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Ekonomika eurozony odolava konfliktu, no
rizika nezmizli

X Podas uplynulych dvoch mesiacov sa Po zvySeni urokovych sadzieb v prvom lethom mesiaci

ekonomické prostredie v eurozéne zmenilo prisli najskoér priaznivejSie spravy. Inflacia klesla
; , vyraznejSie, nez sa oCakavalo, hospodarska aktivita zostala
hned dvakrat

odolna a po dohode o porozumeni medzi USA a Iranom sa

. . e e g p x urychlil pokles cien ropy.
& Kym jan sa niesol v znameni viditefného yente Py

spomalenia inflacie a docasného upokojenia Zlep$enie v$ak netrvalo dlho. Porudovanie primeria a
situacie v Perzskom zélive, jul bol poznaceny obnovenie konfliktu opat obmedzili dopravu ropy a plynu cez
opatovnou eskalaciou konfliktu Hormuzsky prieliv a ich ceny zacali smerovat nahor. Eurépske
zasoby plynu navySe zostavaju po vykurovacej sezéne nizke.
3¢ Ekonomika eurozdny zatial energetickému Zhor3enie situacie na Blizkom vychode tak mdzZe spdsobit
v . . . zrychlenie rastu cien v eurozone.
Soku odolava a podniky sa zmenenému
prostrediu dokaZu nateraz prisposobit ECB v jili ponechala kfticové trokové sadzby bez zmeny,
zaroven si vSak nechala priestor na ich pripadné
& Eurozoéna odolava aj dalSej vyzve vo forme neskorsie zvy$enie. Pri rozhodovani berie totiz ohlad na
americkych ciel (viac v boxe) strednodoby vyhlad a nie na kratkodobé vykyvy, ktorych je

v aktualnom neistom prostredi vela. Jej dalSie kroky budu
zavisiet najma od toho, ako silny a trvaly bude energeticky Sok
a v akej miere sa drah8ie energie premietnu do ekonomiky.
V tejto suvislosti je ddlezité, ¢i povedu k rychlejSiemu rastu
miezd, ktory by tlacil na dalSie zdrazovanie.

DoterajSie mzdové data takyto vyvoj zatial nenaznacuju
(graf 1). Soku odolava aj ekonomika eurozény, séasti preto, Ze
podniky hladaju alternativnych dodavatefov a investuju do
energetickej efektivnosti.

Graf 1
Mzdové indikatory ECB (medzirocne v %)
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Priaznivé spravy zatienilo obnovenie konfliktu

Junova dohoda o porozumeni medzi USA a Iranom podporila
ocakavania ukoncenia konfliktu a poslala ceny ropy nadol.
Inflacia v juni klesla na 2,8 % z viac ako 3,2 % v maji.
ZlepSenie v8ak netrvalo dlho a situacia sa zaCiatkom jula
opat zhorsila. PoruSenia primeria a opatovné obmedzenie
dopravy cez Hormuzsky prieliv vratili ceny energii nahor.
Energeticky vyhlad sa preto v ¢ase julového zasadnutia ECB
sice zhorsil, avSak len na uroven zakladného scenara junovej
predikcie ECB (blizSie o nej vo FH 06/26). Julové udaje uz
tento vyvoj zachytili. Mierne vzrastla celkova aj jadrova
inflacia, ked sa zrychlil rast cien sluzieb aj priemyselnych
tovarov bez energii.

Sadzby nezmenené, infla¢né rizika pretrvavaja

ECB na julovom zasadnuti ponechala depozitni sadzbu na
urovni 2,25 %, upozornila v§ak na vysoku mieru neistoty a
mozné inflacné dosledky v pripade dlhSieho trvania konfliktu.
Junova predikcia ECB predpoklada navrat inflacie k 2 % az

v priebehu roka 2027. Cim dlhsie bude konflikt trvat, tym viac
hrozi, Ze sa navrat inflacie k cielu oddiali.

Ekonomika zatial odolava

Ekonomicka aktivita v eurozéne zostala napriek
energetickému Soku pomerne solidna (o jej odolnosti voci
dalSej vyzve, americkym clam, sa docitate v boxe). Prenos
energetického Soku do rychlejSieho rastu miezd a dalSieho
prenosu do inflacie nie je zatial viditefny (graf 1). Aj prieskum
ECB medzi profesionalnymi prognostikmi prinaSa podobny
obraz. Ti o€akavaju obmedzeny nepriamy vplyv konfliktu,
najma na ceny dopravy a potravin.

Zlepsili sa sluzby aj priemysel

Aktivita v sluzbach sa po pociatoénom prepade postupne
ozivila. Priemysel podporili vy$8ie objednavky zakaznikov,
ktori si vytvarali ,bezpe€nostné® zasoby. Snazia sa nimi
chranit pred moznymi vypadkami dodavok aj vy$Simi cenami.
Sucasny vyvoj neodraza iba silnejsi koneény dopyt, ale aj
prispbsobovanie sa neistému prostrediu. Podla prieskumu
nakupnych manazérov (PMI) sa hospodarska aktivita v juli
vratila na uroven spred konfliktu. Podniky v priemysle i
sluzbach signalizovali rast objednavok a dokonca aj

zamestnanosti. Obnovenie konfliktu moze tieto signaly zvratit.

Podniky sa energetickému Soku prisposobuja

Firmy zatial na Sok reaguju najma upravou dodavatelskych
retazcov a investiciami, nie ploSnym utimom vyroby (graf 2).
Takmer 40 % firiem hlada alternativnych dodavatelov surovin
a komponentov a priblizne tretina podnikov investuje do
energetickej efektivnosti. Aktivitu na zasiahnutych exportnych
trhoch obmedzuje alebo prerusuje len 8 % podnikov. To
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pomaha vysvetlit, pre€o sa energeticky Sok zatial nepremietol
do vyraznejSieho poklesu investicii alebo zamestnanosti.

Dopyt podnikov po Gveroch sa napriek
oCakavaniam neznizil

Prispdsobovanie sa energetickému Soku zo strany firiem si
zaroven vyzaduje dodato¢né financovanie. To v Case, kedy
zhorSenie ekonomickych vyhliadok vedie banky k
opatrnejSiemu poskytovaniu Uverov. Tie vSak sprisnili
podmienky uverovania podstatne menej, nez este pred
Stvrtrokom ocakavali, a dopyt podnikov po uveroch sa
namiesto predpokladaného poklesu mierne zvysil (graf 3).
Jednym z dévodov, najma vo velkych podnikoch, bolo
financovanie investicii. Vysledky prieskumov sa tak navzajom
doplifiaju. Firmy svoju &innost plone neutimuiju, jej
pokra€ovanie v drahSom a neistejSom prostredi si vSak
vyzaduje viac financovania.

Obnovenie konfliktu tak zostava rizikom pre inflaciu aj
hospodarsky rast. Doterajsi vyvoj vSak naznacuje, zZe
eurozona je voci energetickym Sokom odolnejSia nez pocas
predchadzajucej energetickej krizy.

Graf 2

Firemné stratégie v reakcii na geopolitické napatie
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Graf 3
Prieskum uverovania bankami - dopyt po podnikovych

uveroch (Cisté %, kladné hodnoty vyjadruju rast dopytu)
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BOX: AMERICKE CLA SU PRE EUROPU SKOR PROTIVIETOR
NEZ VEI'KA BURKA

Do USA smeruje viac nez patina vyvozu EU, preto st zmeny v americkej obchodnej politike ddlezité aj pre
Eurépu. Po prezidentskych volbach v roku 2024 zaviedla nova americka administrativa rozsiahle cla
na dovazany tovar. Hoci velku €ast z nich tento rok Najvyssi sud USA zruSil, administrativa ich

obnovila a zakladna sadzba zostala najmenej na urovni 10 %. V novej Studii NBS preto skimame,
aky vplyv mézu mat tieto cla na ekonomiku USA a Eurdpy.

Cla pésobia na krajinu, ktora ich zavedie, a na jej obchodnych partnerov odlisne. Tovar dovazany do
Spojenych Statov zdrazuju, ¢im tam zvysuju inflaciu. Pre Eurépu to znamena, ze v USA bude mensi
zaujem o naSe produkty. Pre nas cla povedu skor k zhorSeniu dopytu ako tlaku na vysSie ceny.

Namiesto dalSieho vlastného modelu sme systematicky porovnali viac neZ 20 existujucich simulacii. Na
vyhodnotenie vplyvu ciel na inflaciu a hospodarsky rast sme zhromazdili simulacie od poprednych
medzinarodnych institicii. Ich vysledky sme zjednotili na spoloénom scenari ploSného 10 %
amerického cla, €0 nam umoznilo porovnat’ jednotlivé odhady.

Napriek rozdielom medzi jednotlivymi odhadmi sa jedna vec ukazuje pomerne jednoznacne. Najvacsie
ekonomické naklady nesie samotna krajina, ktora cla zavddza. Odhadovany pokles amerického HDP
dosahuje pri 10 % cle spravidla 0,6 az 0,8 % a je priblizne dva- az trikrat vacsi nez v eurozéne (graf
4). Inflacia v USA sa podla vaésiny odhadov zvySuje o 0,3 az 1,1 percentualneho bodu, zatial ¢o
v eurozone sa v zasade nezmeni.

Dopad ciel vsak nebude vo vsetkych eurépskych krajinach rovnaky. Otvorené ekonomiky zavislé od
vyvozu a odvetvia, na ktoré sa vztahuju Specialne sektorové cla, si na désledky americkej
obchodnej politiky citlivejSie. V eurozéne je zranitefné najma Nemecko pre silné vazby na americky
trh a zameranie na automobily, stroje a elektrotechniku. Tieto rizika platia aj pre Slovensko.

Presna velkost vplyvu ciel zostava neista. Zavisi od toho, ako velmi ich firmy prenesu do cien, ako sa
prispdsobia dodavatelské retazce, zmeni vymenny kurz a zareaguju ostatné krajiny. Rozdiely medzi
odhadmi suvisia aj s tym, ako jednotlivé modely zachytavaju mechanizmy, ktorymi sa ekonomika
novym podmienkam prispésobuje.

Z pohl'adu menovej politiky je preto klti¢ové, ¢i cla oslabuju rast alebo zvysuju inflaciu. V eurozéne sa ich
vplyv prejavuje najma slabsim zahraniénym dopytom, neistotou a rizikom eskalacie, nie trvalym
narastom inflacie. DIhSi utim dopytu by naopak mohol vytvarat skor protiinflacné tlaky. Cla by sa
preto nemali automaticky povazovat za dévod na sprisnenie menovej politiky. Rozhodujuci bude
ich vplyv na rast a cenovy vyvoj.

Graf 4
Dopad 10 % amerického cla na HDP a inflaciu
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Zdroj: Fabo a Falath (2026), NBS Occasional Paper 03/2026

Poznamka: Kazdy bod je odhad z jednej $tudie; farebny pas predstavuje priemer vSetkych odhadov. Zaporné hodnoty znamenaju pokles HDP a inflacie.
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