzrastli a nasledne v druhom Stvrtroku klesli, €o méze naznacovat podobny
vyvoj produkcie.
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Graf B
Produkcia vyrobného sektora a expozicia voci vyvozu do Spojenych Statov

(percentualna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Velkost bodov odraza podiel jednotlivych sektorov na celkovej hrubej pridanej hodnote. Popismi st oznacené sektory,
v ktorych vyvoz do Spojenych étatov presahuje 3 % produkcie daného sektora. Udaje o vstupoch a vystupoch za jednotlivé sektory
vychadzaju z tabuliek FIGARO za rok 2022. Posledné Udaje su z juna 2025.

Kym aktivita v priemyselnej vyrobe bola do¢asne podporena predzasobenim,
k nedavnej strate dynamiky v sektore sluzieb pravdepodobne prispela rastica
neistota v obchodnej politike. Po oznameni ciel administrativou Spojenych Statov
2. aprila sa neistota tykajuca sa obchodnej politiky prudko zvysila na historické
maximum, vyrazne nad urovne zaznamenané pocas predchadzajucich epizod
obchodného napétia, akymi boli spory medzi Spojenymi $tatmi a Cinou podas
prvého funkéného obdobia prezidenta Trumpa (graf C).> Empirické dokazy ukazuju,
Ze neistota v obchodnej politike neprimerane zatazuje podnikové investicie (Caldara
et al., 2020; Andersson et al., 2024) a suvisiacu sektorovu aktivitu (De Santis

a Zimic, 2019). Toto zistenie potvrdzuju aj podrobné a aktualne udaje z prieskumov
naprie€ sektormi. PoCas prvej administrativy prezidenta Trumpa vnimana aktivita
klesla medzi vyrobnymi podnikmi a podnikmi v oblasti podnikovych sluzieb — ktoré su
uzko prepojené s podnikovymi investiciami — zatial o medzi podnikmi v oblasti
spotrebitelskych sluzieb zostala odolna (graf C, panel a). Podobne aj v su¢asnosti
zvysena neistota v obchodnej politike pravdepodobne viac zataZuje vyrobu

a podnikové sluzby nez spotrebitel'ske sluzby. V pripade vyroby vSak bol tento
negativny vplyv doteraz vyrazne kompenzovany pozitivnymi ucinkami
predzasobenia, ktoré do¢asne zvysili produkciu (graf C, panel b).

3 Neistota v obchodnej politike sa v tomto boxe vztahuje na index, ktory vyvinul Caldara et al. (2020)
a ktory je zostaveny na zaklade poctu spoloéného vyskytu vyrazov suvisiacich s obchodnou politikou
a neistotou v poprednych americkych novinach. Prvé hodnotenia vyznamu neistoty v obchodnej politike
v porovnani s inymi ukazovatelmi neistoty poCas prvej administrativy prezidenta Trumpa su v Azqueta-
Gavaldén et al. (2019).

4 Rastuca neistota v obchodnej politike po¢as prvého funkéného obdobia prezidenta Trumpa by mala byt
len jednym z faktorov poklesu vnimanej aktivity vo vyrobe a podnikovych sluzbach. Tento vyvoj mohol
byt ovplyvneny aj inymi faktormi vratane problémov v automobilovom priemysle v désledku zavedenia
novych emisnych noriem, finan¢nych otrasov v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach a brexitu
(Gunnella a Quaglietti, 2019).
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Graf C
Neistota v obchodnej politike a vnimana aktivita v priemyselnej vyrobe a sluzbach

(fava os: kumulativna zmena $tandardizovanych sald odpovedi; prava os: kumulativna zmena $tandardizovaného indexu)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, Caldara et al. (2020) a vypocty ECB.

Poznamka: Vnimana aktivita vychadza z toho, ako podniky hodnotili zmeny v produkcii v priemyselnej vyrobe a dopyt v sluzbach
za posledné tri mesiace. Spotrebitel'ské sluzby zahffiaju ubytovanie a stravovanie, ako aj ¢innosti cestovnych kancelarii, rozhlasové
a televizne vysielanie a postové sluzby; podnikové sluzby zahfriaju ostatné odborné innosti, skladovanie, vydavatelsku ¢innost'
(najma softvér) a opravy pocitacov. Viac informacii o merani neistoty v obchodnej politike je v Caldara et al. (2020). Kumulativne
zmeny sU pocitané od januara 2018 v paneli a) a od januara 2025 v paneli b). Posledné tdaje st z jula 2025.

Na vyhlad priemyselnej vyroby a sluzieb vplyva viacero faktorov, pricom zatial
nie je jasné, ktory z nich prevladne. Udaje z prieskumov Eurépskej komisie
naznacuju, ze od tretieho Stvrtroka doteraz mierne klesla aktivita v spotrebitelskych
sluzbach, kym v podnikovych sluzbach sa mierne zlepsila, kedZe neistota

v obchodnej politike slabne (graf C, panel b). Okrem toho sa dalej nad uroveri zo
zacCiatku roka zvySovala vyrobna aktivita. Pokial ide o rizika spojené s neistotou,

ak by neistota v obchodnej politike zostala zvySena v porovnani s historickymi
Standardmi, jej timiace ucinky by mohli nadalej zatazovat’ sluzby a mohli by sa
prejavit aj vo vyrobe, ked sa vy&erpaju ucinky predzasobenia. Obchodna dohoda
medzi Eurépskou Uniou a Spojenymi Statmi by vSak mohla viest k rychlemu poklesu
tejto neistoty a mohla by zmiernit' niektoré jej nepriaznivé ucinky. Okrem rizik
suvisiacich s neistotou budi vyhlad pravdepodobne ovplyviiovat aj iné faktory.
Negativne faktory zahffiaju posilfiovanie eura a vplyv vysSich ciel, zatial ¢o
protichodnymi priaznivymi impulzmi su oneskorené ucinky uvolfiovania menovej
politiky a mozné stimuly zo zvySenych vydavkov na obranu a infrastrukturu.
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Su pracovnici ochotni akceptovat' znizenie platu
vymenou za flexibilitu, ktord im prinasa praca na diafku?

Anténio Dias da Silva a Marco Weissler

Od pandémie sa v eurozoéne rozsirila praca z domu.' Podla Eurostatu sa od roku
2019 do roku 2024 podiel zamestnancov vo veku 20 az 64 rokov, ktori aspon obc¢as
pracuju z domu, zdvojnasobil z 11,7 % na 22,4 %.? Medzi respondentmi prieskumu
spotrebitelskych oCakavani ECB (CES) bola praca z domu este beznejsia, ked

v maji 2024 az 33,6 % zamestnancov uviedlo, Ze aspofi dva dni v tyZzdni pracuju

z domu. Tento rozdiel mozno pripisat metodologickym rozdielom, ako aj moznym
rozdielom vo vybere vzorky, kedZe CES sa uskutoChuje online. Z CES tiez vyplyva,
Ze tieto modely prace na dialku sa zrejme dobre etablovali a v rokoch 2024 a 2025
zostali v podstate stabilné. Nemzdové vyhody vratane moznosti prace na dialku
firmy Casto ponukaju ako alternativu k vy§Sim mzdam. Predchadzajuci
medzinarodny vyskum tejto otazky odhalil, Ze zamestnanci by ¢asto boli ochotni
vzdat sa Casti svojej mzdy vymenou za moznost pracovat z domu (Aksoy et al.,
2022, Nagler et al., 2024 a Cullen et al., 2025). V tomto boxe sa analyzuje, nakolko
si zamestnanci eurozény cenia moznost pracovat z domu.

NajbeznejSou a najpreferovanejSou moznost'ou medzi zamestnancami, ktori
pracuju na dialku, zostava podla CES hybridny pracovny model. V roku 2025
az 55,7 % zamestnancov vébec nevyuzivalo pracu z domu, 11,9 % pracovalo

z domu priblizne jeden defi v tyzdni, 21,9 % pracovalo z domu dva az Styri dni

v tyzdni (,hybridna praca“) a 10,6 % pracovalo z domu pat a viac dni v tyzdni

(graf A).® Porovnanie skuto¢nych modelov prace na dialku s preferovanymi modelmi
prace na dialku, podla ktorych by si zamestnanci zelali pracovat, odhaluje niekolko
vyznamnych rozdielov. Najvacsi rozdiel bol pozorovany u zamestnancov, ktori

v sucasnosti pracuju z domu jeden den v tyZzdni, potom u tych, ktori vébec nepracuju
z domu, a nakoniec u tych, ktori pracuju iba na dialku. Celkovo sa javi, Ze hybridny
model prace je preferovanou moznostou prace na dialku, pri€om vacsina hybridnych
pracovnikov (84 %) vyjadrila spokojnost so svojim su¢asnym pracovnym rezimom.
Zaujimavé je, Ze 43 % zamestnancov, ktori pracuju iba na dialku, by uprednostnilo
pracovat menej dni mimo kancelarie. Naznacuje to, Zze praca na dialku mbéze
vyplyvat skor z nevyhnutnosti alebo poziadaviek zamestnavatela nez z preferencii
pracovnika.*

V tomto boxe sa pojmy ,praca z domu*® a ,praca na dialku“ pouzivaju rovhocenne na oznacenie prace
vykonavanej mimo kanceldrie alebo iného tradiéného pracoviska, ¢i uz v mieste bydliska zamestnanca,
alebo na inom mieste podla jeho vyberu.

Uvedené podiely sa tykaju pracovnikov vo veku 20 az 64 rokoy, ktori nie si samostatne zarobkovo
¢innymi osobami. Okrem toho, hoci je su¢asny podiel zamestnancov pracujucich z domu vyssi ako
v roku 2019, je niz$i ako v rokoch 2021 a 2022, ¢o zodpoveda udajom zo Spojenych $tatov (Bick et al.,
2025). Analyzu vyvoja prace na dialku v eurozéne poc¢as pandémie uvadza Dias da Silva et al. (2023).

3 Suhrnné udaje skryvaju podstatné rozdiely medzi jednotlivymi povolaniami stvisiace s moznostou
pracovat' na dialku, ako uvadzaju Dias da Silva et al. (2023).

Len polovica zamestnancov, ktori v maji 2024 uviedli, Ze pracuju iba na dialku, pracovala v rovhakom
rezime aj v maji 2025, v porovnani so 74 % zamestnancov v hybridnom pracovnom modeli a 88 %

zamestnancov, ktori pracuju z domu zriedkavo alebo vbec. To naznacuje, ze praca iba na dialku nie je
trvalym pracovnym modelom.
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Graf A
Skutoény a preferovany pocet pracovnych dni na dialku za tyzden

(stipce: percentualny podiel zamestnancov; body: percentuainy podiel zamestnancov v ramci daného stipca)

B Aktualny stav
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Zdroj: Prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB (CES).

Poznamka: Vysledky roéného modulu trhu prace podfa CES z maja 2025 pre zamestnancov vo veku 20 az 64 rokov. Tieto vysledky
vychadzaju z nasledujucich otazok: ,Kolko dni v beznom tyzdni ste zvykli pracovat z domu za posledné tri mesiace?” a ,Kolko
platenych pracovnych dni by ste chceli po¢as bezného tyzdia odpracovat z domu v budicom roku?*.

Zamestnanci nie su ochotni vzdat’ sa velkej €asti svojej mzdy za moznost’
vyuzivat’ hybridny model prace napriek tomu, ze su so svojim terajSim
rezimom prace z domu velmi spokojni. V maji 2025 boli respondenti CES
poziadani, aby si predstavili, Zze ich zamestnavatel neumoznuje pracu z domu,

a uviedli, aku uroven znizenia mzdy by boli ochotni akceptovat (ako percento svojej
sucasnej mzdy) vymenou za moznost pracovat z domu dva alebo tri dni v tyzdni.
Vysledky ukazuju, Ze zniZenie platu vymenou za moznost pracovat z domu by
nebolo ochotnych akceptovat az 70 % zamestnancov. Na druhej strane, 13 %
zamestnancov by akceptovalo znizenie platu 0 1 % az 5 % a 8 % zamestnancov
znizenie 0 6 % az 10 % (graf B, panel a).
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Graf B
Ochota akceptovat zniZenie platu vymenou za hybridny model prace

a) Podiel zamestnancov ochotnych akceptovat’ znizenie platu

(os x: percentudlny podiel su¢asného platu; os y: percentualny podiel zamestnancov)
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b) Priemerné akceptovatelné znizenie platu vymenou za hybridny model prace
(percentualny podiel si¢asného platu)
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Zdroj: Prieskum spotrebitelskych ocakavani ECB (CES).

Poznamka: Vysledky roéného modulu trhu prace podla CES z maja 2025 pre zamestnancov vo veku 20 az 64 rokov. Vysledky

v paneli b) vychadzaju z nasledujuicej otazky: ,Predstavte si, Ze va$ zamestnavatel neumoziiuje zamestnancom pracovat z domu.
Aké znizenie platu by ste hypoteticky boli ochotni akceptovat (v percentach vasho st¢asného platu) za moznost pracovat z domu
dva alebo tri dni v tyzdni?“. Z vysledkov su vyluceni pracovnici, ktorych pracu nemozno vykonavat na dialku.

Priemerné znizenie platu, ktoré by zamestnanci akceptovali, aby mohli
pracovat’ dva alebo tri dni v tyzdni z domu, je 2,6 %. Je to vyrazne menej nez
hovoria iné odhady v empirickej literatare. Barrero et al. (2021) odhaduje, ze
americki pracovnici by akceptovali znizenie mzdy o 7 %, aby mohli dva alebo tri dni
v tyzdni pracovat z domu. Nagler et al. (2024) odhaduje, ze pracovnici v Nemecku
su ochotni vzdat sa 7,7 % svojho platu, aby mohli pracovat Uplne na dialku, a 5,4 %,
aby mohli pracovat na dialku dva dni v tyzdni. Cullen et al. (2025) sa zameral na
technologicky sektor v Spojenych Statoch, kde odhaduje, Ze pracovnici st ochotni
vzdat sa priblizne 25 % svojho celkového platu za poziciu umozfiujucu pracu na
dialku namiesto pozicie, ktora si vyzaduje ich Uplnu pritomnost na pracovisku.

Zistili sme velké rozdiely v ochote akceptovat’ znizenie platu pri réznych
modeloch prace z domu. Zamestnanci, ktori v su€asnosti CastejSie pracuju z domu,
su pre zachovanie tohto pracovného rezimu ochotni akceptovat vacsie znizenie
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platu (graf B, panel b). Zamestnanci, ktori pracuju iba na dialku, su ochotni
akceptovat znizenie platu o 4,6 %. Naopak ti, ktori v su€asnosti pracuju z domu
jeden den v tyzdni, by akceptovali zniZenie platu len o 1,6 %. Medzi tymi, ktori st
ochotni akceptovat znizenie platu, je priemerné akceptovatelné znizenie ovela
vysSie (8,7 %). Naznacuje to, Ze hoci vacsina zamestnancov nie je vefmi ochotna
vzdat sa Casti platu vymenou za pracu z domu, niektori ju povazuju za cenny
nemzdovy benefit.

Miera, v akej si zamestnanci cenia moznost’ pracovat’ z domu, zavisi od
osobnej a pracovnej charakteristiky (graf C). Mladsi pracovnici maju tendenciu
cenit' si pracu na dialku viac ako starsi pracovnici. Tendenciu vysoko si cenit pracu
na dialku maju zamestnanci s detmi v domacnosti (pozri napriklad Aksoy et al.,
2025), rovnako ako zamestnanci s dlhSou cestou do prace. Naopak, prijem, Uroven
vzdelania a pohlavie maju podla vSetkého len maly vplyv na to, ako si zamestnanci
cenia pracu na dialku.

Graf C
Ochota akceptovat znizenie platu: vysledky regresie pre osobné a pracovné
charakteristiky

(percento suc¢asného platu)
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Zdroj: Prieskum o¢akavani spotrebitelov ECB (CES) a vypocty ECB.

Poznamka: Vysledky roéného modulu trhu prace podla CES z maja 2025 pre zamestnancov vo veku 20 az 64 rokov. Koeficienty

a 95-percentné pasma spolahlivosti z linearnej regresie s heterogénne robustnymi Standardnymi chybami. Vynechali sa referenéné
hodnoty ,Nikdy" a ,1 defi v tyzdni“ (pre status prace z domu), ,20 — 29“ (pre vek), ,0 — 15 min.“ (pre ¢as dochadzania do prace)

a ,Nizka“ (pre prijmovu skupinu). Prijmové skupiny st definované ako tercily upravenych (trimovanych) hodinovych miezd v aprili
2025. Z vysledkov su vyliceni pracovnici, ktorych pracu nemozno vykonavat na dialku. Priklad na ilustraciu: Pracovnici s hybridnym
modelom prace (2 — 4 dni z domu v tyZdni) st v priemere ochotni akceptovat odhadom o 0,5 percentudlneho bodu vacsie znizenie
mzdy ako pracovnici, ktori pracuju z domu zriedka alebo nikdy. S 95-percentnou pravdepodobnostou sa skutoéna hodnota tohto
odhadu pohybuje medzi 0,1 a 0,9 percentudlneho bodu, t. j. je pravdepodobne vacsia ako nula.

Tieto vysledky mézu byt ovplyvnené niekolkymi d’alSimi faktormi. Praca na
dialku je spojena s problémami, ako je socialna izolacia, menej prileZitosti nadviazat
kontakt s kolegami i obavy suvisiace so zviditefnenim sa v praci. To méze
vysvetlovat, pre€o mnohi zamestnanci nie su ochotni akceptovat znizenie platu
vymenou za hybridné pracovné moznosti. No niektori zamestnanci — najma ti, ktori
maju deti alebo dlhy ¢as dochadzania — si pracu z domu velmi cenia, pretoze im
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pomaha lepsie zladit pracovny a osobny zivot. Pracovnikom, ktori Celia Specifickym
vonkaj$im okolnostiam, umoznuje zapojit sa do trhu prace alebo prijat pracu, ktoru
by inak nemohli vykonavat, napriklad vdaka znizeniu nakladov na dochadzanie
alebo ulah&eniu opatrovatelskych povinnosti. Flexibilita prace na dialku preto moéze
zohravat ulohu pri ziskavani a udrzani pracovnikov, najma v pripade napatia na trhu
prace pri nedostatku kvalifikovanych pracovnikov.
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Monitorovanie pozornosti, ktoru spravy venuju inflacii
llias Aarab, Marta Banbura, Elena Bobeica a Emma Leguay

Miera pozornosti, ktoru Pudia venuju inflacii, méze ovplyvnit’ inflacné
ocakavania, prenos Sokov do inflacie a transmisiu menovej politiky. Miera
pozornosti ovplyviuje, ako sa formuju inflacné oCakavania, ktoré maju zasadny
vyznam pre dynamiku cien a miezd. Pozornost venovana inflacii sa v priebehu ¢asu
meni." Ak je velka, otakavania su citlivejSie na vyvoj, co moze viest k
vyraznejSiemu a rychlejSiemu prenosu do skutonych cien a miezd. Z vyskumu tiez
vyplyva, zZe reakcia na menovu politiku sa méze |iSit medzi tymi, ktori vyvoj inflacie
sleduju, a tymi, ktori ho nesleduju. Miera pozornosti ako taka méze ovplyvnit
ucinnost transmisie menovej politiky (Pfauti, 2024; Song a Stern, 2024).

Pozornost’ venovanu inflacii nahradzame meranim vyznamnosti tejto témy

v spravach. Prieskumy mézu poskytnut priame informacie o miere pozornosti
prostrednictvom prispésobenych otazok, zatial ¢o pokrytie v spravach ponuka
nepriamu alternativu, ked odraza informécie dostupné ekonomickym agentom.?
Zistilo sa, ze pokrytie v spravach ovplyviiuje vnimanie a o€akavania spotrebitelov,
kedZze domacnosti sa v pripade informécii o vyvoji cien spoliehajd na média.> Okrem
toho, dostupnost Udajov v spravach sa vyznacuje velkou frekvenciou a v€asnostou.

V tomto boxe prinaSsame slovnikovo zalozené meranie pozornosti venovanej
inflacii, ktoré vychadza z velkého korpusu ¢lankov vo vSeobecne zameranych
venovanej inflacii v eurozéne pouzivame na odvodenie indexu neistoty hospodarskej
politiky metodiku navrhnutu v Baker et al. (2016). Poc¢itame podiel novinovych
¢lankov, ktoré obsahuiju jedno alebo viac kfuovych slov suvisiacich s inflaciou.*
Pouzivame C€lanky zverejnené v pdvodnom jazyku v novinach z Francuzska,
Nemecka, Talianska a Spanielska.® Tieto &lanky pochadzaju z databazy sprav
Factiva, ktoru spravuje Dow Jones. Po uplatneni viacerych krokov predbezného
spracovania a ,Cistenia“ vysledny subor Udajov obsahuje viac ako tri miliény ¢lankov,

1 Jednotlivci pri prijimani rozhodnuti ¢asto nezhromazduju alebo nespracivaju vietky dostupné
informacie, a to bud’ z dévodu kognitivnych obmedzeni, alebo z dévodu nakladov. V druhom pripade
zvyknu uprednostriovat' signaly, ktoré su najrelevantnejSie (Handel a Schwartzstein, 2018; Coibion
et al., 2018). Tento mechanizmus, znamy ako ,racionalna nepozornost” (viac v Mackowiak et al.,
2023), mdze ovplyvnit oCakavania, a preto ma vyznamné dosledky pre ekonomicku dynamiku.

2 Dalsie $tudie sa zamerali na iné zdroje udajov, napr. X (byvaly Twitter), Google Trends alebo pokrytie
v televizii, tak v pripade Spojenych $tatov, ako aj eurdpskych krajin, pricom ich vysledky su podobné
ako vysledky uvedené v tomto boxe (viac napr. v Buelens, 2023; Korenok et al., 2022).

3 Napriklad Larsen et al. (2021), Nimark a Pitschner (2019) a Arndt (2024).

4 Okrem samotnej ,inflacie“ pouzivame aj niekolko suvisiacich pojmov a vyrazov vratane synonym
pojmov zvySovanie cien, dynamika a tlaky, vyvoj kupnej sily a hodnota meny, spolu s ich gramatickymi
variantmi v kazdom jazyku.

5 Francuzsko: Le Monde, Les Echos, Le Figaro; Nemecko: Der Tagesspiegel, Die Welt, Die

§L‘1’ddeutsche Zeitung; Taliansko: Il Corriere della Serra, Il Sole 24 Ore, La Repubblica, La Stampa;
Spanielsko: El Mundo, El Pais, Expansién, La Vanguardia.
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pricom mesacne sa uverejiuje v priemere 10 000 &lankov.® Pre kazdy jazyk
zostavime subor kfu€ovych slov suvisiacich s inflaciou (,slovnik®) a v ramci korpusov
jednotlivych novin vypocitame denny podiel €lankov, ktoré obsahuju aspor jedno

z tychto klu€ovych slov. Denné ¢asové rady pre jednotlivé noviny su
Standardizované tak, aby mali Standardnu jednotkovu odchylku za obdobie

1997 — 2011. Nasledne vypocitame priemer tychto Standardizovanych podielov

v jednotlivych novinach, aby sme ziskali konsolidované denné ¢asové rady.
Napokon sa tento ¢asovy rad normalizuje tak, aby mal priemer 100 za rovnaké
obdobie 1997 — 2011.” Hodnota indexu pozornosti venovanej inflacii na trovni 500
znamena, ze pozornost venovana inflacii je patkrat vysSia ako priemerna pozornost
venovana inflacii v rokoch 1997 az 2011. Nas index inflatnej pozornosti vykazuje
silnu korelaciu (0,85) s inflaciou za celé obdobie dostupnej vzorky.

Graf A
Pozornost venovana inflacii v spravach a inflacia HICP

(fava os: index relativneho poctu ¢lankov; prava os: ro¢na percentualna zmena)

™= Pozornost sprav venovana inflacii
== Inflacia HICP (prava os)
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Zdroj: Dow Jones Factiva, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Pozornost venovana inflacii v spravach sa pogita pomocou 28-diového kizavého priemeru denného indexu. Denny index
je znazorneny ako modré tiefiované body. Posledné Udaje st z augusta 2025.

Hoci pozornost’ venovana inflacii v spravach klesla z vrcholu zaznamenaného
v roku 2022, zostava vyssSia ako urovne pozorované pred prudkym rastom
inflacie (graf A). Clanky v novinach sa na inflaény vyvoj zamerali vo vaé$om
rozsahu z dévodu prudkého rastu miery inflacie v eurozéne i mimo nej a pretoze
vySSie ceny zhorsSili kupnu silu. Tato zvySena pozornost venovana inflacii pocas
obdobia jej prudkého rastu zdérazriuje vplyv SirSieho ekonomického prostredia na

Tato metodika predpoklada vysoku kvalitu textovych udajov. Na tento ucel uplatrfiujeme niekolko krokov
predbezného spracovania zameranych na vylu¢enie dokumentov, ktoré pravdepodobne nebudu
relevantné, a na vycistenie dalSich datovych produktov, ktoré by mohli znejasnovat vstupy. Medzi
priklady dokumentov, ktoré pravdepodobne nebudu relevantné, patria mimoriadne kratke alebo
mimoriadne dihé dokumenty, dokumenty s jednoznacne replikovamym obsahom a dokumenty, ktorych
téma nepatri do zoznamu kategérii suvisiacich s ekondmiou.

7 Na$a metodika sa od metodiky Baker et al. (2016) li$i v dvoch aspektoch. Po prvé, index pocitame
s dennou frekvenciou, zatial ¢o Baker uplatfiuje mesacnu frekvenciu. Tento pristup sme zvolili, kedZe
je dostupné dostatoéné mnozstvo Udajov a chceme postihnut vysokofrekvenéné spravy, ktoré
poskytuju cenné informéacie pred mesacnym zverejnenim harmonizovaného indexu spotrebitel'skych
cien (HICP). Po druhé, pri Standardizacii a normalizacii vyuzivame obdobie 1997 — 2011, zatial ¢o
Baker vyuziva obdobie 1985 — 2009. Tato Uprava zahffia krizu Statneho dihu, ktora ma osobitny
vyznam pre eurdpske krajiny.
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vzorce pozornosti, o dokumentuje viacero $tudii.® Hoci sa inflacia uz nejaky Gas
pohybuje v blizkosti strednodobého ciela ECB 2 %, pokrytie inflacie v médiach je
stale pomerne vysoké.® Toto pretrvavanie méze odrazat dihodobejsie uginky
nedavnej najvyznamnejSej inflacnej epizddy v eurozone. Ludia si vysoku inflaciu
stale pamataju, cenové hladiny su vysSie v porovnani s Uroviiami spred prudkého
rastu a kipna sila sa ozivuje len postupne (Bates et al., 2025).

Pretrvavajica pozornost’ venovana inflacii v spravach sa ¢asovo zhodovala
s pocitmi Fudi, ze pokles inflacie je pomalsi, ako v skuto¢nosti bol. Podla
prieskumu spotrebitelskych o¢akavani ECB sa vnimanie inflacie spotrebite/mi

v reakcii na jej rast prudko zvysilo, ale po poklese realnej inflacie sa znizovalo
ovela pomalSie (graf B). Tato pomalSia normalizacia pravdepodobne prispela

k pretrvavaniu zvySenych inflanych o€akavani, najma o jeden rok dopredu,
vzhladom na silny vztah medzi tymito dvomi premennymi. Uroveri pokrytia
inflacnych tém v spravach uzko koreluje s tym, ako spotrebitelia vnimaju minulu
inflaciu a aké su ich kratkodobé o€akavania, tak poCas rastu inflacie, ako aj v Case
jej nasledného poklesu. Podobne ako pozornost venovana inflacii v novinach,
zostalo aj jej vnimanie a o€akavania mierne vySSie ako pred prudkym rastom,
hoci skuto¢na inflacia klesla rychlejSie.

Graf B
Pozornost, vnimanie a o€akavania venované inflacii v nedavnom obdobi vysokej
inflacie

(fava os: index relativneho poctu ¢lankov; prava os: ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Dow Jones Factiva, Prieskum spotrebitelskych o¢akavani, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Pozornost venovana inflacii v spravach sa pogita pomocou 28-diiového kizavého priemeru denného indexu. Vnimanie
inflacie a o¢akavania spojené s inflaciou ukazuju priemernt mieru (plné ¢iary) vyplyvajucu z odpovedi v prieskume a medianovu mieru
(prerusované Ciary). Posledné Udaje o pozornosti venovanej inflacii v spravach a o inflacii HICP st z augusta 2025 a posledné Udaje
o vnimanej inflacii za poslednych 12 mesiacov a o inflaénych o¢akavaniach o jeden rok dopredu su z jula 2025.

Pozornost’ venovana inflacii vo vSeobecnosti sa tento rok trochu zmensila,
a hoci sa normalizovala v pripade energii, v pripade potravin zostava zvySena.
Koncom augusta bola pozornost’ venovana inflacii nizSia ako na zaciatku roka.

8 Bracha a Tang (2025); Coibion a Gorodnichenko (2025); Weber et al. (2025).

9 Podobny priebeh mozno pozorovat aj v Spojenych Statoch, hoci miera pozornosti venovanej inflacii

je odligna (Pfauti, 2025).
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Docasny narast sprav o inflacii sa vyskytol zaCiatkom aprila, ¢o sa zhoduje

s oznamenim ciel Spojenych Statov 2. aprila. Po uvolneni napéatia suvisiaceho

s clami v8ak opadol. Pokial ide o energie a potraviny — dve zlozky, ktoré mali
zasadny vyznam pri pociato€nom zvySeni inflacie a vyrazne vplyvali na oCakavania —
bliz8i pohlad odhalil urcité spolocné znaky a urcité protichodné trendy. PoCas
prudkého zvysenia inflacie sa obom tymto zlozkam venovala v spravach podstatne
vacsia pozornost ako vSeobecne inflacii. V porovnani s historickym priemerom sa,
konkrétne, pokrytie inflacie cien energii zvysilo sedemkrat a pokrytie inflacie cien
potravin jedenastkrat. V pripade celkovej inflacie, pre porovnanie, sa pokrytie zvysilo
priblizne patnasobne. Pozornost venovana inflacii cien energii sa vo velkej miere
vratila na uroven spred prudkého rastu, zatial’ €o inflacia cien potravin ma nadalej
znaéné medialne pokrytie."® Tento vyvoj je v sulade s pretrvavajicou zvy$enou
inflaciou potravin, v auguste 2025 medziro€ne na urovni 3,2 %, a cenami potravin
nadalej vyrazne prevySujucimi urovne spred pandémie.

Celkovo sa pozornost’ venovana inflacii znizila, ¢o pod¢iarkuje vyznam
SirSieho ekonomického prostredia pri formovani medialneho obsahu.
Pozornost vSak zostava nad uroviiou zaznamenanou pred prudkym zvySenim
inflacie. M6ze to odrazat’ mieru inflacie niektorych poloziek, napriklad potravin, ktora
je stale vysSia ako pred pandémiou, ako aj dlhodobejsi vplyv najvyraznejSej inflaCnej
epizddy v nedavnej historii eurozény na kolektivnu pamat Eurépanov. Takato trvala
pozornost’ by mohla mat vplyv na to, ako sa buduce otrasy Siria v ekonomike

(Salle et al., 2023; Pfauti, 2025).

10 Pri analyze zloZiek inflacie sme vychadzali z metodiky Baker et al. (2016). Pouzili sme pristup

hierarchického oznacovania a pridali sme jednu vrstvu v mechanizme parovania klu€ovych slov.
Konkrétne v subore €lankov suvisiacich s inflaciou sme identifikovali tie, ktoré obsahovali jedno alebo
viac kltucovych slov, ktoré boli v§eobecne spojené s danou inflaénou zlozkou. Potom sme vypoditali
podiel tychto €lankov k celkovému poctu uverejnenych ¢lankov, teda sme vypo&et neobmedzovali len
na podskupinu ¢lankov suvisiacich s inflaciou. PouZzili sme rovnaké Standardizacné a normalizacné
kroky ako pri indexe pozornosti venovanej celkovej inflacii. Zameranim sa na ¢lanky s témou inflacie
a uplatnenim rozsiahlych slovnikov typickych pre potraviny a energie sme maximalizovali pokrytie bez
toho, aby sa stracala presnost.
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Graf C
Pozornost’ venovana v spravach zlozkam inflacie

a) Pozornost’ venovana inflacii cien potravin

(fava os: index relativneho poctu ¢lankov; prava os: rocna percentualna zmena)
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b) Pozornost’ venovana inflacii cien energii

(fava os: index relativneho poctu ¢lankov; prava os: roéna percentualna zmena)

== Pozornost sprav venovana inflacii cien energii
== |nflacia cien energii (prava os)
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Zdroj: Dow Jones Factiva, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Pozornost venovana v spravach inflacii cien potravin a inflacii cien energii sa po¢ita pomocou 28-diiovych kizavych
priemerov dennych indexov. Denné indexy s zndzornené ako modré tiefiované body. Denné indexy st normalizované, aby mali
priemer 100 za obdobie 1997 — 2011. Hodnota indexu pozornosti venovanie inflacii cien potravin na trovni 700 znamena, ze
pozornost venovana potravinovej zlozke inflacie je sedemkrat vyssia ako priemerna pozornost venovana inflacii cien potravin

v rokoch 1997 az 2011. Posledné udaje su z augusta 2025.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 23. aprila do 29. jula 2025

Samuel Bieber a Vladimir Tsonchev

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas tretieho a stvrtého obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2025. Tieto dve udrziavacie obdobia spolu zahffaju
obdobie od 23. aprila do 29. jula 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 v nidzovom
pandemickom programe nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme —
PEPP) po ukond&eni reinvesticii v ramci programov APP na zaciatku jula 2023

a PEPP na konci decembra 2024. Pokles bol Ciasto¢ne kompenzovany pokracujucim
znizovanim absorpcie likvidity prostrednictvom Cistych autonémnych faktorov.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy,

v sledovanom obdobi klesla o 36 mid. € na 1 318 mld. €. Odrazalo to skuto¢nost,
Ze autondmne faktory absorbujice likviditu sa zvysili menej ako autonémne faktory
poskytujuce likviditu (tabulka A). Poziadavky na povinné minimalne rezervy zostali
na urovni 167 mid. € a nemali ziadny vplyv na agregovanu potrebu likvidity.

Autonémne faktory absorbujtice likviditu v sledovanom obdobi stupli

0 60 mid. € najmi v désledku narastu ostatnych autonémnych faktorov. Cisté
ostatné autonémne faktory vzrastli v priemere o 52 mld. €. Bolo to sp6sobené najma
narastom uctov precenenia priblizne o 70 mld. € v désledku vysSich cien zlata (viac
v odseku o autonémnych faktoroch poskytujucich likviditu), ktory bol ¢iastocne
kompenzovany poklesom kapitalu a rezerv v Eurosystéme v nadvaznosti na straty
v roku 2024. Vladne vklady mierne klesli o 5 mid. € na 104 mld. €. Celkovy pokles
v tejto polozke od roku 2022 odraza zmeny v uroc€eni vladnych vkladov v drzbe
Eurosystému (ktoré finan€ne zatraktivnili umiestfiovanie finanénych prostriedkov
na trhu), ako aj normalizaciu hotovostnych rezerv v drzbe narodnych pokladnic.

V sulade s obvyklym sezénnym vyvojom sa priemerna hodnota bankoviek v obehu
v sledovanom obdobi zvysila 0 14 mid. € na 1 583 mld. €.

Autonémne faktory poskytujuce likviditu sa zvysili o 97 mld. €, ¢o odrazalo
najma narast ¢istych zahrani€nych aktiv o 74 mid. €. Tento narast drzby Cistych
zahraniénych aktiv bol spdsobeny najmé vy$simi cenami zlata. Cisté aktiva
denominované v eurach stupli po¢as sledovaného obdobia o 23 mid. €.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajiuce
Aktualne sledované obdobie: 23. april — 29. jul 2025 sledované obdobie:
5. februar -
22. april 2025
Tretie udrziavacie Stvrté udrziavacie
Tretie a Stvrté obdobie: obdobie: Prvé a druhé
udrziavacie obdobie 23. april - 1. jan - udrziavacie obdobie
10. jun 2025 29. jul 2025

Autonémne faktory absorbujtice 2861 (+60) 2877 (+52) 2845 (-33) 2801 (+61)
likviditu
Bankovky v obehu 1583 (+14) 1579 (+7) 1587 (+8) 1569 (-0)
Vladne vklady 104 (-5) 104 (+4) 103 (-1) 109 (-2)
Ostatné autonémne faktory 1174 (+52) 1194 (+41) 1154 (-40) 1122 (+63)
(cisté)"
Bezné ucty presahujice 5 (-0) 6 (+0) 5 (-1) 5 (-0)
povinné minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy ? 167 (+0) 167 (+1) 167 (-0) 167 (+3)
Jednodiiové sterilizacné 2705 (-120) 2740 (-67) 2671 (-69) 2825 (-92)
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, ktora 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)

Predchadzajice
- . . " . sledované obdobie:
Aktualne sledované obdobie: 23. april — 29. jul 2025 .
5. februar —
22. april 2025
Tretie udrziavacie Stvrté udrziavacie
Tretie a Stvrté obdobie: obdobie: Prvé a druhé
udrziavacie obdobie 23. april — 1. jun - udrziavacie obdobie
10. jan 2025 29. jul 2025
Autonémne faktory poskytujtice 1710 (+97) 1722 (+65) 1699 (-23) 1613 (+133)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 1330 (+74) 1345 (+58) 1315 (-29) 1256 (+85)
Cisté aktiva v eurach 380 (+23) 377 (+6) 384 (+6) 357 (+48)
Nastroje menovej politiky 4029 (-156) 4068 (-78) 3989 (-80) 4185 (-162)
Operacie na volnom trhu 4029 (-156) 4068 (-78) 3989 (-80) 4185 (-162)
Uverové operacie 23 (-2) 25 (+1) 21 (-4) 26 (-14)
- Hlavné refinanéné operacie 10 (+0) 11 (+1) 8 (-3) 9 (-1)
- Trojmesacéné LTRO 13 (-3) 14 (-1) 13 (-1) 16 (+2)
-TLTRO Il 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (-16)
Portfélia priamych nakupov” 4005 (-154) 4043 (-78) 3968 (-76) 4159 (-147)
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 oznacuji 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
- . . " . sledované obdobie:
Aktualne sledované obdobie: 23. april — 29. jul 2025 .
5. februar —
22. april 2025

Tretie udrziavacie

Stvrté udrziavacie

Tretie a Stvrté obdobie: obdobie: Prvé a druhé
udrziavacie obdobie 23. april - 1. jun - udrziavacie obdobie
10. jan 2025 29. jul 2025
Celkova spotreba likvidity" 1318 (-36) 1323 (-11) 1313 (-10) 1354 (-69)
Cisté autonéomne faktory? 1151 (-37) 1156 (-12) 1146 (-9) 1188 (-72)
Nadbytoéna likvidita® 271 (-120) 2746 (-67) 2676 (-70) 2830 (-92)

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 Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuétovania.
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 percentualnych bodoch)

Aktualne sledované obdobie: Predchadzajlice sledované obdobie:
23. april - 29. jul 2025 5. februar — 22. april 2025
Tretie udrziavacie Stvrté udrziavacie Prvé udrziavacie Druhé udrziavacie
obdobie: obdobie: obdobie: obdobie:
23. april - 1. jan - 5. februar — 12. marec —
10. jun 2025 29. jul 2025 11. marec 2025 22. april 2025
Hlavné refinanéné operacie 2,40 (-0,25) 2,15 (-0,25) 2,90 (-0,25) 2,65 (-0,25)
Jednodiiové refinanéné operacie 2,65 (-0,25) 2,40 (-0,25) 3,15 (-0,25) 2,90 (-0,25)
Jednodiiové sterilizacné 2,25 (-0,25) 2,00 (-0,25) 2,75 (-0,25) 2,50 (-0,25)
operacie
€STR 2,17 (-0,25) 1,92 (-0,25) 2,67 (-0,25) 2,42 (-0,25)
RepoFunds Rate Euro 2,25 (-0,24) 2,00 (-0,24) 2,73 (-0,23) 2,49 (-0,25)

Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg Finance L.P.

Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu v percentualnych bodoch oproti predchadzajlicemu 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 o0 156 mld. € na 4 029 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)

B Uverové operacie
Portfdlia priamych nakupov
== Nadbytocna likvidita

1

0
2019 2020 2021

2022

2023 2024

2025

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 29. jula 2025.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom drzby priamych
menovych portfélii sa v sledovanom obdobi znizil o 154 mld. € na 4 005 mld. €.
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Tento pokles bol sposobeny pokracujucou splatnostou drzieb v ramci programov
APP a PEPP bez dal$ieho reinvestovania.’

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 2 mld. € na 23 mld. €. Priemerny zostatok hlavnych
refinanénych operacii bol stabilny na urovni 10 mid. €, kym priemerny zostatok
trojmesacnych dlhodobejSich refinanénych operacii klesol o0 3 mid. € na 13 mld. €.
Klesajlca ucast bank na tychto pravidelnych operaciach odraza ich celkovo
pohodinu likviditnu poziciu a dostupnost’ alternativnych zdrojov financovania

s atraktivnymi trhovymi sadzbami a splatnostami.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytocna likvidita sa pocas sledovaného obdobia znizila

0 120 mld. € na 2 711 mld. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je sucet 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, ktoril 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

Rada guvernérov sa na zasadnuti z 5. juna 2025 rozhodla znizit’ o 25 bazickych
bodov vsetky tri kfu€¢ové urokové sadzby ECB - vratane sadzby jednodfiovych
sterilizacnych operacii, prostrednictvom ktorej riadi nastavenie menovej
politiky. V dbsledku toho sa sadzba jednodfiovych sterilizaCnych operacii znizila na
2 %, sadzba hlavnych refinan€nych operacii na 2,15 % a sadzba jednodriovych
refinanénych operacii na 2,4 %.

Vyvoj priemernej kratkodobej eurovej sadzby (€ESTR) v priebehu sledovaného
obdobia odzrkadloval znizenie sadzieb ECB, pricom sadzba €STR si udrzala
negativny spread so sadzbou jednodiovych sterilizacnych operacii. €STR
bola po€as sledovaného obdobia v priemere o 7,9 bazického bodu nizSia ako
sadzba jednodriovych sterilizaCnych operacii, v porovnani s priemerom 8,4
bazického bodu pocas prvého a druhého udrziavacieho obdobia roka 2025. Zmeny
menovopolitickych Urokovych sadzieb sa Uplne a okamzite preniesli do sadzieb na
nezabezpefenom pefiaznom trhu.

Prenos zmien menovopolitickych sadzieb do repo sadzieb bol takisto hladky
a okamzity. Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate
Euro zostala blizSie k sadzbe jednodnovych sterilizacnych operacii nez k sadzbe
€STR. V priemere bola repo sadzba pocas sledovaného obdobia rovnaka ako

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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sadzba jednodriovych sterilizaCnych operacii, kym v prvom a druhom udrziavacom
obdobi roka 2025 bola o0 1,3 bazického bodu nizsia. Pokracdujuce postupné
zuzovanie spreadu medzi repo sadzbami a sadzbou jednodnovych sterilizacnych
operacii odraza zvySujucu sa dostupnost kolateralu v dosledku vysSej Cistej emisie
Statov a klesajucej drzby Eurosystému v programoch APP a PEPP.
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