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Na plny prenos vysSich sadzieb do ekonomiky

si eSte pockame

& ZhorSenie otakavaného budiceho vyvoja
inflacie prinieslo druhé zvySenie sadzieb za tri
mesiace

& Kym junové zvySenie uz zdrazuje nové lvery
a zatraktivriuje sporenie, septembrové sa v
datach este len prejavi

& Objemy firemnych Uverov zatial drzi
predzasobenie pred dal$im zdrazenim
financovania

& Ekonomika eurozony odolava vdaka spotrebe,
verejnym vydavkom a investiciam

Ocakavania budiceho vyvoja cien energii su
pesimistickejSie nez v lete. Ceny ropy sa dostali nad uroven,
s ktorou pocital nepriaznivy scenar ECB pre Stvrty Stvrtrok
a ceny plynu sa pohybuju priblizne na nej. Nizke zasoby plynu
zaroven zvysuju citlivost Eurépy na dalSie vypadky dodavok.
VysSie naklady tak nadalej tlaCia na inflaciu aj na firmy.
Ekonomika zatial odolava vdaka spotrebe, trhu prace a
verejnym investiciam. Najzranitelnejsi je pritom energeticky

Graf 1
Eurozéna: Urokové sadzby na bankovych produktoch (v %)

narocny priemysel, ktory musi sucasne superit s vyrobcami
v krajinach s lacnejSimi energiami.

September priniesol druhé tohtorocné zvysSenie sadzieb
v eurozéne. Nova prognéza ECB ukazuje, Ze inflacné tlaky su
vytrvalejSie a netykaju sa len energii. ECB aj preto v sulade s
oCakavaniami zvySila depozitnu sadzbu o dalSich 25
bazickych bodov, uz druhykrat v tomto roku. Prezidentka ECB
Christine Lagarde ozna€ila rozhodnutie za jednomyselné.
Efekt sa dostavi postupne. VySSi Urok najprv zmeni cenu

menit svoje nakupy, investicie alebo ochotu vziat si novy Uver.

Ekonomika eurozény uz na predoslé, junové zvySenie
sadzieb reaguje. Najprv zdraZeli peniaze samotnym bankam.
Tie potom zacali vy$Sie naklady prenasat do novych firemnych
uverov a zarover ponukli lepSi urok z vkladov. Hypotéky sa
hybu pomalSie, pretoze ich cena zavisi aj od toho, za kolko si
banky vedia zabezpecit peniaze na niekolko rokov dopredu.
Objemy novoposkytnutych Uverov reaguju zvacsa este neskor:
dnesné Cerpanie €asto vychadza z rozhodnuti, ktoré firmy a
domacnosti urobili uz pred mesiacmi. Menova politika vSak
funguje s oneskorenim. Ani junové zvySenie sadzieb sa eSte
v ekonomike naplno neprejavilo a na hodnotenie
septembrového kroku je zatial priskoro.
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Energeticky aj infla¢ny vyhlad sa zhorsil

Aktualna prognodza zvysila vyhlad jadrovej inflacie na roky
2027 a 2028, takze silnejSie cenové tlaky sa netykaju iba
energii. Odvtedy sa konflikt na Blizkom vychode vyostril

a ropa aj plyn dalej zdrazeli. Ceny ropy su uz nad Grovhou
nepriaznivého scenara ECB pre Stvrty Stvrtrok a pri plyne
riziko zvy$uju nizke zasoby.

ECB nadviazala na junové zvySenie sadzieb
dal$im sprisnenim menovej politiky

V septembri zvySila zakladné sadzby o 25 bazickych bodov,
¢o posunulo referenénu depozitnd sadzbu na 2,50 %.

Za aktudlnych okolnosti to nebolo prekvapenim. Zmeny
sadzieb sa v8ak do ekonomiky prenasaju postupne

a septembrové rozhodnutie je este prilis Cerstvé, aby sme
jeho u€inky mohli pozorovat' v datach. Uz teraz vSak vidno,
ako pdsobi rovnaké zvysSenie sadzieb z juna.

Najskor zdrazeja peniaze samotnym bankam...

Junové rozhodnutie ECB sa takmer okamzite prejavilo
Bankam vzrastli aj naklady financovania prostrednictvom
dlhopisov. K tomuto vyvoju prispeli aj o€akavania dalSieho
zvySovania sadzieb a rast vynosov vo svete. Pre klientov
bank to znamena, ze drahSie financovanie finan¢nych
institucii sa postupne premietne do sadzieb pre firmy

a domacnosti. Rychlost prenosu sa medzi produktmi |isi, jeho
smer je vSak uz viditelny (graf 1).

...potom tvery pre firmy a neskor
aj domacnosti

Pri produktoch, ktoré sa viazu na kratke sadzby, je zmena
rychla; pri dihSich uveroch zavisi aj od toho, ¢o trh ¢aka

o niekolko rokov. Firemné financovanie reaguje rychlejsie,
pretoZe CastejSie vyuziva pohyblivé sadzby alebo kratSie
fixacie. Priemerny urok na novych firemnych Gveroch sa
medzi majom a julom zvysil z 3,6 % na priblizne 3,8 %

(graf 1, Cervena Ciara). Ceny hypoték sa zatial pohli menej
(graf 1, modra ciara). Viac zavisia od dlhSich sadzieb na trhu
a domacnost, ktora uz hypotéku ma, zmenu €asto nepociti az
do konca fixacie.

Nové tGspory sa prestivaji za vy$Sim vynosom

VysSie sadzby ECB neovplyvriuju len cenu Uverov. ZvySuju
aj odmenu za odlozenie spotreby, kedZe robia sporenie
atraktivnejSim. V eurozéne sa po junovom zvySeni sadzieb
uro€enie novych terminovanych vkladov domacnosti dalej
zvysilo, zatial ¢o Urocenie beznych vkladov sa prakticky
nezmenilo (graf 1). Kym peniaze na beznom ucte takmer ni¢
nezarabaju, kratkodoby terminovany vklad prinasal
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domacnostiam v porovnani s beznym uctom v juli takmer
o dva percentuélne body vy$si arok. Cast novych Uspor sa
preto presuva z beZznych uétov na terminované vklady
(graf 2), do dlhopisov ¢i fondov. Peniaze z ekonomiky
nemiznu, ale nie su tak lahko dostupné na okamzitu
spotrebu.

Objemy tverov reaguja pomalsie ako sadzby

Nové financovanie sa po junovom zvysSeni sadzieb
nezastavilo, objem poskytnutych firemnych Gverov bol v juli
medziro¢ne vysSi 0 4,4 %. DneSné Cerpanie vSak moze byt
vysledkom investicie dohodnutej pred zvySenim sadzieb,
refinancovania starého uveru alebo snahy pozi¢at' si skér,
kym financovanie este viac nezdrazie. Cerstvej$i obraz preto
ponukaju prieskumy bank, ktoré uz v druhom Stvrtroku hiasili
vyrazny pokles dopytu po hypotékach a prisnej8ie Uverové
Standardy.

Septembrové zvySenie sa v datach ukéaze az
neskor

Septembrovy krok ECB sa v dostupnych bankovych datach
eSte nestihol ukazat a ani ucinok junového zvySenia sadzieb
sa eSte neprejavil naplno. V kazdom pripade, jeho prenos

do ekonomiky zatial prebieha v poradi, ktoré by sme ¢akali.
Trhy zareagovali takmer okamzite, bankové sadzby s menSim
odstupom a spravanie sa klientov sa meni postupne. Az ako
posledné pridu SirSie dosledky pre spotrebu, investicie

a objem uverov. Ekonomika eurozény vSak zostava odolna,
¢o naznacuje, ze dosledky vysSich sadzieb zatial vyvazuju
iné zdroje rastu (o zdrojoch tejto odolnosti viac v boxe).

Graf 2
Vklady domacnosti mesaéné toky (v mid. EUR)
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BOX: EKONOMIKA ZOSTAVA ODOLNA, SPOTREBITELIA SI
POMAHAJU USPORAMI

V druhom §tvrtroku 2026 eurozéna preukdzala pozoruhodnu odolnost voéi nepriaznivym externym okom.
Napriek vyraznému rastu cien energii v désledku vojny na Blizkom vychode hruby domaci produkt aj
v druhom Stvrtroku vzrastol o 0,3 % (bez vplyvu volatilnych irskych dat, ktoré obsahuju transakcie
nadnarodnych spolo¢nosti spojené s dafiovou optimalizaciou).

Po skusenostiach s energetickym Sokom zroku 2022 je ekonomika eurozény na ten sucasny lepsie
pripravena. Diverzifikacia energetickych zdrojov a nizSia energeticka naro€nost pomohli priemyslu,
ktory tak dokazal tazit z vySSich objednavok spojenych s predzasobovanim (blizSie FH 08/26). Vdaka
tomu rastla najma produkcia v odvetviach priamo naviazanych na energetické komodity. Priemysel
vSak podporili aj vys8ie vydavky na obranu.

Ekonomiku podporili aj vydavky spojené s digitalizaciou, rozvojom umelej inteligencie a budovanim
suvisiacej infrastruktary. Solidne rastla vyroba pocitaov, elektronickych a optickych zariadeni.
Pozitivny vplyv vydavkov spojenych s projektami umelej inteligencie sa asi najvyraznejSie prejavuje
v sektore informacnych a telekomunikaénych sluzieb. V tomto odvetvi sa v poslednych Stvrtrokoch
zrychlil rast produktivity, €0 mozno pripisat prave aktivitam spojenym s umelou inteligenciou (graf 4,
vlavo). VysSSi dopyt spojeny s rozvojom umelej inteligencie sa pretavuje aj do investicii, zatial
predovSetkym infrastruktirnych.

Po poklese v prvom $tvrtroku sa vyraznejsie oZivila aj spotreba doméacnosti. Pociatocny prepad dévery sa
zmiernil a ustupili aj obavy z vyrazného rastu cien. Hoci energeticky Sok odkrojil spotrebitefom
z prijmov, rast sukromnej spotreby v druhom Stvrtroku vyrazne prispel k rastu ekonomiky. Inymi
slovami, domacnosti uprednostnili spotrebu pred Usporami. V prostredi solidneho ekonomického
rastu a spotreby vsak rastie riziko, ze prenos zvysSenych energetickych nakladov do cien méze byt
silnejsi.

Eskalacia vojnového konfliktu na Blizkom vychode predstavuje vyrazné riziko pre ekonomicky rast.
Opéatovny, prudky narast cien ropy i plynu bude znamenat vyssiu inflaciu, <o méze nahlodat’ déveru
domacnosti a oslabit' tak ich spotrebu. NavySe, napriek zniZzeniu energetickej naro¢nosti Eurdpa
zostava na dovoze energii zavisla. Hoci su¢asny narast cien plynu je podstatne slabsi ako v rokoch
2021/22, konkurencieschopnost eurdpskeho priemyslu sa aj tak zhorsi. Najma voci USA, kde sa cena
plynu takmer nezmenila (graf 4, vpravo). Tento cenovy rozdiel predstavuje problém hlavne pre
podniky, ktoré pouzivaju zemny plyn ako priamy vstup. V mnohych krajinach sa od cien plynu odvija
aj cena elektriny, ¢o znasobuje cenové tlaky v priemysle i pre spotrebitelov.

Graf 4

Vlavo: Produktivita v odvetvi informacie a komunikacia v porovnani s trendom 2010 — 2023 (index, 2019=100)

Vpravo: Ceny zemného plynu (EUR/MWh)

120 90

/ 80

110

1/ -
/

N plad 7
105 A 40 N 7
/ 30 =
100 Y i 20 ’/
/ 10
et — 0 . , , —
2 2 & &8 ¥ & & & § 2 2 g 8
S © o © o o o o o = = S 5
Trend 2010-2023 —USA
Informacie a komunikacia Eurdpa

Zdroj: Macrobond

SEPTEMBER 2026


https://nbs.sk/dokument/ed5785f7-255d-41b4-ad17-f71bfbd5cbae/stiahnut?force=false

