&

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

Ekonomicky bulletin

Cislo 2/2026




Obsah

Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj

Prehlad

1

Boxy

VonkajSie prostredie
Hospodarska aktivita

Ceny a naklady

Vyvoj na finanénych trhoch
Podmienky financovania a uvery

Fiskalny vyvoj

Na koho dopadnu naklady spojené so zvySenim americkych
ciel?

Ako naplno vyuzit obchodny potencial: prinos skvalitnenia
cezhranicnych platieb

Nelinearnosti v cenach ropy: aké faktory st rozhodujuce?

Ako neistota v oblasti obchodnej politiky ovplyviiuje aktivitu
VvV eurozone

Od fyzickych aktiv k digitalnym rieSeniam: hodnotenie
digitalnych investicii v eurozone

Zavadzanie a investicie do umelej inteligencie: poznatky
z prieskumu SAFE medzi podnikmi eurozény

Finan¢né a makroekonomické désledky rastu velmi dlhodobych
Vynosov

Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 5. novembra 2025 do 10. februara 2026

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 2/2026 — Obsah

15

23

31

36

41

44

44

49

55

62

67

73

79

86



Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 19. marca 2026 rozhodla ponechat tri
kfu€ové urokove sadzby ECB na nezmenenej urovni. Je odhodlana zabezpedit
ustalenie inflacie na cielovej urovni 2 % v strednodobom horizonte. Vojna na
Blizkom vychode podstatne zvysila neistotu spojenu s vyhladom dalSieho vyvoja

a vyvolala rizika rychlejSieho rastu cien a pomalSieho hospodarskeho rastu.
Prostrednictvom vysSich cien energii bude mat zasadny vplyv na inflaciu

v kratkodobom horizonte. Jej strednodobé uginky budu zavisiet od intenzity a dizky
trvania konfliktu, ako aj od vplyvu cien energii na spotrebitelské ceny

a hospodarstvo.

Rada guvernérov je v dobrej pozicii sa s touto neistotou vyrovnat. Inflacia sa
pohybuje v blizkosti ciela 2 %, dlhodobejSie inflatné oakavania su pevne ukotvené
a ekonomika v poslednych Stvrtrokoch preukazuje odolnost. Na zaklade informacii
ziskanych v nadchadzajucom obdobi Rada guvernérov bude méct posudit, ako
vojna ovplyvni inflagny vyhlad a s nim spojené rizika. Rada guvernérov situaciu
pozorne sleduje a pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej politiky sa bude
opierat o aktualne udaje.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2026 vynimocne
zahffaju informacie do 11. marca, teda do neskorSieho datumu uzavierky ako
zvyCajne. Celkova inflacia by podla zakladného scenara vyvoja mala dosiahnut

v priemere 2,6 % v roku 2026, 2,0 % v roku 2027 a 2,1 % v roku 2028. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2025 bola inflacia upravena nahor, najma na rok 2026, vzhladom na
zvySené ceny energii v désledku vojny na Blizkom vychode. Priemerna inflacia bez
energii a potravin by mala podla projekcii odbornikov ECB predstavovat 2,3 %

v roku 2026, 2,2 % v roku 2027 a 2,1 % v roku 2028. Narast tychto hodnét oproti
projekciam z decembra 2025 je odrazom premietania vys$Sich cien energii do inflacie
bez cien energii a potravin. Hospodarsky rast by mal podla odbornikov ECB
dosiahnut v priemere 0,9 % v roku 2026, 1,3 % v roku 2027 a 1,4 % v roku 2028.
Hodnoty boli upravené nadol, najma na rok 2026, vzhfadom na globalne GCinky
vojny na komoditné trhy, realne prijmy a déveru. K rastu by zaroveri mali nadalej
prispievat’ nizka nezamestnanost, solidne suvahy sukromného sektora a verejné
vydavky na obranu a infrastrukturu.

V sulade so zavazkom stratégie menovej politiky Rady guvernérov prihliadat pri
prijimani rozhodnuti na rizika a neistotu odbornici ECB tieZ posudili mozny vplyv
vojny na Blizkom vychode na hospodarsky rast a inflaciu v alternativnych
ilustraénych scenaroch vyvoja. Tieto scenare su spolu s projekciami z marca 2026
k dispozicii na internetovej stranke ECB. Z analyzy scenarov vyplyva, ze dlhodobé
narusenie dodavok ropy a plynu by spdsobilo narast inflacie nad uroven zakladnych
projekcii a pokles hospodarskeho rastu pod tuto troven. Vplyv na inflaciu
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v strednodobom horizonte v zasadnej miere zavisi od rozsahu nepriamych
a sekundarnych ucinkov silnejSieho a trvalejSieho energetického Soku.

Pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej politiky sa Rada guvernérov bude
riadit’ aktualnymi udajmi a rozhodnutia bude prijimat’ priebezne, zo zasadania na
zasadanie. Predovsetkym jej rozhodnutia 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 ucinnosti transmisie menovej politiky. Rada guvernérov sa vopred nezavazuje
k Ziadnej konkrétnej trajektorii sadzieb.

Hospodarska aktivita

Hospodarska produkcia v poslednom Stvrtroku 2025 vd'aka silnejSiemu domacemu
dopytu vzrastla o 0,2 %. Vzhfadom na narast realnych prijmov a stale historicky
nizku Uroven nezamestnanosti doslo k zvySeniu spotreby domacnosti. Zintenzivnila
sa aktivita v sektore vystavby a renovacie byvania a firmy zvySili investicie,
predovSetkym v oblastiach ako vyskum a vyvoj, softvér a databazy. Hospodarsky
rast uz nebol obmedzovany Cistym vyvozom, ako to bolo v predchadzajicich dvoch
Stvrtrokoch. Jeho hlavnou hnacou silou boli sluzby.

Podla projekcii ma byt hospodarsky rast v strednodobom horizonte aj nadalej
pohanany najma sukromnou spotrebou. V raste ma pokraCovat’ aj investi¢na aktivita,
kedze vlady zvySuju vydavky na obranu a infrastruktiru a podniky ¢oraz viac
investuju do novych digitalnych technolégii. VonkajSie prostredie je nadalej naro¢né,
okrem iného aj vzhladom na nestale svetové obchodné politiky.

Vojna na Blizkom vychode naru$a komoditné trhy a oslabuje realne prijmy a dbveru.
Vysledkom je znizenie projektovanych hodnét spotreby a investicii v zakladnom
scenari projekcii, najma na rok 2026. V zakladnom scenari projekcii ma rocné tempo
rastu readlneho HDP dosiahnut 0,9 % v roku 2026, 1,3 % v roku 2027 a 1,4 % v roku
2028. V porovnani s projekciami z decembra 2025 bol rast HDP v désledku
eskalacie vojny na Blizkom vychode upraveny nadol o 0,3 percentualneho bodu na
rok 2026 a o 0,1 percentualneho bodu na rok 2027, zatial ¢o na rok 2028 zostava
nezmeneny. V alternativnych scenaroch, ktoré predpokladaju silnej$i a dihSie
trvajuci Sok, by bol tento uc€inok este vyraznejsi.

Zakladny scenar projekcii je podmieneny vyvojom cien futures energetickych
komodit v Ease uzavierky udajov 11. marca 2026. V sulade s tymto vyvojom
zakladny scenar predpoklada narast inflacie, ktory utimi kdpnu silu, spotrebitel'ské
vydavky a tym aj rast HDP, najma v kratkodobom horizonte. Za predpokladu
pomerne rychleho poklesu cien energii, aky vyplyva z trhového ocenenia
energetickych futures, ako aj ustupu neistoty, by malo byt toto spomalenie len
docasné. V strednodobom horizonte by mal hlavnou hnacou silou hospodarskeho
rastu v eurozone zostat domaci dopyt, podporovany odolnym trhom prace

a vladnymi vydavkami na infrastruktdru a obranu, najma v Nemecku. Pokial ide

o vonkajSie prostredie, napriek o¢akavanému zrychleniu rastu vyvozu vdaka
silnejucemu zahrani¢nému dopytu bude eurozéna pravdepodobne zaznamenavat
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postupnu stratu podielov na globalnom trhu vzhladom na pretrvavajuce problémy

s konkurencieschopnostou vratane problémov Strukturalneho charakteru, i napriek
o nie€o niz§im clam na vyvoz do Spojenych Statov nez v ase projekcii z decembra
2025.

Rada guvernérov zddraznila naliehavu potrebu posilnit ekonomiku eurozony pri
sucasnom udrzani zdravych verejnych financii. Pripadné rozpoctové opatrenia
prijimané v reakcii na Sok v cenach energii by mali byt doCasné, cielené

a prisposobené okolnostiam. Aktualna energeticka kriza zd6razriuje nevyhnutnost
dalSieho znizovania zavislosti od fosilnych paliv. Dobudovanie Unie uspor a investicii
je zakladnym predpokladom podpory inovacii a ekologickej a digitalnej
transformacie. Digitalne euro a tokenizované peniaze centralnej banky zvysia
strategicku autondmiu, konkurencieschopnost a finan¢énu integraciu Eurépy

a podporia inovacie v platobnom styku. Je preto nevyhnutné urychlene prijat
nariadenie o zavedeni digitalneho eura. ZjednoduSenie a harmonizacia pravidiel

v ramci jednotného trhu EU pomdze eurdpskym firmam rychlejsie rast.

Inflacia

Rocna inflacia eurozény merana harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien
(Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) vo februari stupla z januarovych

1,7 % na 1,9 %. Ceny energii boli 0 3,1 % nizSie ako v predchadzajucom februari,
pricom v januari 2026 boli 0 4,0 % nizSie. Inflacia cien potravin mierne klesla na

2,5 %. Inflacia bez energii a potravin sa naopak vo februéri zvysila z januarovych
2,2 % na 2,4 %. Tento narast odrazal zvySenie inflacie cien tovarov z 0,4 % na 0,7 %
a nérast inflacie cien sluzZieb z 3,2 % na 3,4 %.

Ukazovatele zakladnej inflacie sa v poslednych mesiacoch takmer nezmenili a su
nadalej v sulade s dvojpercentnym strednodobym ciefom Rady guvernérov.
Ziskovost podnikov sa v poslednom stvrtroku 2025 nadalej zotavovala, zatial ¢o
jednotkové naklady prace rastli podobnym tempom ako v predchadzajucom
Stvrtroku. Rast kompenzacii na zamestnanca sa spomalil zo 4,0 % v tretom
Stvrtroku na 3,7 %. Rast dojednanych miezd a vyhladové ukazovatele, ako su
mzdovy monitor ECB a vysledky prieskumov mzdovych o¢akavani, naznacuju dalSie
zmierfiovanie nakladov prace v priebehu roka 2026, ¢o by malo podporovat navrat
inflacie k cielu.

V désledku narastu cien energii spésobeného vojnou na Blizkom vychode ddjde

v kratkodobom horizonte k zvySeniu inflacie nad uroven 2 %. PredovSetkym

v druhom Stvrtroku 2026 sa ma inflacia v désledku prudkého narastu inflacie cien
energii spdsobeného vojnou vyrazne zvysit na 3,1 % a v tretom Stvrtroku ma

v reakcii na pokles cien energetickych komodit vyplyvajuci z cien futures klesnut na
2,8 %. Podla z&kladného scenara projekcii sa ma inflacia cien energii v roku 2027
dostat do zaporného pasma, najma v désledku timiacich energetickych bazickych
efektov, a nasledne v roku 2028 vyrazne vzrast vzhfadom na ofakavany narast
celkovej inflacie o 0,2 percentuéineho bodu v désledku implementacie systému EU
na obchodovanie s emisiami 2 (EU Emissions Trading System 2 — ETS2). Inflacia
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cien potravin by sa mala od konca roka 2026 v désledku premietania nakladovych
tlakov vyplyvajucich z prudkého narastu cien energii do spotrebitelskych cien
potravin zvySovat, nez v roku 2028 polavi. Inflacia HICP bez energii a potravin
(HICPX) by sa mala zmierfovat z 2,4 % v roku 2025 na 2,1 % v roku 2028. Hoci
nakladové tlaky prameniace z vySSich cien energii pdsobia aj na inflaciu HICPX, ich
vplyv by mal byt timeny urcitym zmierfiovanim tlakov vyplyvajicich z nakladov
prace, predchadzajicim zhodnocovanim eura a prenikanim dovozu z Ciny. Podlia
zakladného scenara projekcii ma inflacia HICP celkovo vzrast z 2,1 % v roku 2025
na 2,6 % v roku 2026, nasledne ma klesnut na 2,0 % v roku 2027 a mierne vzrast
na 2,1 % v roku 2028. Mzdovy rast sa bude v nasledujucich rokoch zmierriovat, hoci
pomalSie, nez sa predpokladalo v predchadzajucich projekciach, v reakcii na urcité
ucinky inflacnej kompenzacie v suvislosti so Sokom cien energii. V porovnani

s projekciami z decembra 2025 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie HICP na rok 2026
upraveny o 0,7 percentualneho bodu nahor, najma v dosledku energetickej zlozky.
Na rok 2027 bol upraveny o 0,2 percentualneho bodu a na rok 2028

0 0,1 percentualneho bodu nahor v désledku premietania nakladovych tlakov
vyplyvajucich z vysSich cien energii do zloZky HICPX a zloZky potravin, zatial ¢o
energeticka zlozka bola upravena mierne nadol. V alternativnych scenaroch, ktoré
predpokladaju silnejSi a dihSie trvajuci ok v cenach energii, by boli revizie inflacie
smerom nahor este vyraznejsie.

Ak by vysSie ceny energii pretrvavali dlhSie, mohlo by prostrednictvom nepriamych
a sekundarnych ucinkov déjst k rozsiahlejSiemu narastu inflacie, ¢o si vyzaduje
pozorné monitorovanie. Hoci sa inflatné o€akavania na finanénych trhoch v pripade
kratkodobejSich horizontov vyrazne zvysili, va¢sina ukazovatelov dlhodobejSich
inflacnych o€akavani sa zatial pohybuje v okoli 2 %, €o podporuje stabilizaciu
inflacie v blizkosti ciefa Rady guvernérov.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu su naklonené na stranu pomalSieho
rastu, predovSetkym v najblizSom horizonte. Riziko spomalenia hospodarskej aktivity
v eurozone predstavuje vojna na Blizkom vychode, ktora zvysila volatilitu svetového
politického prostredia. DIhSie trvajuca vojna by mohla viest k vyraznejSiemu

a trvalejSiemu narastu cien energii, nez sa momentalne oCakava, a k su¢asnému
oslabeniu dévery. Tieto faktory by mali nepriaznivy vplyv na prijmy a odradili by
podniky a domacnosti od investicii a spotreby. K dalSiemu oslabeniu dopytu by
viedlo zhorSenie nalady na svetovych financnych trhoch. Pokracujuce spory

v medzinarodnom obchode by mohli sposobit’ naruSenie ponukovych retazcov, znizit
vyvoz a oslabit spotrebu a investicie. DalSie zdroje geopolitického napétia,
predovSetkym neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine, nadalej predstavuju zasadny
zdroj neistoty. Rast by naopak mohol byt rychlejsi, ak by ekonomické désledky vojny
na Blizkom vychode trvali kratSie, nez sa v sti€asnosti oCakava. VysSi nez
oCakavany rast by navySe mohli vyvolat planované vydavky na obranu

a infra8trukturu, reformy na zvySenie produktivity a zavadzanie novych technoldgii

v podnikoch v eurozéne. O prekroCenie sucasnych projekcii rastu by sa mohli
zasluzit aj nové obchodné dohody a hibSia integracia jednotného trhu.
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Rizika ohrozujuce vyhlad vyvoja inflacie su naklonené na stranu rychlejSieho rastu,
predovsSetkym v najblizSom horizonte. DIhSie trvajuca vojna na Blizkom vychode by
mohla viest k vyraznejSiemu a trvalejSiemu narastu cien energii, nez sa momentalne
oCakava, a spbsobit tak dalSi narast inflacie v eurozéne. Situacia by sa mohla este
zhorsit a pretrvat dihSie, ak by v reakcii na tento vyvoj doslo k zvySeniu inflacnych
oCakavani a mzdového rastu, ak by sa narast cien energii premietol do inflacie bez
cien energii vo vacSej miere, nez sa oCakava v zakladnom scenari, alebo ak by
vojna narusila svetové dodavatelské retazce v SirSom rozsahu. Pokracujuce
obchodné napétie by okrem toho mohlo prehibit fragmentaciu svetovych
dodavatelskych retazcov, obmedzit dodavku kritickych surovin a zhorSit kapacitné
obmedzenia v ekonomike eurozény. Inflacia by naopak mohla byt nizSia, ak by
ekonomické désledky vojny na Blizkom vychode trvali kratSie, alebo ak by sa
nepriame a sekundarne ucinky ukazali byt menej vyrazné, nez sa v sucasnosti
oCakava. Inflacia by tiez mohla byt nizSia, ak by cla zapricinili va¢si nez oCakavany
pokles dopytu po vyvoze z eurozony a ak by krajiny s nadmernou kapacitou dalej
zvysili objem vyvozu do eurozony. Inflaciu by tieZz mohol zniZit narast volatility

a rizikovej averzie na finan¢nych trhoch, ktory by viedol k oslabeniu dopytu.

Financné a menové podmienky

Vojna na Blizkom vychode ma zasadny vplyv na svetové finanéné trhy. Celkové
finanéné podmienky sa od posledného menovopolitického zasadania Rady
guvernérov 5. februara 2026 sprisnili. Akciové trhy klesli a trhové urokové miery
v eurozone, najma kratkodobé, vyrazne vzrastli.

Sadzby bankovych Gverov poskytovanych podnikom a naklady na emisiu trhovych
dihovych nastrojov zostali v januari na urovni 3,6 %, zatial ¢o priemerna urokova
sadzba novych hypotekarnych Gverov sa mierne zvysila na 3,4 %. Rast bankovych
uverov poskytovanych podnikom v januari medziro¢ne dosiahol 2,8 %, ¢o
predstavovalo mierne spomalenie z 3,0 % v decembri 2025. Tento pokles vSak bol
vyvazeny zvySenou emisiou podnikovych dlhopisov, ktorej roéna miera rastu stupla
z 3,5 % v decembri na 4,0 %. Objem hypotekarnych averov sa zvysil o 3,0 %,
rovnako ako v decembri.

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 nidzového pandemického programu
nakupu aktiv sa postupnym a predvidatelnym tempom znizuje, kedZze Eurosystém
uz nereinvestuje istinu zo splatenych cennych papierov.
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Zaver

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 19. marca 2026 rozhodla ponechat tri
kla€ové urokové sadzby ECB na nezmenenej Urovni. Je odhodlana zabezpedit
ustalenie inflacie na cielovej drovni 2 % v strednodobom horizonte. Pri ur€ovani
primeraného nastavenia menovej politiky sa bude riadit’ aktualnymi adajmi

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
strednodobe;j cielovej urovni a nadalej plynuld transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

Nepriaznivé ucinky vojny na Blizkom vychode dopadajuce na globalnu ekonomiku
pochadzaju predovsetkym z prudkého narastu cien energii. V spojeni s horSimi
finanénymi podmienkami a zvySenou neistotou to negativne ovplyvriuje globalnu
ekonomiku, ktort predtym podporovali rastuce investicie do umelej inteligencie

a priaznivo nastavené hospodarske politiky. Hoci nizsie cla v Spojenych Statoch po
rozhodnuti Najvy$Sieho sudu Spojenych Statov poskytuju hospodarskemu rastu
urcita podporu, neistota v obchodnej politike zostava zvySena. Odhaduje sa, Ze
vojna zniZi rast globalneho realneho HDP v priebehu nasledujucich dvoch rokov

0 0,4 percentualneho bodu, pricom v tomto poklese sa odraza o¢akavany vyvoj cien
energetickych komodit. Potlaca to pozitivne ucinky prenesené zo silnejSieho nez
oCakavaného rastu v roku 2025 a z miernej podpory nizsich americkych ciel.
Energeticky cenovy Sok viedol k revizii globalnej celkovej inflacie meranej indexom
spotrebitelskych cien (CPI) na nasledujice dva roky smerom nahor. V niekolkych
prvych mesiacoch tohto roka bol inflacny vplyv vy$Sich cien energii ¢iastocne
kompenzovany niz§imi nez o¢akavanymi hodnotami inflacie a tuc¢inkami

zniZenych ciel.

Pred vojnou vykazovalo globalne hospodarstvo znamky odolnosti. Odolnost’
pohanali rastuce sukromné investicie do umelej inteligencie a podporujuca Struktara
politickych opatreni v hlavnych ekonomikach, ¢o spolo€ne pomohlo zmiernit
negativny vplyv suvisiaci s clami. Hoci nizSie cla v Spojenych statoch po rozhodnuti
NajvySSieho sudu Spojenych Statov Ciasto¢ne podporili hospodarsky rast, neistota

v obchodnej politike zostava zvySena. Globalny rast redlneho HDP (bez eurozény)
sa mierne znizil z 1,0 % v tretom Stvrtroku 2025 na 0,8 % v poslednom Stvrtroku
2025. Vysledok prekonal oCakavania vdaka silnejSiemu nez pdévodne
predpokladanému rastu v rozvijajucich sa trhovych azijskych ekonomikach vratane
Ciny. Najnovsie dostupné mesaéné ukazovatele naznaduiju, Ze v prvom $tvrtroku
2026 doslo v porovnani s koncom minulého roka k zrychleniu rastu. Napriklad vo
februari dosiahol globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu
uroven, aka nebola zaznamenana takmer dva roky, kedZe sa zlepsila produkcia

v sektore sluzieb aj vo vyrobnom sektore (graf 1). Tieto signaly vSak treba vnimat

v kontexte negativnych u€inkov vyvolanych vojnou, medzi ktoré patri prudky narast
cien energetickych komodit na svetovych trhoch, zhorSenie globalnych finanénych
podmienok a zvySena neistota.
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Graf 1
Globalny PMI pre produkciu (bez eurozoény)

(difdzne indexy)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Vodorovna ¢iara na urovni 50 predstavuje neutralnu zékladn( hranicu, ktora oddeluje expanziu od kontrakcie. Posledné
Udaje su z februdra 2026.

V désledku vojny na Blizkom vychode vyrazne stupli ceny ropy a zemného
plynu. Ceny ropy od zadiatku sledovaného obdobia (18. decembra 2025) prudko
vzrastli, 0 84 %. Po americkych a izraelskych utokoch na Iran a naslednej odvete
Iranu sa cena ropy zvysila priblizne na 104 USD za barel. Tento narast odzrkadloval
obavy, ze doprava cez Hormuzsky prieliv, ktora predstavuje priblizne 20 %
celosvetovych dodavok ropy a uz Celila naruseniam, by mohla byt eSte viac
obmedzenad, alebo Ze by mohla byt ovplyvnena iranska tazba ropy a regionalna
energeticka infrastruktura. Ceny ropy v poslednych tyzdhoch podliehali vyraznym
vykyvom, ked' viaceré faktory spésobovali obasné prudké poklesy z nedavnych
maxim. Konkrétne v désledku vyhlaseni americkej vlady, ktoré naznacovali, ze
konflikt by sa mohol skoncit’ ,velmi skoro®, investori prehodnotili svoje oCakavania
nadol, pokial ide o trvanie vojny. Zdruzenie OPEC+ suc¢asne oznamilo zvySenie
tazby od aprila 2026 a Clenské krajiny Organizacie pre hospodarsku spolupracu

a rozvoj (OECD) sa pod vedenim Medzinarodnej energetickej agentury dohodli na
uvolneni Casti svojich strategickych rezerv s ciefom poméct zmiernit’ prudky narast
cien ropy.! Geopolitické rizika vyrazne ovplyvnili aj ceny plynu v Eurdpe, ktoré stapli
0 98 %, kedze priblizne 20 % celosvetovych dodavok skvapalneného zemného
plynu, predovSetkym z Kataru, tiez prechadza cez Hormuzsky prieliv. Vzhladom na
historicky nizky stav eurdpskych zasob reaguju ceny plynu na vyvoj mimoriadne
citlivo. Zasoby plynu sa v su€asnosti nachadzaju na drovni priblizne 29 % kapacity,
€o sa priblizuje sezénnemu minimu a spdsobuje vyraznu expoziciu cien plynu voci
pripadnym naruSeniam dodavok. Ceny potravin klesli o 7 %, najma vdaka niz§im
cenam kakaa v désledku priaznivejSich poveternostnych podmienok v zapadne;j
Afrike. Naopak, ceny kovov stupli o 11 %, hlavne pre rast cien hlinika po tom, ¢o

1 Skratka OPEC oznacuje Organizaciu krajin vyvaZzajlcich ropu. Zdruzenie OPEC+, vytvorené v roku
20186, je koaliciou ¢lenov OPEC a dal$ich krajin produkujucich ropu.
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vyznamny bahrajnsky vyrobca oznamil, ze neméze splnit’ svoje zmluvné zavazky
z dévodov, ktoré si mimo jeho kontroly.

Prudky rast cien energetickych komodit na svetovych trhoch vyvolany vojnou
je dosledkom vyrazného poklesu dopravy cez Hormuzsky prieliv. Prvé Udaje
z vysokofrekvenéného sledovania pohybu plavidiel naznacuju, ze pocet tankerov
prechadzajucich Hormuzskym prielivom prudko klesol a globalne naklady na
prepravu ropy vyrazne stupli (graf 2). Vplyv na globalny obchod s tovarom sa vS§ak
zda byt obmedzeny, kedze kontajnerové lode, ktoré sa v su¢asnosti nachadzaju

v Perzskom zalive, predstavuju priblizne len 1,6 % celosvetovej kapacity
kontajnerovej dopravy. Velka ¢ast lodnej dopravy zostava presmerovana cez Mys
Dobrej nadeje jednak z dévodu obmedzenia prevadzky v Suezskom prieplave

v dbsledku predchadzajucich napéatych vztahov v regione, ako aj pre intenzivnejSie
bezpecnostné rizika v prielive Bab el-Mandeb od roku 2023, ktoré suvisia s utokmi
husijkych rebelov na dopravné lode.

Graf 2
Globalna lodna doprava a ceny

a) Pocet prechodov plavidiel cez hlavné namorné uziny
(indexy, 2025 = 100)
M Hormuzsky prieliv
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b) Naklady na namornu dopravu
(indexy, 2025 = 100)

M Ropa

Sypké komodity
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Zdroj: MMF, Haver Analytics, Baltic Exchange Indices a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) pocet prechodov plavidiel zahftia vSetky typy plavidiel. V paneli b) sa pod pojmom ,sypké komodity“ rozumie
naklad, ako napriklad obilniny. Podkladové Gdaje vyjadruju naklady na prendjom plavidla na prepravu daného nakladu v globalnom
meradle. V oboch paneloch stipce znazorfiuji rozpétie medzi minimom a maximom. Tieto rozpatia sa poéitaju od 1. januara 2019.
Modré body oznacuju posledné dostupné Gdaje. Posledné udaje v paneli a) st z 15. marca 2026 a v paneli b) z 18. marca 2026.

Podla odhadov sa v désledku vojny na Blizkom vychode znizi rast globalneho
realneho HDP o 0,4 percentualneho bodu v priebehu nasledujtcich dvoch
rokov. Tento vyvoj odzrkadluje negativne ucinky na rast vyplyvajice z o€akavaného
vyvoja cien energetickych komodit.2 Potlaca pozitivne uginky prenosu silnejsieho
nez o€akavaného rastu na konci roku 2025 a miernej podpory nizSich americkych
ciel. Rast globalneho realneho HDP by sa mal podfa projekcii spomalit z 3,6 %

v roku 2025 na 3,3 % v roku 2026 a nasledne zostat stabilny, pri€om v porovnani

s predchadzajdcimi projekciami by mal zostat v zasade nezmeneny.?

Neistota spojena s vojnou viedla k zvd€seniu rizik poklesu globalneho rastu
a zaroven zvySenia inflacie. Rizika spojené s vojnou na Blizkom vychode sa javia
ako prevazne asymetrické, pri¢om pravdepodobnost’ vacsich zavaznych désledkov
je vy$Sia nez pravdepodobnost miernejsSich dosledkov. Naopak, ostatné klucoveé
makroekonomické a finan¢né rizika, ako su cla, vyvoj v oblasti umelej inteligencie
a vplyvy hospodarskych politik, zostavaju podobne ako v predchadzajucich
projekciach obojstranné a vyvazené.

Pred vojnou sa celkova inflacia v ¢lenskych krajinach OECD d'alej znizovala,

a to najma vd’aka niz§im cenam energii. Ro¢na miera inflacie merana indexom
spotrebitelskych cien (CPI) v Elenskych krajinach OECD bez Turecka klesla v januari
na 2,1 % z decembrovych 2,4 %. Hoci k nizSej miere inflacie prispeli vSetky zlozky,
najvyraznejSi vplyv mal pokles cien energii (graf 3).

2 Buduce ceny energetickych komodit za horizontom jedného roka su vojnou ovplyvnené menej nez
spotové ceny, ¢o pravdepodobne odraza oakavania investorov, Ze naruSenia spdsobené vojnou sa
v tomto obdobi vyrieSia. Tento pohlad potvrdzuje aj hustota rozdelenia implikovana cenami opcii, ktoré
naznacuju, ze strednodobé rizika buduceho vyvoja cien, najma cien ropy, zostavaju vyvazené, zatial co
kratkodobé rizika su vyrazne vychylené smerom nahor.

3 Dalsie podrobnosti sl v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2026.
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Graf 3
Inflacia CPl v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Agregat za OECD zahftia krajiny eurozoény, ktoré su ¢lenskymi krajinami OECD, a nezahffia Turecko. Je vypocitany
pomocou ro¢nych vah CPI OECD. Posledné tdaje su z januara 2026.

Ocakava sa, ze klesajuci trend inflacie v ¢lenskych krajinach OECD sa

v dosledku energetického cenového Soku spésobeného vojnou €oskoro
obrati. Pre energeticky cenovy Sok doSlo k revizii projektovanej celkovej inflacie
meranej indexom spotrebitelskych cien na nasledujlice dva roky smerom nahor.*
Tento rok bol inflaény vplyv vyS§Sich cien energii zatial CiastoCne kompenzovany
niz§imi nez o¢akavanymi hodnotami inflacie a u¢inkami znizenych ciel. Predpoklada
sa, ze globalna celkova inflacia zostane v roku 2026 na drovni 3,1 %, €o je rovnaka
hodnota ako v minulom roku, a nasledne klesne v roku 2027 na 2,7 % a v roku 2028
na 2,5 %.

Predpoklada sa, ze v roku 2026 sa rast globalneho dovozu spomali, ked'’ze
ucinky predzasobenia dovozmi postupne odzneju a prejavia sa negativne
uéinky ciel a vojny. Stvrtroéné tempo rastu celosvetového dovozu sa v druhej
polovici roka 2025 prudko spomalilo, hoci Udaje za treti Stvrtrok boli o nieco lepsie,
ako sa pévodne odhadovalo. Rast globalneho dovozu by sa mal podla projekcii

v priebehu roka 2026 postupne normalizovat a nasledne sa ustalit. V obdobi rokov
2027 — 2028 sa oCakava, Ze globalny dovoz porastie v sulade s globalnou
hospodarskou aktivitou. Globalny dovoz v roku 2025 vzrastol o0 5,0 %, €o je
podstatne viac, ako sa o€akavalo v decembri 2025 (viac o 0,6 percentualneho bodu).
Predpoklada sa, ze tempo jeho rastu sa v roku 2026 spomali na 2,3 % a nasledne
sa v roku 2027 opat zvysi na 2,9 % a v roku 2028 na 3,2 %.

V Spojenych statoch americkych doslo v poslednom stvrtroku 2025
k spomaleniu rastu realneho HDP, a to najma v désledku prerusenia €innosti
federalnej vlady. Hospodarska aktivita sa medziStvrtrocne vyrazne spomalila na

4 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB v pripade celkovej inflacie CPI zahffiaju Sirsiu skupinu
krajin, najmé velké rozvijajuce sa trhové ekonomiky (napr. Cinu, Indiu, Braziliu a Rusko), ktoré nie st
zahrnuté do inflacie CP1 OECD.
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0,2 %, oproti 1,1 % v tretom Stvrtroku 2025. Prerusenie Cinnosti americkej viady

v oktobri a novembri na 43 dni oslabilo hospodarsku aktivitu z dévodu vyrazného
poklesu vladnych vydavkov. Spotrebitelské vydavky sa vSak v poslednom Stvrtroku
udrzali na relativne silnej urovni a boli hlavnym motorom domaceho dopytu aj
napriek miernemu spomaleniu v porovnani s tretim $tvrtrokom. Dalej klesla aj miera
Uspor v Spojenych Statoch a v poslednom Stvrtroku dosiahla 3,6 %, €o je najnizsia
hodnota za posledné Styri roky. K rastu vSak pozitivne prispeli sikromné investicie
do nereziden¢nych nehnutelnosti, ktoré podporil pretrvavajuci boom investicii

v oblasti umelej inteligencie. Na rozdiel od zaciatku roka 2025 bol prispevok Cistého
obchodu a zasob velmi maly. V poslednom Stvrtroku 2025 mierne klesol dovoz aj
vyvoz, v désledku ¢oho bol prispevok Cistého vyvozu v podstate neutralny. O¢akava
sa, ze v prvom Stvrtroku 2026 doslo k zrychleniu rastu, a to najma vdaka vy$sim
vladnym vydavkom suvisiacim so spatnym vyplatenim miezd federalnym
zamestnancom po preruseni ¢innosti viadnych institdcii.

Roéna celkova a jadrova inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien (CPI)
v Spojenych statoch zostala vo februari nezmenena, celkova inflacia na trovni
2,4 % a jadrova na urovni 2,5 %, ¢o zodpovedalo o¢akavaniam. Inflacia

v zlozkach tovarov a sluzieb takisto zostala stabilna, hoci pokles cien ojazdenych
osobnych a nakladnych automobilov prekryl zvySenie cien ostatnych zloziek tovarov.
Naznacuje to, Zze v Spojenych Statoch sa americké cla nadalej premietaju do
spotrebitelskych cien. Celkova inflacia vydavkov na osobnu spotrebu (PCE), ktora je
preferovanym ukazovatelom inflacie Federalneho rezervného systému, vykazuje od
zaCiatku minulého roka mierne rastuci trend. Celkova ro€na inflacia PCE dosiahla

v decembri 2,9 % a jadrova inflacia 3,0 %. NiZSia vaha zloZiek byvania v koSi PCE

v porovnani s kosom CPI vysvetluje rozdiel medzi tymito dvoma ukazovatelmi
spotrebitelskej inflacie. Je vSak neobvyklé, aby inflacia PCE prevysila inflaciu CPI.
Naznacuje to, Ze relativne nizke hodnoty inflacie CPI by mohli pramenit z problémov
suvisiacich so zberom Gdajov o sluzbach, cenach a najomnom. Udaje o inflacii CPI
by sa preto mali interpretovat' s opatrnostou. Medzitym pokles miery volnych
pracovnych miest vo vSetkych sektoroch dalej uvolnil situaciu na trhu prace, o by
malo podporit dezinflaciu.

V Cine vysoké preventivne Gspory nad'alej spésobuju timeny dopyt
domacnosti. Rast realneho HDP v poslednom Stvrtroku 2025 prekvapil
priaznivejSim vyvojom a dosiahol 1,2 %, pri€om zostal celkovo porovnatelny

s rastom 1,1 % zaznamenanym v predchadzajucom Stvrtroku. Jeho hlavnym
motorom bol najmé odolny vyvoz, ktory by mal byt podfa o€akavani podporou rastu
aj v prvom Stvrtroku 2026. Vysokofrekvenéné ukazovatele spotreby naznacuju urcité
oslabenie, kedZze dovera spotrebitelov zostava nizka a vyrazne pod Uroviiou spred
pandémie COVID-19. Maloobchodné trzby zostavaju slabé, najma v segmente
domaceho predaja automobilov, zatial ¢o spotreba sluzieb si zachovava vacsiu
odolnost. Cinske organy viak nadalej uprednostfiuju opatrenia zamerané na stranu
ponuky, pricom ich ciel rastu na rok 2026 sa v ramci nového patroc¢ného planu na
roky 2026 az 2030 pohybuje v rozmedzi 4,5 % — 5 %. Tento relativne nizky ciel rastu
naznacuje, ze Cinski tvorcovia politiky akceptuju Strukturalne pomalsi rast, ¢o znizuje
potrebu kratkodobych stimulaénych opatreni. Cinske organy opatovne potvrdili svoj
zamer presmerovat rast viac smerom k spotrebe, hoci konkrétne opatrenia su zatial
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skor skromné. FiSkalna podpora investicii by pritom mala zostat na vysokej urovni,
a to najma v high-tech a strategickych sektoroch, ako su umela inteligencia,
mikroCipy, pokrocilé vyrobné technoldgie, biotechnolégie a digitalna ekonomika.
Cina v8ak zaroven dalej &eli rastlicim cenam energetickych komodit. Dovaza
priblizne tri Stvrtiny svojej spotreby ropy a pribliZne polovica jej dovozu ropy a 16 %
dovozu plynu prechadza Hormuzskym prielivom. Tento negativny vplyv vSak méze
zmiernit rozsiahla domaca tazba uhlia, rastica kapacita vyroby energie

z obnovitelnych zdrojov, ako aj schopnost diverzifikovat dodavatelov energetickych
komodit. Celkova inflacia merana indexom spotrebitelskych cien v Cine vo februari
vyrazne vzrastla a deflacia vyrobnych cien dalej ustupovala. Ro¢na miera celkovej
inflacie CPI sa vo februari zvySila na 1,3 % oproti 0,2 % v predchadzajucom mesiaci,
a to v dosledku do¢asnych faktorov, medzi ktoré patrili aj bazické efekty sivisiace

s terminom lunarneho nového roka. Jadrova inflacia (bez cien potravin a energii) sa
vo februari vysSplhala na 1,8 %, z januarovych 0,8 %, hlavne z dévodu rastucich cien
sluzieb v cestovnom ruchu. Ceny vyrobcov sa vo februari medziro¢ne znizili 0 0,9 %,
¢o predstavovalo mensi pokles v porovnani so znizenim 1,4 % zaznamenanym

v predchadzajicom mesiaci.

Realny rast HDP v Spojenom kralovstve zostal v poslednom Stvrtroku 2025
slaby, zatial ¢o inflacia zaciatkom roka 2026 vyrazne klesla. Realny rast HDP sa
v poslednom Stvrtroku 2025 okrajovo zvysil o 0,1 %, pri€om poukazuje na stabilné,
hoci nadalej timené tempo rastu. Sukromny dopyt bol slaby, o suviselo s pomalSim
vyvozu a narast dovozu mal Cisty vyvoz negativny vplyv na hospodarsku aktivitu.
Urcitu podporu zabezpecili verejné vydavky, ked doSlo k vyraznému rastu verejnych
investicii. Hospodarska aktivita sa v prvom Stvrtroku 2026 pravdepodobne mierne
ozivila, prudky narast cien energii vSak tuto dynamiku v nasledujucich Stvrtrokoch
zrejme oslabi. Celkova inflacia merana indexom spotrebitelskych cien sa v januari
vyrazne zmiernila na 3,0 % oproti decembrovym 3,4 %, a to najma v dbésledku nizSej
inflacie cien energii a potravin. Klesla aj zakladna inflacia, ale v mensej miere.
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Hospodarska aktivita

Hospodarska aktivita eurozony vykazovala v priebehu roka 2025 stabilny rast,
pricom realny HDP stupol v priemere o0 1,5 % oproti 0,9 % v roku 2024. V poslednom
Stvrtroku 2025 vzrastol realny HDP medzistvrtro¢ne o 0,2 %, resp. po vyluceni
volatilnych irskych udajov o 0,4 %. Rast bol podporeny silnej§im domacim dopytom
vratane solidneho prispevku sukromnej spotreby a investicii. Kratkodobé
ukazovatele sa vSak na konci roka 2025 a zaciatkom roka 2026 znizili. Vyrazne sa
oslabila mesacna produkcia, na rozdiel od vysledkov z prieskumov, ktoré zostali
pozitivne a naznacovali pokracujuci rast pred vypuknutim vojny na Blizkom vychode.
Najnovsie informacie v suhrne zodpovedaju miernemu rastu HDP v prvom Stvrtroku
2026. Zmena situacie na Blizkom vychode vyrazne zvysila neistotu tykajucu sa
vyhladu od druhého Stvrtroka. V prvej polovici marca prudko vzrastli trhové
ukazovatele neistoty a miera geopolitického rizika. Skisenosti z minulych
nepriaznivych energetickych Sokov naznacuju, Ze nasledny pokles realnych prijmov
a oslabenie dbvery by mohli vyrazne negativne ovplyvnit suikromnu spotrebu. Sila
tychto ucinkov bude zavisiet jednak od intenzity a trvania konfliktu a jednak od toho,
ako sa premietne do ekonomiky. Pozitivnym faktorom je, Ze priazniva financna
situacia domacnosti a zvysena uroveri uspor by mali poméct’ timit’ dosah Soku na
domacnosti. Pokial ide o ostatné zloZky dopytu, udaje z prieskumov zozbierané pred
konfliktom naznacovali posilfiovanie dopytu po nehnutelnostiach na byvanie

a rastucu déveru investorov. Okrem toho dodatocna fiskalna podpora, vplyv
programu Next Generation EU (NGEU), odolné trhy prace a investicie do
digitalizacie, ako aj ucinok predchéadzajucich znizeni trokovych sadzieb by mali

v nadchadzajucich Stvrtrokoch pomdct zachovat’ dynamiku investicii. Situacia na
trhu prace zostava stabilna napriek tomu, Ze dopyt po pracovnej sile nadalej klesa.
Miera nezamestnanosti sa v januari zniZila na 6,1 % z decembrovych 6,2 %

a nadalej sa drZi na historicky nizkej urovni.

Tento vyhlad sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB pre eurozonu z marca 2026, podla ktorych ma priemerny rocny rast realneho
HDP dosiahnut 0,9 % v roku 2026, 1,3 % v roku 2027 a 1,4 % v roku 2028. Ide

o reviziu smerom nadol, najmé pre rok 2026, ktora odraza globalne ucinky vojny na
komoditné trhy, realne prijmy a déveru. Rast by v8ak mala dalej podporovat’ nizka
nezamestnanost, dobra finanéna situacia sukromného sektora a verejné vydavky na
obranu a infraStruktaru. Vojna na Blizkom vychode vyrazne zvySila neistotu vyhladu,
€o so sebou prina$a rizika narastu inflacie a spomalenia hospodarskeho rastu.
Vzhladom na velmi vysoku mieru neistoty a skutoc¢nost, Ze vplyv konfliktu bude
zavisiet od jeho trvania a intenzity, bol zakladny scenar doplneny o niekolko
ilustrativnych alternativnych scenarov zverejnenych spolu s projekciami odbornikov
na internetovej stranke ECB.®

Podrla najnovsich odhadov Eurostatu HDP eurozény v poslednom stvrtroku
2025 d’alej rastol (graf 4). Realny HDP sa medziStvrtro¢ne zvysil o0 0,2 %, €o sa
premietlo do priemernej ro€nej miery rastu v roku 2025 na urovni 1,5 % (po ocisteni
od vplyvu poctu pracovnych dni). Toto zlepSenie v porovnani s rokom 2024 spolu so

5 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2026, zverejnené 19. marca 2026
na internetovej stranke ECB.
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skutognostou, ze rast HDP bol v minulom roku kladny vo vSetkych Stvrtrokoch,
podciarkuje odolnost ekonomiky eurozény napriek viacerym globalnym vyzvam
suvisiacim s geopolitikou a obchodom. Rast HDP bol podporeny silnejSim domacim
dopytom v poslednom Stvrtroku 2025, priCom vSetky zlozky domaceho dopytu
prispeli kladne, zatial ¢o Cisty obchod aj zmeny zasob mali mierne negativny vplyv.
Rast produkcie tahali najma sluzby, a to predovsetkym v sektore informacii

a komunikacie. Priemyselna vyroba zostala timena, kedze ju priamo nepriaznivo
ovplyviiovali vySSie cla a geopoliticka neistota (pozri box 4 o vplyve neistoty

v obchodnej politike na rast eurozény). Dynamika v stavebnictve a v sektore
renovacie byvania sa posilnila, k Comu prispeli aj verejné investicie. Napriek
vyraznym rozdielom medzi krajinami bol rozptyl rastu realneho HDP v eurozéne

v poslednom Stvrtroku 2025 menej vyrazny nez v predchadzajucich Stvrtrokoch.
Vysledok eurozony za posledny Stvrtrok sa premietol do ro€ného rastu v roku 2026,
pricom tento efekt prenosu predstavoval 0,3 %.

Graf 4
Realny HDP eurozoény a jeho zlozky

(medzistvrtrocna percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)

HDP v trhovych cenach

HDP v trhovych cenach bez irska
Sukromna spotreba

Spotreba verejnej spravy

Tvorba hrubého fixného kapitalu
Cisty vyvoz

Zmena stavu zasob

1Q 2Q 3Q 4Q
2022

2023 2024 2025

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Graf zobrazuje HDP bez irska, kedze irske tdaje st obzvlast volatiiné. Jednotlivé zlozky véak zobrazuju &lenenie HDP
zahtfajlce irsko. Posledné udaje su za $tvrty $tvrtrok 2025.

Kratkodobé ukazovatele sa na konci roka 2025 a za¢iatkom roka 2026 znizili.
Priemyselna vyroba (bez stavebnictva) klesla medzimesacne v decembri 2025
00,6 % a v januari 2026 0 1,5 %. V dbsledku toho bola Uroven priemyselnej vyroby
v januari 2026 o 1,9 % nizSia ako jej priemerna uroveri za posledny Stvrtrok 2025.
Naopak, ukazovatele z prieskumov zostali v prvych dvoch mesiacoch roka 2026
pozitivnejSie. Kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu v eurozéne
signalizoval v januari a februari stabilné zlepSovanie vyrobnej €innosti, a to tak

v pripade aktualnej produkcie, ako aj novych objednavok, zatial ¢o nové vyvozné
objednavky zostali v pasme kontrakcie (graf 5, panel a). Ukazovatel PMI pre sektor
sluzieb v prvych dvoch mesiacoch roka zaznamenal mierne oslabenie oproti vysokej
urovni na konci roka 2025, napriek tomu sa vSak udrzal nad hranicou 50 (graf 5,
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panel b). Najnovsie informécie v suhrne zodpovedaju miernemu rastu HDP v prvom
Stvrtroku 2026.

Graf 5
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch
a) Priemyselna vyroba b) Sluzby
(difuzny index) (difuzny index)
™ Produkcia ™ Podnikatel'ska aktivita
Nové objednavky Nové obchody
== Nové vyvozné objednavky = Nové vyvozné objednavky
60 60
55 55

50 A, 50

Mpa

45 45
40 40
35 35
1122 7122 1/23 723 1/24 7/24 125 7/25 1/26 122 7122 123 7/23 1/24 7/24 125 7/25 1/26

Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2026.

Situacia na trhu prace zostava celkovo stabilna napriek tomu, ze dopyt po
pracovnej sile nad’alej klesa. V poslednom Stvrtroku 2025 vzrastla zamestnanost
0 0,2 % a celkovy po€et odpracovanych hodin o 0,6 % (graf 6). Pokragujuce
spomalenie rastu zamestnanosti Ciastoéne odzrkadluje oslabenie dopytu po
pracovnej sile, pricom miera volnych pracovnych miest sa v poslednom Stvrtroku
2025 stabilizovala na urovni na 2,2 % a uz druhy Stvrtrok po sebe zotrvala pod
uroviiou zaznamenanou v poslednom Stvrtroku 2019 pred vypuknutim pandémie.
Pocet 0s6b v produktivnom veku sa v poslednom Stvrtroku 2025 opat’ zvysil, pricom
januarové udaje naznacuju medzimesacnu stabilizaciu. V januari zaroven klesla
miera nezamestnanosti na 6,1 % z decembrovych 6,2 % a nadalej sa drzi na
historicky nizkej urovni.
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Graf 6
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti podfa PMI a miera
nezamestnanosti

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

B Zamestnanost' v eurozéne
Hodnotenie zamestnanosti podia PMI
"= Miera nezamestnanosti (prava os)
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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. Do Udajov o miere nezamestnanosti je najnovsie
zahrnuté aj Bulharsko, pricom tato zmena spdsobila pokles agregovanej Urovne eurozény priblizne o 0,1 percentualneho bodu.
Posledné Gdaje o zamestnanosti v eurozone st zo $tvrtého Stvrtroka 2025, o hodnoteni zamestnanosti podfa PMI z februara 2026
a o miere nezamestnanosti z januara 2026.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju timeny rast zamestnanosti

v prvom stvrtroku 2026. Mesacny kompozitny ukazovatel PMI pre zamestnanost
dosiahol v januari aj v decembri hodnotu 49,9, €o signalizuje stagnaciu rastu
zamestnanosti v prvom Stvrtroku tohto roka. Ukazovatel PMI pre zamestnanost’

v sektore sluZieb klesol na 50,3 z drovne 51,3 na konci roka 2025. Ukazovatel PMI
pre zamestnanost vo vyrobnom sektore sa sice zotavil, ale zostal v pasme
kontrakcie, ked podfa februarovych udajov dosiahol 48,9 a jeho priemer za prvé dva
mesiace roka bol 48,5.

Sukromna spotreba sa v poslednom stvrtroku 2025 posilnila, k Comu prispel
rast realnych prijmov a zotrvavanie nezamestnanosti blizko historického minima.
Sukromna spotreba sa v poslednom Stvrtroku 2025 zvysila medziStvrtrocne o0 0,5 %
po miernejSom raste 0 0,2 % v tretom Stvrtroku (graf 7, panel a). K tomuto rastu
prispeli vydavky na sluzby aj na tovary. Pred vypuknutim vojny na Blizkom vychode
ukazovatele z prieskumov signalizovali v kratkodobom horizonte zachovanie
dynamiky spotreby, konflikt vSak v su€asnosti prinasa rizika zhorSenia buduceho
vyhladu. Udaje z prieskumov naznaduiju, Ze pozitivny vyvoj v oblasti sukromnej
spotreby pokraCoval aj v prvych mesiacoch roka 2026, pricom ukazovatefl
spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie sa vo februari dalej zlepsil. Pokial ide

o sluzby s intenzivnym osobnym kontaktom, k oslabeniu ukazovatelov Komisie
tykajucich sa oCakavaného dopytu doslo v sluzbach spojenych so stravovanim

a napojmi, zatial €o v oblasti cestovnych sluzieb a v menSej miere aj v oblasti
ubytovacich sluzieb doslo k ich posilneniu. V sulade s tymito udajmi tak z prieskumu
spotrebitelskych o€akavani vyplyva, Ze o€akavania tykajuce sa dovolenkovych
nakupov zostali velmi dobré. Z pohladu dalSieho vyvoja Celi vyhfad sukromnej
spotreby vyraznym nepriaznivym faktorom vyplyvajicim z désledkov vojny na
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Blizkom vychode. ZvySena geopoliticka neistota mohla negativne ovplyvnit
spotrebitelsku doveru, podobne ako pri predchadzajucich geopolitickych konfliktoch
(graf 7, panel b). Okrem toho, vysSie ceny energii mozu tiez timit rast realnych
prijmov a obmedzovat vydavky domacnosti. Dynamiku sukromnej spotreby by vSak
nadalej malo podporovat viacero faktorov. Prirastky realnych prijmov akumulované
v poslednych rokoch spolu s aktualnym vykompenzovanim strat realneho bohatstva,
ktoré vznikli poCas inflacnej viny v roku 2022, by mali prispiet k zmierneniu vplyvu
energetického Soku na domacnosti a k podpore sukromnej spotreby, ktora sa
povazuje za hlavny faktor rastu v strednodobom horizonte.

Graf 7
Spotreba domacnosti, o€akavania podnikov a spotrebitelov a spotrebitelska dovera
v Case geopolitickych konfliktov

a) Spotreba a dovera domacnosti, ocakavania b) Spotrebitel'ska dévera v suvislosti
podnikov s geopolitickymi konfliktmi

(medziStvrtrocna percentualna zmena; Standardizované (Cisté percentualne saldo)
percentudlne saldo)

Bl Sukromna spotreba ™ Prva vojna v Perzskom zalive
Spotrebitelska dovera Utok 9. septembra
"= Maloobchodny dopyt "= Ruska invazia na Ukrajinu
"= Dopyt po spotrebitelskych sluzbach
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) sa ocakavania podnikov, pokial ide o dopyt v maloobchode (okrem motorovych vozidiel) a dopyt v sluzbach
vazenych spotrebou, vztahuju na nasledujlice tri mesiace. ,Dopyt po spotrebitelskych sluzbach” vychadza z ocakavanych sektorovych
ukazovatelov dopytu z podnikatelského prieskumu Eurépskej komisie v oblasti sluzieb, vazenych podla sektorovych podielov na
domacej stikromnej spotrebe z tabuliek vstupov a vystupov FIGARO za rok 2022. Rady udajov o dopyte po spotrebitelskych sluzbach
su Standardizované na zaklade rokov 2005 az 2019 a rady udajov o maloobchodnom dopyte a spotrebitelskej dovere su
Standardizované na zaklade rokov 1999 az 2019. V paneli b) ,prva vojna v Perzskom zélive* oznacduje udalosti, ktoré sa zacali

2. augusta 1990, ,utok 11. septembra“ oznacuje udalosti zo septembra 2001 a ,ruska invazia na Ukrajinu“ oznacuje udalosti, ktoré sa
zacali 24. februara 2022. KedZe prieskum Eurdpskej komisie sa realizuje po¢as prvych troch tyzdiov kazdého mesiaca, zmeny

v dovere sa vypocitavaju pre nasledujlce tri mesiace (t az t+3) v porovnani s mesiacom pred zaciatkom konfliktu (t-1), s vynimkou
Jruskej invazie na Ukrajinu®, pri ktorej sa zmeny vypocitavaju v porovnani s mesiacom, v ktorom sa konflikt zacal (t). V pripade
sukromnej spotreby st posledné Udaje zo Stvrtého Stvrtroka 2025 a v pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov z februara 2026.

Podnikové investicie na konci roka 2025 d'alej rastli a ich zakladny trend zostal
pozitivny, hoci ho pravdepodobne oslabil konflikt na Blizkom vychode.
Investicie mimo stavebnictva (po vylu€eni volatilnych irskych nehmotnych aktiv)
stupli v poslednom Stvrtroku 2025 medzistvrtroCne o 0,4 % a za cely rok dosiahli
medziro¢ny rast o0 2,2 % (graf 8, panel a). Rast v poslednom Stvrtroku bol podporeny
nehmotnymi aj hmotnymi investiciami, pri€om v pripade nehmotnych investicii ide

o ukazovatel bez irskej zlozky produktov dusevného vlastnictva. Rast hmotnych
investicii podporilo najma zvysSenie investicii do strojov a zariadeni. Na zaciatku roka
2026, este pred vypuknutim konfliktu na Blizkom vychode, cely rad ukazovatelov
naznacoval pokracujuci rast investicii. Predbezné udaje z konferennych hovorov
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o hospodarskych vysledkoch dostupné do konca februara naznacovali v prvom
Stvrtroku zlepSenie nalady v oblasti investicii aj ziskov. Podobne aj PMI pre vyrobu
a aktivitu po utime na konci roka 2025 zaznamenal v Uvode tohto roka vyrazné
ozivenie. Pomaly sa zlepSoval aj ukazovatel dévery Eurdpskej komisie, a to najma
v sektore (hmotnych) investi¢nych tovarov, v suvislosti s o¢akavaniami rastu dopytu
a dodatocnej fiSkalnej podpory v niektorych krajinach. Dévera medzi dodavatelmi
nehmotnych aktiv zostala na vysokej urovni vdiaka rychlemu pokroku v oblasti
umelej inteligencie, ktory nadalej stimuluje investicie do digitalizacie (pozri box 5

a box 6). Pokial ide o dal$i vyvoj, obnovena neistota bude pravdepodobne timit
investiénu aktivitu dovtedy, kym bude pretrvavat konflikt na Blizkom vychode.®
ZlepSené podmienky financovania, dalSie o€akavané stimulaéné uc€inky programu
NGEU na sukromné investicie, prebiehajuce posilfiovanie obrannych kapacit

v mnohych krajinach, ako aj pokracujuca digitalizacia a investi¢ny cyklus pohanany
umelou inteligenciou by vSak v budicnosti mali podporit solidny rast investicii.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v poslednom Stvrtroku 2025 vyrazne
vzrastli a o¢akava sa, ze v kratkodobom horizonte budu d’alej stupat'’. Investicie
do nehnutefnosti na byvanie sa v poslednom Stvrtroku 2025 zvysili medzistvrtro¢ne
0 2,3 % (graf 8, panel b). Rast investicii do nehnutelnosti na byvanie bol
zaznamenany vo vSetkych krajinach eurozoény, pricom mimoriadne vyrazny bol

v Taliansku, kde najnovsie udaje naznacuju, ze investicie do nehnutelnosti na
byvanie sa zvySovali rychlejSie aj v predchadzajucich Stvrtrokoch. V désledku toho
bol rast investicii do nehnutelnosti na byvanie v eurozéne ako celku revidovany
nahor, ¢o naznacuje, ze nedavne ozivenie je zrejme silnejSie, nez sa povodne
odhadovalo. Stavebna vyroba a Specializované stavebné &innosti sa v poslednom
Stvrtroku zvysSili v priemere o 0,3 % viac ako v predchadzajucom Stvrtroku. Pokial
ide o buducnost, po januarovom poklese sa vo februari posilnil tak ukazovatel
Eurdpskej komisie tykajuci sa najnovsich trendov v stavebnej vyrobe

a Specializovanych stavebnych €innostiach, ako aj ukazovatel PMI pre produkciu

v oblasti nehnutefnosti na byvanie. Hoci pocet stavebnych povoleni na reziden¢nu
vystavbu v oktdbri a novembri v porovnani s tretim Stvrtrokom 2025 mierne poklesol,
menej kolisavy medzitrojmesacny ukazovatel sa udrzal v pozitivnom pasme, ¢€o je

v sulade s dalSim ozivenim investicii do nehnutelnosti na byvanie v blizkej
buducnosti. Toto hodnotenie je podporené aj zlepSujucim sa spotrebitelskym
sentimentom vo vztahu k investiciam do nehnutelnosti na byvanie. Prieskum
spotrebitelskych oCakavani poukazuje na rastucu atraktivnost rezidencnych
nehnutelnosti ako investicie. Spotrebitelsky prieskum Eurdpskej komisie zaroven
odhalil, ze v prvom Stvrtroku 2026 stupol zaujem domacnosti o kipu alebo vystavbu
nehnutelnosti na byvanie, ako aj o renovaciu a modernizaciu existujucich
nehnutelnosti. Investicie do rezidenénych nehnutelnosti sa v porovnani s ostatnymi
zlozkami dopytu javia ako menej citlivé na bezprostredné désledky konfliktu na
Blizkom vychode. Ak by vSak Sok pretrvaval dihSie, vySSie stavebné naklady

a opatovny narast neistoty by mohli negativne ovplyvnit dalSi vyvoj tychto investicii.

6 Po vyraznom zvy3eni na zadiatku roka ukazovatele dévery investorov Sentix v marci mierne klesli,
no udrzali sa na Urovniach zodpovedajucich rastu, €o naznacuje, ze investori na zaciatku mesiaca
nepovazovali konflikt na Blizkom vychode za dlhodoby.
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Graf 8
Dynamika realnych investicii a udaje z prieskumov

a) Podnikové investicie
(medzistvrtro¢na percentualna zmena; percentualne salda a difuzny index)
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== Ukazovatel dovery Eurdpskej komisie (prava os)
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b) Investicie do byvania
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

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

V paneli a) sa podnikové investicie meraju nestavebnymi investiciami bez irskeho nehmotného majetku. Kratkodobé ukazovatele
predstavuju vazené priemery udajov zo sektora investicného tovaru (dodavatel hmotnych aktiv) a sektora informaénych

a komunikaénych technoldgii (hlavny dodavatel nehmotnych aktiv); vahy zodpovedaju podielom hmotnych a nehmotnych aktiv

v nestavebnych investiciach v rokoch 2024 a 2025. Sektor informacnych a komunikaénych technoldgii sa vypocitava ako vazeny
priemer tychto podsektorov: vydavatelska ¢innost (NACE J58), programovanie a poradenstvo v oblasti informatiky (NACE J62)

a informacné ¢innosti (NACE J63) v pripade ukazovatela dovery Europskej komisie a NACE J62 iba v pripade ukazovatela PMI pre
vyrobu/aktivitu, podla dostupnosti tdajov. Ukazovatel dovery Eurépskej komisie je normalizovany na priemer za roky 2015 az 2019
a Standardnu odchylku radov Udajov. V paneli b) sa krivka ukazovatela trendu aktivity Eurépskej komisie vztahuje na vazeny priemer
hodnotenia trendu aktivity v stavebnictve a Specializovanej vystavbe za predchadzajice tri mesiace. Krivka bola preskalovana tak, aby
mala rovnaku Standardni odchylku ako index PMI. Krivka indexu PMI pre vyrobu sa tyka aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie.
Posledné udaje v pripade investicii st zo Stvrtého Stvrtroka 2025 a v pripade PMI pre vyrobu a ukazovatelov Eurépskej komisie su

z februara 2026.

Vyvoz eurozény nad’alej obmedzuju cla Spojenych Statov, minulé zhodnotenie
eura a slaby globalny dopyt. Celkovy vyvoz eurozény sa v poslednom Stvrtroku
2025 znizil 0 0,4 %, a to najma v dosledku mierneho medzistvrtro€ného poklesu
vyvozu tovarov 0 0,9 %. Tento vyvoj odraza korekciu prudkého narastu vyvozu
farmaceutickych vyrobkov z irska do Spojenych &tatov zaznamenaného v septembri
minulého roka. V prostredi konkurencnych tlakov na €inskom trhu klesol aj vyvoz do
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Ciny. Vojna na Blizkom vychode predstavuje riziko narusenia obchodu a tokov ropy,
&o by mohlo prehibit nepriaznivy vplyv na obchod v eurozéne. Celkovy dovoz

v poslednom Stvrtroku 2025 mierne klesol o0 0,2 %, v dosledku medziStvrtro¢ného
znizenia dovozu sluzieb o 0,6 %. Zaroven pokracoval pokles dovoznych cien, ktoré
sa v novembri medziro€ne zniZili 0 2,3 %, €o odzrkadluje vplyv predchadzajuceho
posilnenia eura a tlaky na pokles cien prichadzajuce z Ciny. Vyhladovo ukazovatele
z prieskumov nadalej signalizuju slaby vyvoj novych vyvoznych objednavok vo
vyrobe aj v sluzbach.

Vojna na Blizkom vychode negativne vplyva na realne prijmy a déveru. Viedlo
to k revizii spotreby a investicii v zakladnom scenari projekcii smerom nadol, najma
na rok 2026. V alternativnych scenaroch, ktoré pocitaju s va¢sim a dlhodobejSim
energetickym Sokom, by bol tento vplyv eSte silnejsi. V roku 2026 sa v désledku
konfliktu o¢akava nizsi rast HDP, ¢o odraza Soky spojené s cenami energii, doverou
a neistotou. V sulade s trhovymi o€akavaniami k datumu uzavierky 11. marca sa
predpoklada, ze vplyv energetického Soku bude do€asny, zatial Co vyhlad nadalej
podporuju dodato¢né verejné vydavky na infrastruktaru a obranu, zdrava bilancia
sukromného sektora a robustny trh prace. Ro¢ny rast realneho HDP by mal podla
projekcii dosiahnut 0,9 % v roku 2026, 1,3 % v roku 2027 a 1,4 % v roku 2028.

V porovnani s projekciami z decembra 2025 bol rast HDP na rok 2026 upraveny
nadol o 0,3 percentualneho bodu a na rok 2027 o 0,1 percentualneho bodu.
Vzhladom na velmi vysoku mieru neistoty a skutocnost, Ze vplyv konfliktu bude
vyrazne zavisiet od jeho trvania a intenzity, je zakladny scenar nutné vnimat’ skor
ako jeden z viacerych moznych vysledkov nez ako ten najpravdepodobnejsi. Na
posudenie rizik zhorSenia zakladného scenara bolo vypracovanych niekolko
ilustracnych alternativnych scenarov, ktoré zohladriuju odliSné predpoklady o trvani,
intenzite a ekonomickom prenose konfliktu. Analyza scenarov naznacuje, ze dlhSie
trvajuce narudenie dodavok ropy a zemného plynu by viedlo k niz8iemu rastu HDP
oproti zakladnym projekciam.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2026 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 22
Hospodarska aktivita



Ceny a naklady

Roéna miera celkovej inflacie eurozény merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) sa nadalej
pohybuje v blizkosti strednodobého ciela Rady guvernérov 2 %. Vo februéari 2026
vzrastla z januarovych 1,7 % na 1,9 %, odrazajuc narast inflacie cien energii

a inflacie HICP bez energii a potravin (HICPX), zatial ¢o inflacia cien potravin
klesla.” Inflacia HICPX sa vo februari zvysila z januarovych 2,2 % na 2,4 %

v désledku nérastu inflacie cien tovarov i sluzieb. Ukazovatele zakladnej inflacie sa
v poslednych mesiacoch takmer nezmenili a su nadalej v sulade s naSim
dvojpercentnym strednodobym cielom. Roc¢ny rast kompenzacii na zamestnanca sa
v poslednom Stvrtroku 2025 znizil na 3,7 %, zo 4,0 % v predchadzajucom Stvrtroku.
Rast kompenzacii na zamestnanca za rok 2025 tak predstavuje 3,9 %, ¢o je pokles
oproti 4,5 % v roku 2024.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2026
ma celkova inflacia vzrast'z 2,1 % v roku 2025 na 2,6 % v roku 2026, nasledne ma
klesnut' na 2,0 % v roku 2027 a neskér mierne vzrast' na 2,1 % v roku 2028.

V porovnani s projekciami z decembra 2025 bola celkova inflacia vzhlfadom na
désledky vojny na Blizkom vychode upravena nahor. Z dévodu velmi vysokej miery
neistoty a vysokej zavislosti inflaéného vyhladu od dizky trvania a intenzity konfliktu
Je zakladny scenar projekcii doplneny niekolkymi alternativnymi ilustracnymi
scenarmi vyvoja, ktoré su spolu s projekciami odbornikov ECB zverejnené na
internetovej stranke ECB.®

Inflacia HICP eurozony sa vo februari 2026 zvysila z januarovych 1,7 % na

1,9 % (graf 9). Tento narast bol spbdsobeny vyvojom inflacie cien energii a inflacie
HICPX, zatial o inflacia cien potravin mierne klesla. Roéna miera zmeny cien
energii bola vo februari na urovni -3,1, % v porovnani s -4,0 % v januari. Zostala tak
zaporna, hoci v mensej miere, odrazajuc kladny bazicky efekt. Inflacia cien potravin
mierne klesla z 2,6 % v januari na 2,5 % vo februari. V ramci zlozky potravin doslo

k poklesu ro¢nej miery zmeny cien spracovanych potravin z 2,0 % v januari na 1,8 %
vo februéari, im sa vykompenzoval narast cien nespracovanych potravin v rovnakom
obdobi zo 4,2 % na 4,6 %. Inflacia HICPX sa vo februari zvysila z januarovych 2,2 %
na 2,4 %. Pri€inou je narast inflacie cien neenergetickych priemyselnych tovarov
(non-energy industrial goods — NEIG), ako aj inflacie cien sluzieb. K zvySeniu inflacie
NEIG z 0,4 % v januari na 0,7 % vo februari prispeli najma odevy, motorové vozidla,
Sperky a hodinky, poCitaCe a dalSie informacné a komunikacné zariadenia. Inflacia
cien sluzieb sa za rovnaké obdobie zvySila z 3,2 % na 3,4 %. Pri€inou bola zloZzka
rekreacnych sluzieb — predovSetkym ubytovanie — a doprava, ktorych rast bol
Ciastocne vykompenzovany mierne pomalSim tempom rastu réznych sluzieb

a sluzieb byvania.

7 Redakéna uzavierka udajov uvedenych v tomto Cisle Ekonomického bulletinu bola 18. marca 2026.
Podla rychleho odhadu zverejneného Eurostatom 31. marca 2026 sa ro¢na inflacia v eurozéne v marci
2026 zvysila na 2,5 %.

8 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2026, zverejnené 19. marca 2026
na internetovej stranke ECB.
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Graf 9
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: ,Tovar‘ znamena neenergetické priemyselné tovary. HICPX: inflacia HICP bez energii a potravin. Posledné Gdaje su
z februara 2026.

Véacésina ukazovatelov zakladnej inflacie sa vo februari mierne zvysila

(graf 10).° Spomedzi tychto ukazovatelov zostala nezmenena len inflacia HICP bez
potravin a energii, polozky suvisiace s cestovnym ruchom a odevy. Niektoré
ukazovatele mohli byt ovplyvnené doCasnymi faktormi, napriklad olympijskymi
hrami. Narast zaznamenali vSetky ukazovatele zalozené na modeloch. Ukazovatefl
Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) sa vo februari zvysil

z januarovych 1,8 % na 2,1 %. Ukazovatel Supercore, ktory zahffia polozky HICP
citlivé na hospodarsky cyklus, vzrastol z 2,5 % na 2,6 %.

9 Hodnoty zakladnych ukazovatelov inflacie v sti¢asnosti vychadzaju z druhej verzie Eurdpskej
klasifikacie individualnej spotreby podla G¢elu (European Classification of Individual Consumption
According to Purpose — ECOICOP 2), ktora obsahuje revidované historické vahy a do ktorej boli
doplnené hazardné hry ako nova polozka palety produktov zahrnutych do HICP. Tieto metodické
zmeny maju za nasledok urcité znizenie porovnatelnosti s predchadzajucimi hodnotami, hoci v pripade
hlavnych agregatov by mal byt tento Gcinok obmedzeny. Podrobnejsie informacie: Eurostat, Questions
& Answers on the improvements in the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) effective January
2026, Europska komisia, Luxemburg, 25. februar 2026. Upravena bola aj metodika zostavovania
ukazovatela Supercore.
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Graf 10
Ukazovatele zakladnej inflacie
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Seda prerusovana ¢&iara predstavuje inflaény ciel Rady guvernérov na Grovni 2 % v strednodobom horizonte.

HICPX: HICP bez energii a potravin; HICPXX: HICPX bez poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi. Posledné udaje
su z februara 2026.

Pred eskalaciou vojny na Blizkom vychode ukazovatele tlakov v cenovom
ret'azci poukazovali na zmierfiovanie inflacnych tlakov v neskorsich fazach
cenového ret’'azca (graf 11). V pociatocnych fazach cenového retazca inflacia cien
vyrobcov energii klesla dalej do zaporného pasma, na -8,9 % v januari 2026

z -8,4 % v decembri 2025. V pripade polotovarov su v8ak tlaky nadalej zvySené
vzhladom na narast cien domacich vyrobcov a dovoznych cien. V neskorSich fazach
cenového retazca z tlakov v pripade spotrebitelskych tovarov celkovo vyplyvalo
zmierfovanie, so zniZzovanim inflacie dovoznych cien (-3,6 %) i inflacie cien
domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov (1,6 %). Zaroveri klesli
aj ceny vyrobcov spracovanych potravin (0,6 %), ako aj dovozné ceny spracovanych
potravin, ktoré sa z maxima 10,6 % zaznamenaného v januari 2025 zniZili na -3,6 %
o rok neskor. Tato dynamika odraza predchadzajuce zhodnocovanie eura

a pravdepodobne aj vaésie zameranie Ciny na eurozénu ako vyvozny trh. Tieto
udaje predchadzaju nedavny zacliatok vojny na Blizkom vychode. PredovSetkym
VyVvOj cien energii a potravin, ako aj vSeobecnejSie tlaky v cenovom retazci, su tak
predmetom dbkladného monitorovania.
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Graf 11
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2026.

Domace nakladové tlaky merané rastom deflatora HDP sa v poslednom
Stvrtroku 2025 zvysili na 2,5 %, z 2,4 % v predchadzajucom stvrtroku (graf 12).
Tento vyvoj je odrazom mierneho narastu prispevku jednotkovych ziskov

(z 0,3 percentualneho bodu na 0,5 percentualneho bodu), zatial €o prispevky
jednotkovych nakladov prace a jednotkovych Cistych dani zostali nezmenené. Vo
vyjadreni mier rastu sa ro€na miera rastu jednotkovych ziskov prudko zvysila, zatial
¢o miera rastu jednotkovych nakladov prace mierne klesla. Pokles bol spdsobeny
znizenim miery rastu kompenzacii na zamestnanca (zo 4,0 % na 3,7 %), ktory bol
Ciasto€ne vyvazeny spomalenim rastu produktivity prace (z 0,8 % na 0,6 %).
Znizenie roCnej miery rastu kompenzacii na zamestnanca odrazal pokles prispevku
zlozky mzdového posunu z 1,9 percentualneho bodu v tretom Stvrtroku na

0,4 percentualneho bodu v poslednom Stvrtroku 2025, ¢im sa CiastoCne vyvazilo
zvySenie rastu dojednanych miezd za rovnaké obdobie z 1,9 % na 3,0 %. Pokial ide
o dalsi vyvoj, mzdovy monitor ECB, ktory bol aktualizovany udajmi o mzdovych
dohodach uzavretych do konca februara 2026, predstavoval 2,6 % (v porovnani

s predchadzajucim vydanim mzdového monitora ide o znizenie o 0,1 percentualneho
bodu). Z toho vyplyva zmiernenie tlakov na rast dojednanych miezd v prvom polroku
2026 a ich stabilizacia na nizich trovniach v roku 2026."° Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2026 sa ma roéna miera
rastu kompenzacii na zamestnanca spomalit’ z priemernych 3,9 % v roku 2025 na
3,1 % v poslednom Stvrtroku 2026 a v rokoch 2027 a 2028 ma zostat zhruba

v blizkosti tejto urovne.

10 New data release: ECB wage tracker continues to suggest negotiated wage pressures easing in 2026,
tlacova sprava, ECB, 23. marec 2026.
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Graf 12
Zlozky deflatora HDP

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov prace je kladny, prispevok produktivity prace
zaporny. Posledné Gdaje su za Stvrty Stvrtrok 2025.

Pocas sledovaného obdobia od 18. decembra 2025 do 18. marca 2026 sa
kratkodobé trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie (graf 13, panel a)

v dosledku narastu cien energii v stuvislosti s vojnou na Blizkom vychode
prudko zvysili, zatial €o dlhodobejsSie inflacné o€akavania zostali pevne
ukotvené na urovni 2 %. Po dlh§om obdobi nizkej volatility sa kratkodobé trhové
ukazovatele inflatnej kompenzacie vyrazne zvysili v désledku prudkého narastu cien
energii po vypuknuti vojny na Blizkom vychode. Hlavnym faktorom zvySenia bola
neistota spojena s rozsahom a trvanim konfliktu. Do konca sledovaného obdobia
jednoroc¢na forwardova sadzba inflacne indexovanych swapov o jeden rok dosiahla
2,1 %, €o je o priblizne 40 bazickych bodov viac ako na zaciatku sledovaného
obdobia. V pripade strednodobych a dlhodobejSich splatnosti boli pohyby inflacnej
kompenzacie menej vyrazné. Konkrétne patro¢na forwardova sadzba inflatne
indexovanych swapov o pat rokov sa zvysSila o priblizne 10 bazickych bodov,
odrazajuc zmeny inflaénych rizikovych prémii i oakavani. Po o€isteni od inflacnych
rizikovych prémii vSak trhovy ukazovatel dlhodobejsich inflaénych o€akavani zostal
pevne ukotveny na urovni 2 %, ¢o podporuje ustalenie inflacie v blizkosti inflacného
ciela Rady guvernérov v strednodobom horizonte. Podla prieskumu profesionalnych
prognostikov (Survey of Professional Forecasters) ECB za prvy Stvrtrok 2026

i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB za marec 2026
zostal priemer a median dlhodobejSich inflaénych o¢akavani na trovni 2 %.

Vnimanie minulej inflacie spotrebitelmi, ako aj ich kratkodobé a strednodobé
inflacné o€akavania, zostali vo februari 2026 stabilné, alebo klesli (graf 13,
panel b). Zber udajov v ramci prieskumu spotrebitel'skych otakavani ECB (ECB
Consumer Expectations Survey — CES) sa skon¢il 2. marca, s nizkym percentom
(3,5 %) odpovedi ziskanych od zaciatku vojny na Blizkom vychode 28. februara.
Podla prieskumu CES za februar 2026 zostala medianova miera vnimanej inflacie za
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predchadzajdcich 12 mesiacov stabilna na trovni 3,0 %.'" Median o¢akavani
inflacie na nasledujucich 12 mesiacov a o tri roky sa v oboch pripadoch znizil
z januarovych 2,6 % na 2,5 %, zatial €0 median o€akavani o pat rokov zostal
nezmeneny na urovni 2,3 %.

Graf 13
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie a inflacné o€akavania spotrebitelov
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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.

Poznamky: Panel a) znazortiuje forwardové sadzby inflaénych swapov v réznych ¢asovych horizontoch za eurozénu. Vertikalna Seda
Giara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 18. decembra 2025. Preru$ované Ciary v paneli b) oznacuju priemer, neprerusované
Giary median. V pripade panela a) st posledné Udaje z 13. marca 2026 a v pripade panela b) z februara 2026.

Podrla projekcii z marca 2026 sa ma celkova inflacia zvysit' z 2,1 % v roku 2025
na 2,6 % v roku 2026 a nasledne ma klesnut’ na 2,0 % v roku 2027, nez v roku

2028 opat’ stupne na 2,1 % (graf 14). Vyvoj v kratkodobom horizonte je ovplyvneny
nedavnou eskalaciou vojny na Blizkom vychode, ktora spdsobila narast cien energii.

1 Zber Gdajov v ramci prieskumu spotrebitelskych otakavani z februara 2026 sa skongil 2. marca 2026.
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V sulade s tym sa oCakava, ze celkova inflacia bude sledovat prudky rast inflacie
cien energii v prvom polroku 2026 a zvySi sa z 2,1 % v prvom Stvrtroku 2026 na
3,1 % v druhom §tvrtroku, nez sa v druhom polroku 2026 spomali na 2,7 %. VysSia
priemerna miera inflacie projektovana na rok 2026 suvisi s prudkym narastom cien
energii a s rastom inflacie cien potravin v neskorsej Casti roka v désledku rastucich
tlakov v cenovom retazci vyplyvajucich z cien energii a dalSich vstupnych nakladov.
Inflacia HICPX by sa mala stabilizovat’ na urovni okolo 2,3 %, pricom nepriame
ucinky inflacie cien energii by mali byt obmedzené. Pokles celkovej inflacie v roku
2027 odraza najma timiace bazické efekty a klesajuce ceny energii. Inflacia HICPX
by sa mala nepatrne zmiernit, zatial ¢o inflacia cien potravin by sa mala dalej
zvySovat. OCakavany narast celkovej inflacie v roku 2028 odraza najma vyrazné
zvySenie inflacie cien energii v désledku fiSkalnych opatreni suvisiacich s klimatickou
transformaciou, najma zavedenim systému ETS2. V porovnani s projekciami

z decembra 2025 bola celkova inflacia HICP na rok 2026 upravena

0 0,7 percentualneho bodu nahor, najma v désledku inflacie cien energii. Ovela
mensSie revizie nahor na roky 2027 a 2028 su odrazom neenergetickych zloZiek.
Revizia celkovej inflacie na roky 2027 a 2028 smerom nahor je odrazom
oneskoreného premietania intenzivnejsich nakladovych tlakov vysSich cien energii
do HICPX a potravinovych zloziek. O¢akava sa, Ze inflacia HICPX zostane o nie¢o
odolnejSia, no napriek tomu sa v kazdom roku sledovaného obdobia ma zmiernit

0 0,1 percentualneho bodu, pricom klesne z 2,4 % v roku 2025 na 2,1 % v roku
2028. Revizia inflacie cien potravin a HICPX nahor Ciasto¢ne odraza obmedzenu
upravu nahor na zaklade usudku odbornikov s ciefom zachytit’ silnejSie uc€inky
premietania vySSich cien energii, ktoré mézu byt pri pouziti Standardnych
modelovacich nastrojov v kontexte velkych Sokov v cenach energii mierne
podhodnotené. Vzhladom na velmi vysoku mieru neistoty a silnd zavislost od trvania
a intenzity konfliktu by sa zakladny scenar projekcii mal vykladat skér ako jeden

z niekolkych pravdepodobnych vysledkov, a nie ako ten najpravdepodobnejsi. Na
posudenie rizik ohrozujucich zakladny scenar boli vypracované ilustratné
alternativne scenare vyvoja, ktoré odrazaju rézne predpoklady tykajuce sa trvania,
intenzity a hospodarskych dosledkov konfliktu. Z analyzy scenarov vyplyva, Ze
dlhodobejSie narudenie dodavok energii spolu so silnejSimi sekundarnymi ucinkami
by v strednodobom horizonte mohlo viest k trvalejSim inflacnym tlakom.
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Graf 14
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2026.

Poznamka: Siva zvisla ¢iara oznaduje posledny $Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné udaje st za stvrty Stvrtrok
2025 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2028 (projekcie). Makroekonomické projekcie z marca 2026 boli dokonéené 13. marca 2026;
redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 11. marca 2026. Historické i projektované Gdaje za inflaciu HICP a inflaciu HICPX
maju Stvrtroénu periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

Financné trhy eurozony zaznamenali ku koncu sledovaného obdobia, ktoré trvalo od
18. decembra 2025 do 18. marca 2026, prudké a volatilné preceriovanie vyvolané
vypuknutim vojny na Blizkom vychode koncom februara. Toto preceriovanie bolo
poznacené vyraznym narastom cien energii a hromadnym predajom na akciovych
trhoch, ako aj vysSou inflacnou kompenzaciou a oCakavanym zvySenim trokovych
sadzieb. Kluc¢ovym faktorom ovplyvriujucim sacasny aj budtci vyvoj na trhu bola
neistota spojena s rozsahom a trvanim konfliktu. Na konci sledovaného obdobia
forwardova krivka kratkodobych bezrizikovych eurovych sadzieb zohladriovala
priblizne 50 bazickych bodov kumulativneho zvySenia tGrokovych sadzieb v eurozéne
do konca roka 2026. Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov stupli a vynosové
spready sa rozSirili v prostredi zvySenej neochoty podstupovat riziko, hoci rozdiely
vo vynosoch medzi jednotlivymi krajinami eurozony zostali malé. Zatial ¢o akcie
eurozoény zostali celkovo odolné, vypredaj po vypuknuti vojny bol obzvlast vyrazny

v sektoroch, ktoré su vo velkej miere zavislé od energii. Spready podnikovych
dlhopisov sa v reakcii na neistotu suvisiacu s vojnou rozSirili. Na devizovych trhoch
sa euro oslabilo vo¢i americkému dolaru (-1,9 %), ako aj vazené obchodom (-1,6 %),
Co Ciastocne suviselo so Sokom z podmienok obchodov s energiami vyvolanym
vojnou na Blizkom vychode.

Kratkodobé a dlhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne pocas sledovaného
obdobia stupli v prostredi zvysenej volatility sposobenej vypuknutim vojny

na Blizkom vychode (graf 15). Po tom, ¢o Rada guvernérov na zasadnutiach

v decembri 2025 a februéari 2026 rozhodla o ponechani troch kfu¢ovych urokovych
sadzieb ECB bezo zmien, dosiahla referen¢na kratkodoba eurova sadzba (€STR)
na konci sledovaného obdobia uroveri 1,93 %. Nadbyto¢na likvidita sa zniZila
priblizne 0 91 mld. € na 2 379 mld. €, o odrazalo najma pokracujuci pokles portfolii
cennych papierov drzanych na ucely menovej politiky. Hoci kratkodobé forwardové
sadzby spociatku klesali v obdobi medzi decembrovym a februarovym zasadnutim
Rady guvernérov, nasledne v désledku zvySeného geopolitického napétia

a rastucich globalnych cien energii stupli a prekonali predchadzajuci pokles.
Eskalacia konfliktu na Blizkom vychode viedla k prudkému prehodnoteniu o¢akavani
tykajucich sa kratkodobych menovopolitickych sadzieb. Z najnovSej forwardove;j
krivky sadzby €STR vyplyva kumulativhe zvySenie Urokovych sadzieb

0 50 bazickych bodov do konca roka. Co sa tyka obdobia po roku 2027, posun
forwardovej krivky €STR nahor pretrvava z dévodu vysokej miery neistoty, pokial ide
o trvanie konfliktu, aj z dévodu volatiiného trhu s energiami. Celkovo sa desatro¢na
nomindlna sadzba jednodriovych indexovych swapov (OIS) pocas sledovaného
obdobia zvysila priblizne o 10 bazickych bodov na 2,8 %.
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Graf 15
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)

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

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov stupli a ich spready sa mierne rozsirili
v dosledku zvysSenej averzie voci riziku ku koncu sledovaného obdobia

(grafy 16 a 17). Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP

sa v sledovanom obdobi zvysili zhruba o 15 bazickych bodov a na konci obdobia
dosiahli priblizne 3,3 %. Zacgiatkom sledovaného obdobia vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov v celej eurozéne celkovo sledovali bezrizikova sadzbu
jednodnovych indexovych swapov (graf 17). Po vypuknuti vojny na Blizkom vychode
sa spready voci bezrizikovej sadzbe vo vacsine krajin eurozény rozsirili. Naopak

v Nemecku, ktoré tazilo z tokov do bezpecnych aktiv, sa mierne zuzili. Rozptyl
vynosov, merany prierezovou Standardnou odchylkou vynosov Statnych dlhopisov,
vSak zostal v blizkosti relativne nizkych Urovni zaznamenanych pred globalnou
finan€nou krizou. V Spojenych Statoch sa vynosy desatroCnych Statnych cennych
papierov zvysili priblizne o 15 bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia
dosiahli 4,3 %, v sulade s vSeobecnym globalnym precernovanim Statnych dihopisov
v désledku zvySeného geopolitického napétia.
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Graf 16
Vynosy desatrocnych Statnych dihopisov a desatro¢na 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 18. decembra 2025. Posledné tdaje st z 18. marca 2026.

Graf 17
Spready vynosov desatro¢nych Statnych dihopisov eurozény voci desatrocne;j
sadzbe OIS zaloZenej na €STR

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 18. decembra 2025. Posledné tdaje st z 18. marca 2026.

Akcie eurozony v prostredi rasticej averzie voci riziku po vypuknuti vojny
zaznamenali vyrazny vypredaj, €o do zna¢nej miery kompenzovalo zna¢né
zisky zaznamenané zaciatkom sledovaného obdobia (graf 18). Indexy akciovych
trhov eurozoény boli celkovo odolné, pricom index nefinanénych spolo¢nosti sa zvysil
0 0,8 %. Akcie bank sa naopak pri splostovani vynosovej krivky zniZili 0 5,2 %.
Siroky index akciovych trhov v Spojenych $tatoch klesol o 2,3 %, pritom indexy
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nefinanénych spolo€nosti sa zniZili 0 1,6 % a bankové indexy o0 9,6 %. Na zaciatku
sledovaného obdobia obavy z nadhodnotenia americkych spolo€nosti vyvijajucich
umelu inteligenciu viedli k oslabeniu paralelného pohybu akciovych trhov

v Spojenych Statoch a v eurozéne, pricom akcie eurozény zaznamenali lepSi vyvoj
ako americké. Vypuknutie vojny na Blizkom vychode sp&sobilo narast volatility na
trhu a zhorSenie rizikového sentimentu, ¢o viedlo k odpredaju akcii na oboch
stranach Atlantiku. Vzhladom na vacsiu zavislost eurozény od dovozu energii boli
akcie eurozény ovplyvnené viac ako americké akcie.

Graf 18
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 2. januar 2020 = 100)
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Zdroj: LSEG a vypodty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 18. decembra 2025. Posledné tdaje st z 18. marca 2026.
Na trhoch s podnikovymi dlhopismi zostali zaciatkom sledovaného obdobia
spready dlhopisov investi€ného stupna a vysoko vynosovych dlhopisov

v eurozéne malé. Po vypuknuti vojny na Blizkom vychode sa o nie¢o rozsirili.
Rizikovy apetit zostal celkovo vysoky, hoci po vypuknuti konfliktu doSlo k jeho
zhor$eniu, €o prispelo k Sir§im spreadom podnikovych dlhopisov ku koncu
sledovaného obdobia. Toto rozS§irenie bolo najvyraznejSie v segmente vysokych
vynosov v eurozone, kde sa spready rozSirili priblizne o 30 bazickych bodov.
Spready podnikovych dlihopisov investi€ného stupfia sa zaroven rozsirili zhruba

0 10 bazickych bodov tak v pripade nefinanénych, ako aj finanénych spolo¢nosti.

Na devizovych trhoch sa euro oslabilo vo¢i americkému dolaru aj v obchodne
vazenom vyjadreni (graf 19). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany voci
menam 40 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény poc¢as sledovaného
obdobia klesol 0 1,6 %. Tento pokles odrazal oslabenie eura vo€i menam mnohych
hlavnych obchodnych partnerov eurozony. Konkrétne sa euro oslabilo vodi
americkému dolaru (-1,9 %) na 1,15 USD/EUR. V januari 2026 sa euro najprv
posilfiovalo, neskor sa vSak oslabilo v désledku celkového posilfiovania amerického
doléra v prostredi zvySeného geopolitického napatia a obav suvisiacich s energiami
vyvolanych vojnou na Blizkom vychode. Euro sa oslabilo aj voci €inskemu juanu
(-4,0 %), ktory sa po€as sledovaného obdobia postupne posilfioval a Ciastocne
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vykompenzoval predchadzajuce prirastky eura vo i tejto mene zaciatkom roka 2025.
Euro kleslo tiez voci britskej libre (-1,2 %), SvajCiarskemu franku (-2,6 %)

a brazilskemu realu (-7,6 %) ako dosledok rastucej neistoty spdsobenej vojnou na
Blizkom vychode. Naopak zostalo v zasade stabilné voci japonskému jenu (+0,5 %)
a zhodnotilo sa voci polskému zlotému (+1,6 %) a tureckej lire (+1,5 %).

Graf 19
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: EER-40 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 40 najddlezitejich obchodnych partnerov eurozony.
Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny su vypocitané podfa vymennych kurzov

z 18. marca 2026.
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Podmienky financovania a uvery

Podmienky financovania podnikov a domacnosti boli do januara 2026 celkovo
stabilné, no od posledného zasadnutia Rady guvernérov po vypuknuti vojny na
Blizkom vychode sa zhorSili. V januari sa sadzby bankovych tverov udrzali na drovni
3,6 %, zatial ¢o priemerna urokova sadzba novych hypoték sa mierne zvysila

na 3,4 %. Rast uverov podnikom sa mierne spomalil, kym rast uverov domacnostiam
bol stabilny. Ro¢na miera rastu Sirokého periazného agregatu M3 sa zvySila na

3,3 %. Pocas sledovaného obdobia od 18. decembra 2025 do 18. marca 2026 sa
zvySili naklady nefinanénych spolocnosti na dlhové financovanie na trhu aj
financovanie prostrednictvom akcii, ako aj vynosy bankovych dlhopisov.

Naklady bank na financovanie zostali do januara 2026 celkovo stabilné, ale
zaciatkom marca doslo k prudkému preceneniu vynosov bankovych
dlhopisov. ZloZzené naklady bank eurozény na dlhové financovanie v januari zostali
na urovni 1,5 %, ktora pretrvavala od jula 2025 (graf 20). Vynosy bankovych
dlihopisov boli v januéari stabilné a od zaciatku roka 2025 sa pohybovali okolo 3 %.

Z predbeznych udajov dostupnych do 18. marca 2026 vSak vyplyva, ze po vypuknuti
vojny na Blizkom vychode 28. februara sa prudko zvysili (priblizne o 40 bazickych
bodov) a mohli dalej vyvolavat tlak na rast nakladov bank na financovanie. Rovnako
zloZena sadzba vkladov zostala v januari stabilna na Grovni 0,9 %. Urokové sadzby
jednodnovych vkladov a vkladov s vypovednou lehotou, ako aj medzibankové
sadzby sa zmenili len minimalne, kym sadzby terminovanych vkladov podnikov
okrajovo klesli.

Graf 20
Zlozené naklady bank na financovanie v eurozéne

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

Poznamka: Zlozené naklady na dlhové financovanie st priemerom nakladov bank na nové obchody zahfiiajlce jednodriové vklady,
vklady s vypovednou lehotou, terminované vklady, dlhopisy a medzibankové pdzicky, vazenym ich prisluSnymi zostatkami. ZloZzené
néaklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych jednodfovymi vkladmi, vkladmi

s dohodnutou splatnostou a vkladmi s vypovednou lehotou, vazeny ich prisluSnymi zostatkami. Posledné udaje o zloZenych
nakladoch na dlhové financovanie a zloZzenych nakladoch na vklady su z januara 2026 a o vynosoch bankovych dlhopisov st

z 18. marca 2026.

Sadzby bankovych utverov pre podniky boli v januari stabilné, zatial’ ¢o pre
domacnosti sa nepatrne zvysili (graf 21). Naklady nefinan€nych spolo¢nosti
na bankové Uvery zostali v januari nezmenené na urovni 3,6 %, €o je priblizne
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0 1,7 percentualneho bodu menej ako maximum z oktdbra 2023. Pokial ide

o obdobia fixacie urokovej sadzby, situacia bola réznoroda: urokové sadzby
kratkodobych uverov (do jedného roka) mierne klesli, zatial ¢o Urokové sadzby
uverov so strednym obdobim fixacie (viac ako jeden rok a menej ako pat rokov) sa
okrajovo zvysili. Spread medzi urokovymi sadzbami malych a velkych uverov pre
podniky zostal nezmeneny a pohyboval sa v blizkosti historickych minim. Naklady
domacnosti na uvery na kupu nehnutelnosti na byvanie sa v januari mierne zvysili
na 3,4 % z decembrovych 3,3 % a boli priblizne 70 bazickych bodov pod vrcholom
z novembra 2023. Vo vSetkych obdobiach fixacie urokovej sadzby bol tento vyvoj
ovplyvneny sadzbami dlhodobejSich hypotekarnych uverov (nad pat rokov),
pricom urokové sadzby kratkodobych hypoték (do jedného roka) zaznamenali
mierny pokles.

Graf 21
ZloZené urokové sadzby bankovych uverov pre podniky a domacnosti v eurozéne

(v % za rok)

== Sadzby uverov nefinanénym spolo¢nostiam
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankovych Gverov sa poditaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych tGrokovych sadzieb na
zaklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné tdaje st z januara 2026.

V obdobi od 18. decembra 2025 do 18. marca 2026 sa zvysili naklady na dlhové
financovanie na trhu aj na kapitalové financovanie. Celkové naklady
nefinanénych spolo€nosti na financovanie — teda zlozené naklady na bankové uvery,
na trhové dlhové financovanie a na kapitalové financovanie — zostali v januari treti
mesiac po sebe stabilne na urovni 5,8 % (graf 22).'? Nizsie naklady na dlhové
financovanie na trhu boli kompenzované miernym zvySenim nakladov na dlhodobé
bankové uvery, zatial ¢o vSetky ostatné zlozky zostali v podstate nezmenené. Denné
udaje za obdobie od 18. decembra 2025 do 18. marca 2026 vSak poukazuju na
zvySenie nakladov tak na trhové dlhové financovanie, ako aj na kapitalové
financovanie. Tento narast je odrazom rozSirovania spreadov podnikovych dihopisov
— najma v sektore vysokych vynosov — a zvySenia rizikovej prémie akcii. Stupli tiez
bezrizikové sadzby v celom spektre splatnosti — najvyraznejSie na kratkom konci —
z dévodu znacnej volatility pocas sledovaného obdobia.

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

nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do januara 2026.
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Graf 22
Nominalne naklady na vonkajSie financovanie podnikov eurozény podla zlozZiek

(v % za rok)

Celkové naklady na financovanie
Kapitalové financovanie

"= Dlhové financovanie na trhu

== Kratkodobé uvery

"= Dlhodobé uvery

0
2022 2023 2024 2025 2026

Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vychadzaju z mesacénych udajov a pocitaju sa ako priemer
dlhodobych a kratkodobych nakladov na bankové tvery (mesaéné priemerné udaje), trhové dlhové financovanie a kapitalové
financovanie (Udaje z konca mesiaca) vazeny ich prislusnymi zostatkami. Posledné udaje v pripade nakladov na trhové dlhové
financovanie a nakladov na kapitalové financovanie (denné tdaje) st z 18. marca 2026 a v pripade celkovych nakladov na
financovanie a nakladov na dlhodobé a kratkodobé Uvery (mesacné udaje) st z januara 2026.

Rast uverov podnikom sa v januari mierne spomalil, kym rast averov
domacnostiam bol stabilny (graf 23). Rocna miera rastu bankovych uverov
nefinanénym spolo€nostiam v januari klesla na 2,8 % z decembrovych 3,0 % a je
vyrazne pod historickym priemerom 4,3 % od roku 1999. Toto spomalenie bolo
kompenzované narastom emisie dlhovych cennych papierov podnikmi, s ro¢nou
mierou rastu 4,0 % oproti 3,5 % v decembri 2025. Roéna miera rastu Uverov
domacnostiam bola v januari stabilng na urovni 3,0 % a tiez zostala vyrazne pod
svojim historickym priemerom 4,1 %. K rastu Uverov domacnostiam prispelo najma
zvySenie hypoték a spotrebitel'skych uverov, zatial ¢o ostatné formy uverov
domacnostiam, vratane Uverov zivnostnikom, zostali nevyrazné. Mierny rast uverov
podnikom a domacnostiam je odrazom viacerych faktorov, ako je vacsia neistota
spojena s hospodarskym vyhladom a nizka ochota bank podstupovat riziko

v prostredi zvy$enych geopolitickych rizik."

3 Allayioti, A., Bozzelli, G., Di Casola, P. Mendicino, C., Skoblar, A. a Velasco, S., More uncertainty, less

lending: how US policy affects firm financing in Europe, The ECB Blog, ECB, 2. oktéber 2025.
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Graf 23
Uvery PFI v eurozéne

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

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finangnymi intittciami (PF1) st ogistené od predaja tverov a sekuritizacie. V pripade
nefinanénych spolocnosti st Gvery ogistené aj od ugelovo vytvaranych spolo&nych tétov (tzv. cash pooling). Posledné tdaje su

Z januara 2026.

Roc¢na miera rastu Sirokého penazného agregatu M3 sa v januari zvysila, ked’
odrazala ozivenie prilevu zahraniénych tokov do eurozony (graf 24). Penazny
agregat M3 sa v januari zvysil na 3,3 % z decembrovych 2,8 %, zostal v8ak vyrazne
pod dlhodobym priemerom 6,1 %. Pokial ide o zloZky, oZivenie rastu pefiaznej masy
mozno vysvetlit vaésim uprednostfiovanim likvidnych aktiv, najma medzi
nebankovymi finanénymi sprostredkovatelmi. Naznacuje to zvySenie rocnej miery
rastu Uzkeho perniazného agregatu M1 — zahffiajuceho najlikvidnejSie nastroje, teda
obezivo a jednodnové vklady — zo 4,7 % v decembri na 5,3 % v januari. Pokial ide

o protipolozky agregatu M3, hnacou silou bolo najma ozZivenie Cistych zahrani¢nych
penaznych prilevov a zvySenie nakupov (kratkodobych) statnych dlhopisov bankami.
Naopak vyvoj suvahy Eurosystému rast agregatu M3 dalej spomaloval, kedze
splatky istiny zo splatnych cennych papierov v ramci programu nakupu aktiv

a nudzového pandemického programu nakupu aktiv sa uz nereinvestuju.
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Graf 24
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro€na percentudlna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Agregat M1
== Jednodriové vklady

2022 2023 2024 2025

2026

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2026.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2026 by malo
rozpoctoveé saldo verejnej spravy v eurozone v roku 2025 zostat’ nezmenené na
urovni 3,1 % HDP a v rokoch 2027 a 2028 by sa malo zvysit' na 3,6 %. Po miernom
uvolneni v roku 2025 sa oCakava, Ze sa fiskalna pozicia eurozény v roku 2026
uvolni vyraznejSie a v rokoch 2027 a 2028 sa opét’ Ciastocne sprisni. Projektovany
pomer dlhu k HDP v eurozéne sa zvySi z 87,5 % v roku 2025 na 89,5 % v roku 2028.
Zéakladnym predpokladom zostava posilfiovanie hospodarstva eurozény pri
suc¢asnom udrzani zdravych verejnych financii. V sucasnej geopolitickej situacii by
viady mali klast’ déraz na udrzatelné verejné financie, strategické investicie

a Strukturalne reformy podporujuce rast. Akékolvek fiskalne reakcie na Sok cien
energii vyvolany vojnou na Blizkom vychode by mali byt do¢asné, cielené a Sité na
mieru. Su¢asna energeticka kriza podciarkuje nevyhnutnost dalSieho zniZovania
zavislosti od fosilnych paliv.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2026 by mal
rozpoctovy deficit verejnej spravy eurozény zostat’ v roku 2025 nezmeneny na
urovni 3,1 % HDP, v roku 2027 by sa mal zvySit' na 3,6 % a v roku 2028 by mal
zotrvat’ na rovnakej trovni (graf 25)." V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2025 bolo projektované
rozpoctové saldo upravené nahor pre celé sledované obdobie. Tato revizia reflektuje
predovSetkym zhorSenie cyklicky upraveného primarneho salda, najma v désledku
uprav déchodkov a inych vydavkov nahor v reakcii na vysSiu inflaciu vyvolanu
konfliktom na Blizkom vychode. Vo zvySenom deficite sa odraza najma rastuci
pomer urokovych platieb k HDP (priblizne o 0,4 percentualneho bodu pocas
sledovaného obdobia) a nasledné zhorSenie cyklicky upraveného primarneho salda,
ktoré je len mierne kompenzované zlepSenim cyklickej zlozky na konci sledovaného
obdobia. Narast urokovych platieb je désledkom predchadzajucich zvyseni
urokovych sadzieb, pri€om pomaly pokracuje z dévodu dlhych zostatkovych
splatnosti nesplateného Statneho dlhu. Koniec programu Next Generation EU
(NGEU) navy$e ukoné&i toky spoloéne financovanych grantov pre &lenské Staty EU,
zatial ¢o stale budu prebiehat’ niektoré investicie suvisiace s predtym vyplatenymi
fondmi.

14 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2026, zverejnené 19. marca 2026
na internetovej stranke ECB.
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Graf 25
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (ocistené od grantov NGEU na strane prijmov)
Cyklicka zlozka

Urokové platby

Rozpoctové saldo

Granty NGEU (na strane prijmov)

2024 2025 2026 2027 2028

Zdroj: Vypodty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, marec 2026.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vietkych 21 krajin eurozony.

Po miernom uvolneni v roku 2025 sa o¢akava, ze fiSkalna pozicia eurozony sa
v roku 2026 uvol'ni eSte vyraznejSie a v rokoch 2027 a 2028 sa opat’ ¢iastoCne
sprisni.’® Odhadovana ro¢na zmena cyklicky upraveného primarneho salda,
ocCistena od grantov poskytnutych krajinam v ramci programu NGEU, poukazuje na
urcité uvolnenie fiskalnej politiky v eurozéne v roku 2025 (o -0,1 percentualneho
bodu HDP). Prognézované uvolnenie v roku 2026 vyplyva najma z vysSich
verejnych investicii a fiSkalnych transferov. V naraste investicii su zohladnené
predovSetkym vysoké vydavky na obranu a infrastrukturu v Nemecku (ako aj v inych
mensich krajinach) a v menSej miere aj investicie financované z NGEU. V rokoch
2027 a 2028 bude konsolidacia v mnohych krajinach vratane Spanielska,
Francuzska a Talianska, ako aj ukoncenie financovania z NGEU vo vSeobecnosti
kompenzované stimulmi, najma v Nemecku.

Pomer dlhu k HDP v eurozéne by sa mal zvysit’' z 87,5 % v roku 2025 na 89,5 %
v roku 2028 (graf 26). Pomer dlhu k HDP v eurozéne sa podla projekcii zvysi,
kedze pretrvavajuce primarne deficity a kladné upravy vztahu deficitu a dlhu
prevazuju nad priaznivymi, aj ked zmenSujucimi sa u€inkami diferencialov urokovej
miery a rastu. V porovnani s decembrovymi projekciami bol vyvoj dihu verejnej
spravy upraveny nahor, odrazajuc vysSie kumulativne primarne deficity a menej
priaznivé diferencialy urokovej miery a rastu.

5 Figkalna pozicia odraza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov na hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj obchodného cyklu. V tomto pripade sa meria ako
zmena pomeru cyklicky upraveného primarneho salda k HDP bez $tatnej pomoci finanénému sektoru.
KedZze vyssie rozpoétové prijmy slvisiace s grantmi nastroja NGEU z rozpoétu EU neznizuju dopyt,
cyklicky upravené primarne saldo sa upravuije tak, aby tieto prijmy nezahffialo. Dalsie podrobnosti
o fiskalnej pozicii eurozény su v ¢lanku The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4,

ECB, 2016.
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Graf 26
Faktory zmeny pomeru dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne

(v percentualnych bodoch)

M Primarne saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dihu
I Diferencidl irokovej miery a rastu

® Zmena konsolidovaného hrubého dihu Kumulativna
zmena
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Zdroj: Vypodty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2026.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vietkych 21 krajin eurozony.

Zakladnym predpokladom zostava posiliiovanie hospodarstva eurozény pri
suc¢asnom udrzani zdravych verejnych financii. V su¢asnej geopolitickej situacii
by vlady mali klast déraz na udrzatelné verejné financie, strategické investicie

a Strukturalne reformy podporujlce rast. Dolezité zostava uvolnenie Uplného
potencialu jednotného trhu. Takisto je nevyhnutné podporit vacésiu integraciu
kapitalovych trhov, pri€om sa dodrzi ambiciézny harmonogram na dobudovanie Unie
Uspor a investicii a bankovej Unie, ako aj urychlene prijat nariadenie o zavedeni
digitalneho eura. Akékolvek fiSkalne reakcie na Sok cien energii vyvolany vojnou na
Blizkom vychode by mali byt do¢asné, cielené a Sité na mieru. Sti¢asna energeticka
kriza podcCiarkuje nevyhnutnost’ dalSieho znizovania zavislosti od fosilnych paliv.
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Boxy

Na koho dopadnu naklady spojené so zvySenim
americkych ciel?

Stefan Schaefer, Lisa Gerland a Marcel Tirpak

Pochopenie vplyvu ciel na inflaciu nie je jednoduché, pretoze si vyzaduje
analyzu reakcii v ramci celého cenového ret'azca vratane reakcii zahraniénych
vyvozcov, distributorov, vyrobcov a maloobchodnych predajcov. V réznych
fazach tohto cenového retazca by domace podniky mohli na oznamenia o clach
reagovat tak, Ze si pred ich zavedenim vytvoria zasoby, presmeruju dovoz z krajin,
na ktoré sa vztahuju vysSie cla, do krajin s nizSimi clami (presmerovanie obchodu)
a upravia ceny svojich produktov tak, aby zohladnili vplyv ciel. Analyzu dalej
komplikuje vyvoj vymennych kurzov a vynimky pre tovar v tranzite v Case zavedenia
colnych sadzieb. V tomto boxe odhadujeme vplyv nedavno zavedenych americkych
ciel na ceny, ktoré vyvozcovia uctuju za produkty dodavané do Spojenych Statov,

a skimame doteraz zaznamenané rozdiely v cenovej politike vyvozcov

v jednotlivych krajinach a sektoroch. Z vysledkov nasej analyzy vyplyva, ze naklady
z ciel znaSaju prevazne americké podniky a spotrebitelia a len 5 % nakladov ide na
tarchu zahrani¢nych podnikov.

Nasledkom niekolkych vin zvy$ovania ciel Spojenymi $tatmi klesaju ceny (bez
zapocitania ciel) aj objemy tovarov dovazanych do tejto krajiny. V obdobi od
januara do novembra 2025 ohlasena zakonna efektivna colna sadzba vyrazne stupla
z 3 % na viac ako 18 %." Medziroéna zmena cien tovarov dovezenych do Spojenych
Statov, merana v jednotkovych hodnotach a vykazana bez ciel, bola od aprila mierne
zaporna. Vyrazne klesol objem dovezeného tovaru. Rozsah Uprav cien a objemov sa
v8ak medzi hlavnymi obchodnymi partnermi, ako su Cina, Kanada, Mexiko a EU, na
ktorych sa vztahovali vySSie cla, liSi. Tieto rozdiely by mohli odrazat rozdiely

v sadzbach a rozsahu ciel, zmeny v zloZeni dovozu a Specificki dynamiku
jednotlivych krajin.

Vyvozcovia do Spojenych Statov absorbuju len malu ¢ast’ nakladov
suvisiacich so zvysenim ciel. V Uhrne jednotkové hodnoty dovezenych tovarov
vykazané bez ciel poukazuju na priemerny koeficient prenosu vo vyske 0,95 (graf A,

1 Medzi zakonnymi a skuto&nymi efektivnymi colnymi sadzbami je rozdiel. Zakonna efektivna colna
sadzba sa vypocitava na zaklade oznameni o clach a spravidla fixnej obchodnej Struktuary, zatial ¢o
skuto€na colna sadzba sa odvodzuje z colnych udajov a je zvy€ajne nizSia. Svetova obchodna
organizacia vo svojom prehlade colnych sadzieb uvadza, Ze zakonna efektivna colna sadzba na tovar
dovazany do Spojenych Statov bola v novembri 2025 na urovni 18,2 %, zatial €o skuto€na efektivna
colna sadzba na tovar za rovnaky mesiac dosiahla 9,8 %. Na ucely ekonomickej analyzy sa ako
vysvetlujica premennd zvy&ajne pouziva zakonna efektivna colna sadzba, kedze datum zavedenia sa
povazuje za relevantnejsi ako Udaje z colnych spravy, v ktorych sa €asto prejavuje oneskorenie pri
vykazovani a endogénne skreslenie spdsobené meniacim sa objemom obchodu v désledku ciel.
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panel a).2 Znamena to, Ze zvy3enie ciel 0 10 % vedie k zvy$eniu cien len 0 9,5 %.
Vyvozcovia preto znasaju len malu Gast zvySenych ciel.® Pri pohlade na konkrétne
sektory je koeficient prenosu vyrazne niz$i.# Napriek tomu sa v odhadovanom
prenose ciel medzi hlavnymi obchodnymi partnermi neprejavuju ziadne vyznamné
rozdiely.

Graf A
Vplyv ciel na jednotkové hodnoty a objemy dovezenych tovarov

a) Jednotkové hodnoty dovezenych tovarov
(elasticita; uplny prenos = 1)

@® Bodovy odhad
Interval spolahlivosti (95 %)
1,1 1,1 1.1

1,0 1,0 1,0
o ° °
L4 O ° °
0,9 0,9 0,9
0,8 0,8 ) 0,8
0,7 0,7 0,7
0,6 0,6 0,6
Spolu Ocel Auta Suciastky Cina EU Kanada  Japonsko
a hlinik do aut a Mexiko

Agregované efekty sa zachytavaju pomocou €asovych fixnych efektov, zatial Co charakteristiky na
urovni produktov zahffiaju fixné efekty poloziek podla Amiti et al. (2019). Efekt ciel sa identifikuje na
zaklade spoloéného pohybu zavislej cenovej premennej v reakcii na zmeny ciel vo vSetkych polozkach
v Case.

3 Toto zistenie je vo veobecnosti v sulade s poznatkami z obdobia rokov 2018 — 2019, ako ich
dokumentuje Amiti et al. (2019). Tento zaver zodpoveda aj dostupnym odhadom suc¢asnych ciel
(Hinz et al., 2026), €o naznaduje, Ze Spojené Staty maju v kratkodobom horizonte len obmedzenu
schopnost ovplyviiovat podmienky obchodu vo vztahu k svojim globalnym dodavatelom. Hoci
Amiti et al. (2026) za obdobie od januara do augusta 2025 uvadza podobnu mieru prenosu ciel
(elasticitu) na drovni 0,94, zistil, Ze v novembri klesla na 0,86.

V pociato€nej faze sa americka viada zamerala na ocel a hlinik, automobily a automobilové suciastky,
na ktoré boli uvalené vyrazné cla v rozmedzi od 25 % do 50 %, s malym po&tom vynimiek.
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b) Objemy dovezenych tovarov
(elasticita)

@® Bodovy odhad
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Uvedené odhady vychadzaju z panelovej regresnej analyzy jednotkovych hodnét dovozu v ramci Sestmiestnych kategérii
produktov harmonizovaného systému (HS6) podla metodiky Amiti et al. (2019). Odhad zahffia vzorku od januara 2024 do oktdbra
2025. Horna cast panelu b) uvadza odhady agregovanej elasticity (extenzivna a intenzivna marza) ziskané z regresie, v ktorej sa
zohladriuju kategérie produktov vratane tych s vy$simi clami, ktoré sa uz do Spojenych $tatov nedovazaju. V dolnej ¢asti panelu b)
su uvedené odhady ziskané na zaklade regresnej analyzy tych kategorii produktov, ktoré sa stale obchoduju s clami.

Odhadovany vplyv ciel na objem dovozu je velky. Odhadovana agregovana
elasticita dovozu pre vSetky kategorie produktov dosahuje hodnotu -3,7. To
znamena, Ze zvySenie ciel o 10 % by viedlo k poklesu objemu dovozu o 37 %. Ak sa,
naopak, zameriame len na tie kategorie produktov, ktoré su stéle obchodované

s clami, odhadovany koeficient vyrazne klesne na -0,43, no tato hodnota zostava

z ekonomického hladiska stale relevantna. To znamend, Ze zvySenie ciel 0 10 % by
viedlo k poklesu objemu dovozu o 4,3 %. Tento rozdiel v odhadovanej elasticite
objemu dovozu naznacuje, Ze pozorovany pokles suvisi prevazne s produktmi, ktoré
sa v désledku ciel uz neobchoduju — €o znamenad, Ze su upravené prostrednictvom
extenzivnej marze (graf A, panel b, horna ¢ast). Objem vS8ak vyrazne klesa aj

v pripade produktov, ktoré sa stale obchoduju aj s clami (Uprava obchodu
prostrednictvom intenzivnej marze; graf A, panel b, spodna Cast).

Blizsi pohlad na automobilovy sektor odhaluje, ze cla vyvolali vyrazné zmeny
v obchodnych Strukturach, najma v regionalnych dodavatel'skych retazcoch.

V automobilovom sektore vysledky poukazuju na zretelné odpajanie sa Spojenych

statov od Ciny a EU v prospech Kanady a Mexika (graf B). Prudky narast dovozu
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automobilov z Kanady a Mexika odzrkadluje posilfiovanie existujucich obchodnych
vztahov.® Je to v ostrom kontraste s vysledkami zaznamenanymi v pripade EU

a Japonska, kde doSlo jednak k poklesu jednotkovej hodnoty vyvazanych aut a
jednak k vyraznému znizeniu objemu produktov, ktoré podliehali clam a dalej sa
vyvazali do Spojenych $tatov.®

Graf B
Vplyv ciel na jednotkové hodnoty a objem automobilov dovezenych do Spojenych
Statov

a) Jednotkové hodnoty dovezenych b) Objem dovezenych automobilov
automobilov
(elasticita; uplny prenos = 1) (agregovana elasticita)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Uvedené odhady vychadzaju z panelovej regresnej analyzy jednotkovych hodnét dovozu v ramci Sestmiestnych kategérii
produktov harmonizovaného systému (HS6) podla metodiky Amiti et al. (2019). Odhad zahfiia vzorku od januara 2024 do oktobra
2025.

Zatial' €o cla menia geografiu obchodnych vzt'ahov so Spojenymi statmi,

s clami spojené naklady znasaju prevazne domaci dovozcovia a spotrebitelia.
Zistili sme, Ze naklady spojené s vyS§Simi clami sa premietaju do celého cenového
retazca, priCom spotrebitelia v su€asnosti znasaju priblizne tretinu tohto zatazenia
(graf C). Pokial by vysSie cla mali zostat’ v platnosti dlhSie, z dostupnych udajov

z prieskumov o americkych podnikoch vyplyva, Zze vacSiu €ast nakladov suvisiacich
s clami podniky prenesu na spotrebitelov. Z dlhodobého hladiska by sa tento podiel
mohol zvysit' na viac ako polovicu, ked americké podniky vy€erpaju svoju schopnost
absorbovat naklady. NavySe ak zostane miera, v akej vyvozcovia absorbuju cla,
nadalej obmedzena, ako sa uvadza vyS$sSie, americké podniky by v dlhodobejSom
horizonte mali absorbovat’ priblizne 40 % nékladov z vysSich ciel.

K tomuto vyvoju mohlo prispiet’ presmerovanie ¢inskeho vyvozu automobilov cez tieto krajiny, hoci
najnovsie analyzy naznacuju, Ze Cinsky vyvoz bol pravdepodobne presmerovany cez krajiny Zdruzenia
narodov juhovychodnej Azie. DalSie informacie sa nachadzaju v Le Roux a Spital (2026).

Odhadovana elasticita objemu obchodu pri intenzivnej marzi dosahuje hodnotu 0,84 v pripade Kanady
a Mexika a -1,26 v pripade EU.
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Graf C
Rozlozenie nakladov vyvolanych clami v cenovom retazci

(odhady koeficientov)

NN

Spotrebitelia

Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje rozloZenie nakladov na cla v rdmci cenového retazca na zaklade empirickych analyz s vyuzitim udajov
dostupnych do augusta 2025 (tmavomodra farba). Sivé stipce predstavuju rezidualne priradenia, priom $rafované &asti zobrazuju
vysledky prieskumu podla Andrade et al. (2025), ktoré naznacuiju, Ze prenos ciel na spotrebitelov sa pri dlh§om ¢asovom horizonte
zvys$uje na 0,55. Hodnota za spotrebitelov je odvodena z panelovej regresie ciel na polozky vydavkov osobnej spotreby (PCE), zatial
¢o hodnota za vyvozcov vychadza z panelovej regresnej analyzy dovoznych jednotkovych hodnét na urovni Sestmiestnych kategérii
produktov harmonizovaného systému (HS6) podla metodiky Amiti et al. (2019). ,Podniky” oznacuju distributorov, vyrobcov

a maloobchodnych predajcov.
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Ako naplno vyuzit obchodny potencial: prinos
skvalitnenia cezhranic¢nych platieb

Massimo Ferrari Minesso, Laura Lebastard a Olga Triay Bagur

Medzinarodny obchod by nemohol fungovat’ bez cezhraniénych platieb.
Platobné systémy tvoria chrbtovu kost finanénej infrastruktury — ide o klu¢ove
.rozvody®, ktoré su zakladom fungovania modernych ekonomik, kedZe umoznuju
zuctovanie a vyrovnanie medzinarodnych transakcii. Cielom tohto boxu je vyhodnotit
ekonomicky prinos technologickych inovacii v oblasti cezhrani€nych platieb na
priklade prepojenia systémov rychlych platieb medzi jednotlivymi krajinami.

Mnohé sucasné cezhrani¢né platby su stale pomalé a drahé. Vacsina
medzinarodnych platieb prebieha prostrednictvom koreSpondenénych bank —
globalnej siete, ktora spracovava cezhrani¢né transakcie pre lokalne banky, ktoré
nemaju zahrani¢né Gcty." Platby ¢asto prechadzaju cez viacerych
sprostredkovatelov, ¢o ich spomaluje a zvySuje naklady v dosledku poplatkov,
kurzovych rozdielov a prevadzkovych tazkosti medzi réznymi krajinami. Napriklad
pri takmer jednej tretine cezhrani¢nych platieb naklady presahuju 3 % transak&nej
sumy a za jeden pracovny def sa zuctuje v priemere len 40 % medzinarodnych
transakcii medzi podnikmi (graf A).2 V porovnani s obdobim okolo roku 2005 doslo
k 20 % poklesu celosvetovej ponuky koreSpondenénych bankovych sluzieb, ¢o
zvysSilo naklady na cezhrani¢né prevody pefiazi a v niektorych pripadoch viedlo

k Uplnému zaniku sprostredkovania v urcitych platobnych koridoroch (stabilnych
platobnych prepojeniach medzi dvojicami krajin).?

' Rice et al. (2020).
2 Rada pre finanénu stabilitu (2025).

Ustup kore$ponden&ného bankovnictva bol spdsobeny kombinaciou viacerych faktorov vratane
vys8ich nakladov na dodrziavanie regulanych poziadaviek, geopolitickych rizik a rastucich
prevadzkovych nakladov. Rice et al. (2020) na zaklade prieskumu potvrdzuje vyznam jednotlivych
faktorov.
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Graf A
Naklady a rychlost cezhrani¢nych transakcii podla regiénu

(horna os: percentualny podiel hodnoty transakcii; dolna os: percentualny podiel transakcii, vazeny hodnotou)
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Zdroj: Rada pre finan¢nu stabilitu (2025) a vypocty ECB.

Poznamka: Transakcie z odosielajucej krajiny do sveta, transakcie medzi podnikmi a medzi podnikom a fyzickou osobou, v sume

20 000 USD. Do regionu Eurépy a Strednej Azie patria ¢lenské Staty EU, Albansko, Arménsko, Azerbajdzan, Bielorusko, Bosna

a Hercegovina, Gruzinsko, Island, Kazachstan, Kosovo, Kirgizska republika, Moldavsko, Cierna Hora, Severné Macedénsko, Norsko,
Rusko, Srbsko, Svajéiarsko, Tadzikistan, Turecko, Turkménsko, Ukrajina, Spojené kralovstvo a Uzbekistan. Posledné tdaje su

z aprila 2025.

Prepojenie domacich systémov rychlych platieb ma potencial zlepsit’
cezhrani¢né platby. Nové technolégie umoznili vyvoj novej generacie ,rychlych®
platobnych systémov, ktoré dokazu spracovavat retailové transakcie v realnom Case
a s minimalnymi nakladmi. Viac ako 80 krajin uz zaviedlo domaci systém rychlych
platieb — napriklad systém TARGET Instant Payment Settlement (TIPS) v rdmci
Eurosystému, sluzbu FedNow Federalneho rezervného systému, brazilsky systém
Pix ¢i indicky systém Unified Payments Interface (UPI) — a mnohé dalSie su vo faze
vyvoja.* Prepojenie tychto systémov by mohlo znizit naklady, urychlit cezhrani¢né
platby a podporit transparentnost’; aj preto bolo identifikované ako priorita v Plane
G20 na zlep$enie cezhrani¢nych platieb.® Ak su platobné systémy prepojené, banky
v dvoch jurisdikciach si mézu vymienat finanéné prostriedky prostrednictvom svojich
prislusnych domacich systémov.® Tym sa predchadza viacerym vrstvam
koreSpondencného bankovnictva duplikujucim procesy a znasobujucim naklady,
pri€om osobitny prinos by to malo pre regioény, ktoré maju ku koreSpondenénému
bankovnictvu zly pristup alebo su z neho Uplne vylucené.

Na celom svete uz existuje priblizne 500 prepojeni medzi systémami rychlych
platieb a d'alSie sa vyvijaju. Systém TIPS spgja krajiny eurozény, Dansko

a Svédsko. Prepojené systémy rychlych platieb vznikli uz aj v Afrike, Azii a JuZnej
Amerike (schéma A).” Tieto cezhrani¢né mechanizmy sa vyrazne liia: niektoré

4 ACI Worldwide (2024).

5 Rada pre finanénu stabilitu (2025).

Prepojenie mozno dosiahnut bud' priamym spojenim dvoch platobnych systémov prostrednictvom
spolo¢nej infrastruktury, alebo vytvorenim uzla, ktory umoznuje prepojenie viacerych systémov. Na
rozhodnutia o zavedeni prepojeni mézu vplyvat faktory, ako si o¢akavané prinosy pre obchod, vyuzitie

na prevody penazi, sprava a riadenie, technologické preferencie, vyhliadky na navratnost nakladov
a geopolitické hladiska. Podrobnejsie informacie sa nachadzaju vo Ferrari Minesso et al. (2025).

Systém TIPS v sucasnosti obsluhuje 23 krajin s tromi menami (euro, danska koruna a Svédska koruna)
a dalSie krajiny sa pripravuju na jeho zavedenie.
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podporuju iba retailové platby, zatial ¢o iné zahffaju aj velkoobchodné zuctovanie.
Najskor vznikli viacstranné regionalne platformy. Dvojstranné vztahy sa rozvinuli
neskor a nadalej zostavaju obmedzené.® Celkovo vsak platobné systémy zostavaju
roztrieStené a hlavné ekonomiky sa aj nadalej spoliehaju na koreSponden¢né
bankovnictvo. V sulade s planom G20 a s ciefom posilnit cezhrani¢né platby a znizit
rizika fragmentacie pracuje Eurosystém na novych prepojeniach (s indickym
systémom UPI) a skima potencialne vyhody prepojenia so SvajCiarskym domacim
systémom rychlych platieb a s Nexus Global Payments (NGP).® Tieto iniciativy sa
sustreduju na celosvetove zlepSenie cezhraniCnych platieb a znizenie rizika
fragmentacie trhu.

Schéma A
Cezhrani¢né prepojenia medzi systémami rychlych platieb

@ Bilateralne — dvojsmerné ® Multilateralne — PAPSS

@ Bilateralne — jednosmerné ® Multilateralne — RT1
Multilateralne — Bizum Multilaterélne — TCIB
Multilateraine — BUNA ® Multilateralne — TIPS

Multilateraine — GIMACPAY

Zdroj: Ferrari Minesso et al. (2025).

Poznamka: Schéma zobrazuje cezhrani¢né prepojenia medzi systémami rychlych platieb v roku 2024. Zachytava dvojstranné
prepojenia (rozdelené na jednosmerné a obojsmerné v zavislosti od mien pouzitych na iniciovanie platby prostrednictvom prepojenia)
a viacstranné prepojenia (znazornené aj ako dvojstranné prepojenia medzi dvojicami krajin, ale farebne odliSené podla regionalnej
platformy).

Ekonometrické udaje naznacuju, ze prepojenie systémov rychlych platieb
zvySuje obchod priblizne o 4 %. Takzvané ladovcové obchodné naklady Ciasto€ne
zavisia od efektivnosti finan¢nych transakcii.'® Prepojenie by ich malo znizit,

a v doésledku toho zlepsit dvojstranny obchod. Zahrnutie prepojenia do gravitacného
ramca naznacuje, Ze prepojenie systémov okamzitych platieb ma pozitivny

a ekonomicky vyznamny vplyv na dvojstranny obchod, a to aj po zohladneni moznej

8  Ferrari Minesso M. et al. (2025).
®  NGP prepdja systémy rychlych platieb v Indii, Malajzii, na Filipinach, v Singapure a v Thajsku.

10 Ladovcové obchodné naklady“ oznacuji modelovy predpoklad, podla ktorého sa ¢ast obchodovaného
tovaru strati po¢as prepravy, ¢o predstavuje naklady na dopravu.
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endogenity." Priemerny odhadovany efekt (priblizne 4 %) zahiria zhruba polovicu
narastu obchodu pochadzajuceho z formalnej obchodnej dohody a Stvrtinu vplyvu
z vytvorenia spolo€nej menovej zony (graf B). Je dblezité poznamenat, Ze tento
odhad nevychadza z konkrétnych pripadovych Studii, ale je priemerom vSetkych
iniciativ zameranych na prepojenie vratane tych, ktoré presadzuju krajiny, ktoré su
uz v ramci globalneho bankovnictva dobre prepojené (napriklad eurozéna alebo
juhovychodna Azia). Poukazuje to na osobitné prinosy pre obchod, ktoré prinasa
prepojenie platobnych systémov, a to aj vtedy, ked krajiny uz maju pristup na
globalne trhy prostrednictvom koreSpondenénych bank.

Graf B
Faktory ovplyviiujuce dvojstranny vyvoz
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Zdroj: Ferrari Minesso et al. (2026) a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje odhady z gravitatného modelu, v ktorom sa potencialna endogenita zohladriuje pomocou metédy
opisanej v Carlson a Joshi (2024). Regresia je definovana ako InExport;;, = a;, + a;, + ;; + 5, Payment system interlinked +
B.Common currency, ;. + fsTrade agreement; ;, + B,Geopolitical distance; . + I'X; ;. + ;.. Payment system interlinked je
binarna premenna, ktora nadobuda hodnotu 1, ak su v Case t prepojené systémy rychlych platieb krajin iaj. X;;, zahffa inverzny
Millsov pomer, ktory meria o¢akavanu hodnotu chyby podmienenu vyberom. Stbor prepojeni zahfiia 84 krajin a 531 platobnych
spojeni. Model je odhadovany z roénych Gdajov od roku 2021 do roku 2024.

Prinosy prepojenia systémov rychlych platieb su vyraznejsSie v regionoch

s vysokymi nakladmi na cezhrani¢né platby a v pripade systémov, ktoré
umoznuju zuétovanie velkoobchodnych transakcii. So zretelom na réznorodost
platobnych systémov su celkové vysledky ovplyvnené platobnymi systémami, ktoré
umoznuju realizaciu velkoobchodnych aj maloobchodnych platieb (graf C). Prinosy
su zvyC€ajne mensie v pripade platobnych systémov, ktoré spéjaju iba retailovych
zakaznikov. Dévodom je skuto€nost, ze celkovy objem obchodu podporuju
predovSetkym velké transakcie velkych podnikov, pri ktorych hodnota platobnych
prevodov presahuje limity retailovych platobnych systémov. Prepojenie je navySe
vyhodnejsSie v regionoch, kde su naklady na cezhrani¢né platby vy$Sie, ¢o
naznacuje, ze prinosy vyplyvaju predovSetkym zo znizenia poplatkov U¢tovanych
bankami. Tento vysledok je konzistentny s predpokladom, Ze prepojenie systémov

1 Na zohladnenie potencialnej endogenity prepojeni platobnych systémov sa uplatiiuje metdda korekcie
skreslenia podla Carlsona a Joshiho (2024) a ako nastroj sa vyuzivaju Standardy platobnych sprav
domaécich platobnych systémov. Tato metéda formalne zohladriuje moznu endogenitu prepojenia tym,
Ze jeho pravdepodobnost modeluje v regresii prvého stupna. Tieto vysledky platia aj pri pouziti
semiparametrickych metéd (pozri Ferrari, Minesso et al., 2026).
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okamzitych platieb sluzi ako doplnok k nakladnejSim platobnym metédam alebo ako
ich alternativa, a tym zniZuje celkové obchodné naklady.

Graf C
Vplyv na vyvoz podla typu platobného systému a zniZenie nakladov
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Zdroj: Ferrari Minesso et al. (2026) a vypocty ECB.

Poznamka: Graf uvadza odhady z rozirenej verzie rovnice pouzitej v grafe B. V dvoch stipcoch viavo je ukazovatel prepojenia
platobnych systémov rozdeleny na systémy, ktoré umoziuju iba retailové zictovanie, a na systémy, ktoré umoziuju retailové aj
velkoobchodné zuétovanie. Tri stipce vpravo uvadzaju koeficient interakcie medzi premennou prepojenia a ukazovate/mi nakladov
na cezhrani€né platby medzi podnikmi v regione krajiny pévodu.

Iniciativy zamerané na prepojenie mozu priniest’ vyhody, ktoré presahuju
ramec fungovania trhu. Mohli by mat’ vyznamné politické dosledky. Po prvé,
podporuju prebiehajuce medzinarodné snahy v ramci planu G20 zameraného na
prepojenie narodnych platobnych systémov, ¢im potvrdzuju, Ze takéto iniciativy
prinaSaju hmatatelné ekonomické prinosy, ktoré presahuju ich ciele v oblasti
finan¢nej inkluzie. Tieto prinosy budu pravdepodobne najvacsie v krajinach, ktoré su
nedostatoCne pokryté existujucimi globalnymi platobnymi sietami, a su preto viac
vylu€ené z medzinarodného obchodu. Tieto zistenia navySe poukazuju na potrebu
multilateralnej koordinacie s cielom zabezpedit interoperabilitu technickych noriem
a odstranit pravne a regulacné prekazky (napr. pravidla kone¢ného zuctovania,
ochrana osobnych udajov a riadenie podvodov), ktoré stale brania plynulému
cezhraniénému zuctovaniu, ¢im sa ulahc&i prepojenie.
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Nelinearnosti v cenach ropy: aké faktory su rozhodujuce?
Vlad Burian a Arthur Stalla-Bourdillon

Ro6zne situacie na ropnom trhu mézu vyrazne ovplyvnit’ spésob, ako ceny ropy
reaguju na Soky. V poslednych rokoch ceny ropy vyrazne reagovali, ked kfuCové
premenné, ktoré tu nazyvame ,stavové premenné®, dosiahli extrémne hodnoty.
Napriklad pocas pandémie COVID-19 bol pokles cien ropy suvisiaci s cenovou
vojnou medzi Ruskom a Saudskou Arabiou pravdepodobne umocneny vysokymi
zasobami, ktoré obmedzili schopnost’ absorbovat nadbytok ponuky. Podobny efekt
znasobenia bol zaznamenany v oktébri 2024, ked trhy prekvapil irdnsky utok na
Izrael. Investi¢né fondy, ktoré mali z historického hladiska Standardne kratke pozicie,
tieto pozicie rychlo uzatvarali, ¢im este viac zintenzivnili rast cien." Volatilita cien
ropy je podla vSetkého vysSia vtedy, ked tri stavové premenné — pozicie ,managed
money*“ (derivatové pozicie drzané investi¢nymi fondmi), nerovnovaha medzi
ponukou a dopytom (rozdiel medzi globalnou ponukou ropy a dopytom po nej)

a zasoby krajin OECD - dosiahnu extrémne hodnoty (graf 1).2

Graf A
Kolisanie cien ropy v zavislosti od Urovne stavovych premennych

(Standardna odchylka)
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Zdroj: International Energy Agency (IEA), Bloomberg, Commodity Futures Trading Commission (CFTC) a vypocty ECB.
Poznamka: Standardna odchylka znamena priemernd Standardnt odchylku cien ropy. Rozdiely v $tandardnych odchylkach medzi
jednotlivymi Statmi su pri kazdej premennej Statisticky vyznamné, ked st na drovni 10 %. ,Extrémna premenna“ oznacuje obdobia,
v ktorych sa premenna nachadza nad 75. percentilom alebo pod 25. percentilom svojej aktualnej historickej distribucie (t. j. za
poslednych 52 tyzdriov).

Pri€iny tychto nelinearnosti doteraz neboli dostato¢ne analyzované napriek
tomu, ze su délezité pre investorov aj tvorcov politik. Touto problematikou sa
zaoberalo viacero Studii, ktoré vSak analyzovali nelinearnosti izolovane, pricom sa
zameriavali na jednotlivé mechanizmy bez zohladnenia interakcie stavovej

premennej so smerom (znamienkom) Soku (pozri Chitu et al., 2023, o Spekulativnych
poziciach a geopolitickom riziku; Van Robays, 2016, o makroekonomickej neistote).

1 Kratke pozicie oznaguju derivatové expozicie zaloZzené na o¢akavani poklesu ceny podkladového
aktiva, zatial ¢o dlhé pozicie profituju z rastu tejto ceny.

2 Pojem ,managed money“ oznacuje investi¢né fondy, ktoré sa v klasifikacii CFTC vieobecne povazuju
za kategoriu najuzsie spojenu s vnimanou dynamikou cien danej komodity.
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S cielom vyplnit tuto medzeru odhadujeme nelinearne lokalne projekcie zalozené na
troch vySSie uvedenych stavovych premennych a hodnotime reakciu cien na
ponukové Soky ropy identifikované v Gazzani et al. (2024).3 Najprv posudzujeme,

Ci sa reakcie cien ropy zosilfiuju, ked' tieto premenné dosiahnu extrémne hodnoty.
Nasledne analyzujeme reakcie v zavislosti od urovne stavovej premennej a od
smeru Soku.

V pripade pozicii investiénych fondov sa prejavuju vyrazné nelinearnosti, ak sa
smer Soku zhoduje s predchadzajucimi expoziciami investorov. V pripade prvej
premennej, teda pri poziciach investi¢nych fondov, su cenové reakcie skuto¢ne
silnejsie, ak su pozicie nezvy&ajne vysoké alebo nizke (graf B, panel a).# Nie je v§ak
jasné, ¢i k tomuto zosilneniu dochadza preto, Ze investori su zaskoceni, alebo preto,
Ze Soky potvrdzuju ich predchadzajice o¢akavania. Ak investi¢né fondy uz maju
vyraznu prevahu dlhych alebo kratkych pozicii, reakcie cien na Soky veduce

k poklesu, resp. rastu cien su v skuto€nosti timené (graf B, panel b). To naznacuje,
ze prudka reakcia cien, ktord sme mohli pozorovat poc€as iranskej raketovej krizy

v roku 2024, nie je typicka pre vSetky obdobia. Naopak, k vyraznym cenovym
reakciam dochadza vtedy, ked investori drzia velmi dlhé pozicie a ceny ropy prudko
stupnu, alebo symetricky, ked drzia velmi kratke pozicie a ceny ropy za¢nu klesat’
(graf B, panel c¢). Z toho vyplyva, Zze rozhodujucim mechanizmom nie je rychle
uzatvaranie pozicii, ale skér zosilfiovanie reakcii v pripadoch, ked su pozicie a Soky
zosuladené, ¢o poukazuje na dynamiku, ktora sa na ropnych trhoch sama posilfiuje.

Graf B
Reakcia ceny ropy na ponukové Soky v zavislosti od pozicii investi¢nych fondov
a od smeru Soku

a) Reakcia ceny ropy bez ohl'adu na smer Soku
(v %)
@ Pozicia pri extrémnom vyvoji
Pozicia pri normalnom vyvoji na trhu
3,0
25

2,0

3 Odhadujeme lokalne projekcie, v ktorych st vynosy z cien ropy zavislou premennou a ponukové $oky
ropy su klu€ovymi regresnymi premennymi. Pri analyze sa tieto Soky kombinuju s binarnymi
premennymi zachytavajlicimi extrémne stavy podmieriujucich premennych a podla potreby aj smer
(znamienko) $oku. VSetky Specifikacie sa odhaduji samostatne pre kazdu stavovd premennu. Vzorka
pokryva obdobie od juna 2007 do augusta 2025.

4 | ked rozdiely nie su tatisticky vyznamné.
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b) Reakcia ceny ropy, ked’ $ok vyvola narast (pokles) cien ropy a pozicie su kratke (dlhé)
(v %)

@ Kratke pozicie + ropny Sok zvysujici ceny
® DIhé pozicie + ropny Sok znizujuci ceny
Soky mimo extrémneho vyvoja
3,0

25

2,0 T

(=]
[S)
[ —

c) Reakcia ceny ropy, ked Sok vyvola narast (pokles) cien ropy a pozicie su dlhé (kratke)
(v %)

@ DIhé pozicie + ropny $ok zvysujlci ceny
® Kratke pozicie + ropny Sok znizujlci ceny
Soky mimo extrémneho vyvoja
3,5

3,0
2,5 %

2,0

Zdroj: Bloomberg, CFTC a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje absolutnu reakciu ceny ropy na ponukovy Sok ropy (Styri tyZdne po Soku) na zaklade nelinearnych
lokalnych prognéz. V linedrnom modeli vedie ten isty Sok k narastu cien o 1,5 %. Extrémne stavy vo vSetkych troch paneloch
zodpovedaju obdobiam, v ktorych sa stavova premenna nachadza nad 75. percentilom alebo pod 25. percentilom svojej aktualnej
historickej distribucie (t. j. za poslednych 52 tyzdfiov). ZIté¢ body oznaduju reakcie cien ropy zaznamenané mimo extrémnych stavov
zobrazenych v jednotlivych paneloch. Napriklad v paneli b) tieto body zachytavaju reakcie cien v situaciach, ked su pozicie na beznej
urovni alebo ked su pozicie extrémne kratke (dlhé) a Sok vyvola pokles (narast) cien ropy. Chybové tusecky znazornuji 68 % interval
spolahlivosti.

Nerovnovaha medzi ponukou a dopytom a stav zasob vykazuju podobné
ucinky: ked’ je ponuka bohata alebo su zasoby vysoké, trhy reaguju
vyraznejSie na pokles cien ropy; ked’ su tieto ukazovatele nizke, trhy, naopak,
reaguju vyraznejSie na rast cien ropy. Na prvy pohlad sa zda, Ze nerovnovaha
medzi ponukou a dopytom a stav zasob vykazuju odliSné vzorce cenovych reakcii,
kedZe neumerné cenové reakcie na extrémnych urovniach, bez ohfadu na smer
Soku, sa objavuju len v pripade zasob (grafy C a D, panely a). Opéat vSak plati, ze
nezohladnenie smeru Soku zahmlieva zakladné prenosové kanaly. Pri blizSom
skumani sa ukazuje, ze obe premenné funguju na rovnakom principe. Ak je na trhu
nadbytok ropy, i uz sa prejavuje velkymi prebytkami ponuky, alebo zvySenymi
zasobami, trhy maju tendenciu silno reagovat’ na Soky veduce k poklesu ceny ropy
(t. j. pozitivny ponukovy Sok ropy), kedZe tieto Soky prebytok este viac zvysSuju.
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Naopak, ked je ponuka obmedzena alebo su zasoby nizke, trhy reaguju vyrazne na
prudky narast cien ropy (grafy C a D, panely b). Vysledky su intuitivne aj v ramci
tretej konfiguracie: napriklad ked pozitivny Sok na strane ponuky nastane v obdobi
vysokych zasob, cenové reakcie su timené, kedze sa oCakava, Ze prebytok ropy
bude timit tlak na rast cien (grafy C a D, panely c).®

Graf C
Reakcia ceny ropy na ponukovy 8ok v zavislosti od nerovnovahy medzi ponukou
a dopytom a od smeru Soku

a) Reakcia ceny ropy bez ohl'adu na smer Soku
(v %)

@ Extrémna nerovnovaha
Normalna nerovnovéha

3,0

2,5

2,0 T

b) Reakcia ceny ropy, ked’ Sok vyvola narast (pokles) cien ropy a ponuka ropy je nizka
(vysoka)
(v %)

@ Nizka nerovnovaha + ropny $ok zvysSujuci ceny
® Vysokéa nerovnovaha + ropny Sok zniZujuci ceny
Soky mimo extrémneho vyvoja
3,0

25

2,0

5 Jedinym prekvapivym vysledkom je pomerne bezna reakcia cien v situacii, ked' st zasoby na
maximalnej urovni a nastane Sok, ktory vedie k rastu ceny ropy. Moznym vysvetlenim tohto vysledku je,
Ze zasoby v krajinach OECD neodrazaju v plnej miere globaine skladové podmienky, takze niektoré
regiony mézu zostat nadalej nedostatone zasobené, v désledku €oho ceny ropy zostavaju citlivé na
rastové tlaky.
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c) Reakcia ceny ropy, ked’ $ok vyvola narast (pokles) cien ropy a ponuka ropy je vysoka
(nizka)
(v %)
@ Vysoka nerovnovaha + ropny Sok zvySujlci ceny
@® Nizka nerovnovaha + ropny $ok znizujuci ceny
Soky mimo extrémneho vyvoja
3,0

25

2,0

0,5

0,0

—
—

-0,5

Zdroj: IEA a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje absolutnu reakciu ceny ropy na ponukovy $ok ropy (Styri tyZdne po $oku) na zaklade nelinearnych
lokalnych prognéz. V linedrnom modeli vedie ten isty $ok k narastu cien o 1,5 %. Extrémne stavy vo vSetkych troch paneloch
zodpovedaju obdobiam, v ktorych sa stavova premenna nachadza nad 75. percentilom alebo pod 25. percentilom svojej aktualnej
historickej distribucie (t. j. za poslednych 52 tyzdiiov). ZIté body oznadujl reakcie cien ropy zaznamenané mimo extrémnych stavov
zobrazenych v jednotlivych paneloch. Napriklad v paneli b) tieto body zachytavaju reakcie cien v situaciach, ked je ponuka na beznej
urovni alebo ked je ponuka extrémne nizka (vysokd) a ok vyvola pokles (narast) cien ropy. Chybové Usecky znazorfiuju 68 % interval
spolahlivosti.

Graf D
Reakcia ceny ropy na ponukoveé Soky v zavislosti od stavu zasob a smeru Soku

a) Reakcia ceny ropy bez ohladu na smer Soku
(v %)

@ Extrémny stav zasob
Normalny stav zasob
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b) Reakcia ceny ropy, ked’ Sok vyvola narast (pokles) cien ropy a zasoby ropy su nizke
(vysoké)
(v %)

@ Nizke zasoby + ropny Sok zvySujuci ceny
@® Vysoké zasoby + ropny ok zniZujuci ceny
Soky mimo extrémneho vyvoja
3,0

2,5

2,0

c) Reakcia ceny ropy, ked Sok vyvola narast (pokles) cien ropy a zasoby ropy su vysoké
(nizke)
(v %)
@ Vysoké zasoby + ropny Sok zvysujuci ceny
@® Nizke zasoby + ropny Sok znizujuci ceny
Soky mimo extrémneho vyvoja
3,0

2,5

2,0

0,5
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Zdroj: IEA, OECD a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje absolutnu reakciu ceny ropy na ponukovy Sok ropy (Styri tyZdne po Soku) na zaklade nelinearnych
lokalnych prognéz. V linedrnom modeli vedie ten isty Sok k narastu cien o 1,5 %. Extrémne stavy vo vSetkych troch paneloch
zodpovedaju obdobiam, v ktorych sa stavova premenna nachadza nad 75. percentilom alebo pod 25. percentilom svojej aktualnej
historickej distribucie (t. j. za poslednych 52 tyzdfiov). ZIté¢ body oznaduju reakcie cien ropy zaznamenané mimo extrémnych stavov
zobrazenych v jednotlivych paneloch. Napriklad v paneli b) tieto body zachytavaju reakcie cien v situaciach, ked st zasoby na beznej
urovni alebo ked st zasoby extrémne nizke (vysoké) a Sok vyvola pokles (narast) cien ropy. Chybové usecky znazornuji 68 % interval
spolahlivosti.

Mozno konstatovat’, ze nelinearnosti vo vyraznej miere formuju dynamiku cien
ropy, vzhladom na ich potencial takmer zdvojnasobit’ cenové reakcie, pricom
maju vyznamny vplyv na hodnotenie politik. Celkovo su rizika rastu cien ropy
najvyznamnejSie v pripadoch, ked k prudkému narastu cien dochadza v ¢ase
miernej nerovnovahy medzi ponukou a dopytom a velmi dlhych Spekulativhych
pozicii. Naopak, rizika poklesu su najvyraznejSie v pripade, ked ceny ropy klesaju

v prostredi vyraznej nerovnovahy medzi ponukou a dopytom pri existencii kratkych
pozicii. Tieto vysledky poukazuju na vyznam monitorovania r6znych stavov ropného
trhu najma na ucely prognézovania, kedze takéto analyzy mézu pomdéct odhadnut
potencialne rozpatie budiceho cenového vyvoja.
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Ako neistota v oblasti obchodnej politiky ovplyviuje
aktivitu v eurozone

Alina Bobasu a Beatrice Pierluigi

Neistota v oblasti obchodnej politiky v poslednych rokoch vyrazne vzrastla
a v priebehu uplynulého roka dosiahla historicky najvyssiu uroven. Najprv sa
situacia vyhrotila pogas obchodného konfliktu medzi Spojenymi $tatmi a Cinou

v rokoch 2018 — 2019 pocas prvého funkéného obdobia Trumpovej administrativy.
Potom sa opat zhorSila v obdobi okolo prezidentskych volieb v Spojenych Statoch
v roku 2024 a na zaciatku druhého funkéného obdobia Donalda Trumpa, ked sa
obchodna politika stala dstrednym bodom hospodarskej agendy Spojenych Statov.
Rad oznameni o clach na zaciatku roka 2025 znamenal zasadny politicky posun,
ktory vyhnal neistotu v oblasti obchodnej politiky na vrchol vyrazne prevysujuci
hodnoty zaznamenané po¢as obchodného sporu v rokoch 2018 — 2019 (graf A)."
Po uzavreti obchodného primeria medzi Spojenymi §tatmi a Cinou v maji 2025 a po
podpisani ramcovej dohody medzi Spojenymi §tatmi a EU koncom jdla toho istého
roka sa neistota Ciasto€ne zmiernila, z historického hladiska vSak zostala na vysokej
urovni. Tato pretrvavajuca neistota negativne ovplyviiovala hospodarsku aktivitu

v eurozone pocas roka 2025 a nadalej predstavuje riziko vzhladom na hlboku
integraciu regionu do globalnych obchodnych sieti. Obnovené obchodné napétie
medzi Spojenymi $tatmi a Cinou spolu s udalostami stvisiacimi s Grénskom

v druhej polovici roka 2025 a na zaciatku roka 2026 naznacuju pravdepodobnost
dalSich epizdd zvySenej neistoty v obchodnej politike. V tomto boxe opisujeme
mechanizmy, prostrednictvom ktorych neistota v obchodnej politike ovplyvriuje
hospodarsku aktivitu v eurozéne, odhadujeme jej doterajsi vplyv a rozoberame
faktory, ktoré napriek naroénému globalnemu prostrediu prispeli k odolnosti.

1 Pouzity ukazovatel neistoty v obchodnej politike vychadza z Caldara et al. (2020). Ukazovatel sa
zostavuje na zaklade frekvencie spolo€ného vyskytu kltcovych slov suvisiacich s obchodom
a neistotou v siedmich vyznamnych americkych dennikoch. Alternativne ukazovatele vychadzaju
z konferencnych hovorov o vysledkoch hospodarenia podnikov a z kolisania colnych sadzieb.
Okrem toho jednou zo zlozZiek SirSieho indexu neistoty hospodarskej politiky je aj ukazovatel neistoty
obchodnej politiky, ktory vyvinul Baker et al. (2016). Pribuzné vysokofrekvenéné ukazovatele, ako
napriklad globalny index neistoty obchodnej politiky Bloomberg Economics Global Trade Policy
Uncertainty Index, vyuZivaju pri analyze spravodajskych tokov techniky textovej analyzy. Dal$ie
ukazovatele neistoty sa uvadzaju v Andersson et al. (2024).
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Graf A
Neistota v obchodnej politike
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Zdroj: Caldara et al. (2020) a vypocty ECB.
Poznamka: Graf zobrazuje index neistoty obchodnej politiky podra Caldara et al. (2020). Posledné udaje st z januara 2026.

Neistota v obchodnej politike ovplyviuje hospodarstvo viacerymi spésobmi.
Najpriamej$i dosah ma na samotny obchod. Hrozby uvalenia ciel a inych
obchodnych bariér, ako aj zmeny v politike m6zu narusit obchodné toky a globalne
dodavatelské retazce, v dosledku ¢oho sa zvySuju naklady a znizuje efektivnost.
Tieto naru$enia su mimoriadne vyznamné v pripade eurozény vzhladom na jej
vysoky stupen otvorenosti a relativne velky podiel investi¢nych tovarov v jej vyvoze.
Opakované pripady zvySenej neistoty v oblasti obchodnej politiky mézu navyse viest
k dlhodobym Strukturalnym zmenam, ako je presmerovanie obchodu alebo presun
dodavatelskych retazcov spat do krajiny pdvodu, o moze vyvolat dalsi tlak na
vyvozcov z eurozony a na ich konkurencieschopnost. Okrem priameho vplyvu na
obchod neistota menej zjavnym, ale rovnako vyznamnym spdsobom vplyva na
investicie. Rovnako ako v pripade inych foriem zvy3$enej neistoty v oblasti
hospodarskej politiky, aj neistota v obchodnej politike vedie podniky k zaujatiu
vyCkavacieho postoja, €o ma za nasledok odkladanie investicii, naboru
zamestnancov a cezhraniénych zavazkov.? Z informécii ziskanych z kontaktov ECB
s nefinanénymi spolo¢nostami vyplyva, Ze zvySena neistota predstavuje kltcovy
faktor, ktory negativne ovplyvriuje vyhlad investicii.®> Dlhotrvajlca neistota moze
viest aj k trvalejSim vplyvom na strane ponuky vratane slabSieho rastu produktivity,
kedZze podniky obmedzuju alebo odkladaju kapitalové vydavky (Bloom, 2009;

Boer a Rieth, 2024).

Vplyv neistoty na hospodarsku aktivitu sa d’alej zosilfuje prostrednictvom
kanala dévery. Pokles obchodnych tokov a investicii spésobeny zvySenou neistotou
znizuje trzby a ziskovost podnikov, ¢o nasledne oslabuje celkovu ekonomicku
naladu. V grafe B, paneli a) tento vztah ilustruje negativna korelacia medzi
ukazovatelom ekonomického sentimentu v eurozéne od Eurdpskej komisie

a indexom neistoty obchodnej politiky podla Caldara et al. (2020) po¢as dvoch

2 Vygkavaci pristup opisuju Baker et al. (2016), Handley a Limao (2017) a Caldara et al. (2020). Menej
citlivo nez investicie zvy€ajne reaguje spotreba domacnosti, kedZe v nej prevladaju sluzby a je uzsie
prepojend s neistotou tykajucou sa finanénych oakavani domacnosti (Boer a Rieth, 2024).

3 Melemenidis et al. (2025).
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epizdd eskalacie ciel, a to v obdobi od marca 2018 do decembra 2019 a od oktdbra
2024 do decembra 2025. Z panelu b) vyplyva, Ze tento negativny vztah je vyraznejsi
v sektore priemyselnej vyroby, ktory bol priamo zasiahnuty eskalaciou ciel.

Graf B
Ekonomicky sentiment a neistota v obchodnej politike
a) Ekonomicky sentiment a neistota b) Sektorovy sentiment a neistota
v obchodnej politike v obchodnej politike
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Zdroj: Europska komisia, Caldara et al. (2020) a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a) zobrazuije fitovanu linearnu regresiu medzi mesaénymi zmenami ukazovatela ekonomického sentimentu
eurozony od Eurdpskej komisie (os y) a oneskorenymi mesacnymi zmenami indexu neistoty obchodnej politiky podla Caldara et al.
(2020). ,Narast ciel v rokoch 2018 — 2019“ sa vztahuje na obdobie od marca 2018 do decembra 2019 a ,narast ciel v rokoch 2024 az
2025" sa vztahuje na obdobie od oktdbra 2024 do decembra 2025. Panel b) znazorfiuje korelaciu medzi ukazovatelmi hospodarskej
dovery v jednotlivych sektoroch a neistotou v obchodnej politike po¢as eskalacie ciel v rokoch 2024 az 2025.

Analyza zalozena na modeloch naznacuje, ze zvysSena neistota v obchodnej
politike negativne ovplyvnila realny hruby domaci produkt (HDP) eurozény

v roku 2025 (graf C). Na posudenie makroekonomickych désledkov rastucej
neistoty v obchodnej politike bol pre eurozénu odhadnuty bayesovsky vektorovy
autoregresny model za obdobie od prvého Stvrtroka 1999 do tretieho Stvrtroka 2025.
Analyza vychadza z dvoch ukazovatelov neistoty v obchodnej politike. Prvym je
spominany textovy index stanoveny v Caldara et al. (2020). Tento neupraveny
ukazovatel vSak zvykne byt velmi nestabilny a moze odrazat nielen otrasy
spbsobené neistotou, ale aj skutocné zmeny v politike a posuny v medialnej
pozornosti. Na vyrieSenie tychto obmedzeni sa v analyze vyuziva aj upraveny
ukazovatel vyvinuty Schroderom (2025), ktory eliminuje vplyv medialnej pozornosti,
efektivnych colnych sadzieb, finanénych podmienok a tlakov v dodavatelskych
retazcoch. Boli odhadnuté dve zakladné Specifikacie. Prva zahffia postupne kazdy

z dvoch ukazovatelov neistoty v obchodnej politike spolu s redlnym HDP,
ukazovatelmi domaceho dopytu (podnikové investicie a sukromna spotreba),
inflaciou HICP a kratkodobou urokovou sadzbou. V druhom pripade sa ukazovatele
domaceho dopytu nahradzaju zlozkami sektorovej pridanej hodnoty (vyroba

a podnikové sluzby). Pri oboch Specifikaciach vysledky naznacuju, Ze narast neistoty
v obchodnej politike v roku 2025 je spojeny s priemernym poklesom rastu realneho
HDP priblizne o 0,3 percentualneho bodu v porovnani s rokom 2024 (graf C).
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Odhadované uginky sa ligia v zavislosti od ukazovatela neistoty.* Je potrebné
poznamenat, ze neupraveny ukazovatel zvy€ajne naznacuje vacsi vplyv nez
upraveny ukazovatel, kedze jeho volatilita a vyrazné zvySenia zosilfiuju odhadované
Soky. Pokial ide o ukazovatele domaceho dopytu, odhadovany vplyv na podnikové
investicie je priblizne trikrat va¢si ako na sukromnu spotrebu. Skuto¢nost, ze vplyv
sa vyraznejSie prejavuje vo vyrobe nez v podnikovych sluzbach, ukazuju aj
sektorové modely.

Graf C
Vplyv neistoty v obchodnej politike na realnu hospodarsku aktivitu v eurozéne
v roku 2025

(v percentualnych bodoch)

Rozsah odhadov
@ Priemer
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Realny HDP Podnikové investicie Sukromna spotreba Priemyselna vyroba Podnikové sluzby

Zdroj: Eurostat, Caldara et al. (2020), Schréder (2025) a vypocty ECB.

Poznamka: Odhady vychadzaju z neupraveného indexu neistoty v obchodnej politike stanoveného v Caldara et al. (2019)

a z upravenych ukazovatelov neistoty v obchodnej politike podla Schrédera (2025). Vplyv sa stanovuje pomocou dvoch pristupov
(Choleského rozklad a znamienkova restrikcia), ktoré sa uplatriuju na kazdy ukazovatel neistoty samostatne. Modely zahfiaju redlny
HDP, redlne podnikové investicie, redlnu sukromnu spotrebu, inflaciu HICP a kratkodobu Grokovu sadzbu; alternativna Specifikacia
zahffia aj ceny akcii. V sektorovych modeloch sa podnikové investicie a sukromna spotreba nahradzaju hrubou pridanou hodnotou vo
vyrobe alebo v podnikovych sluzbach, pricom vSetky ostatné premenné zostavaju nezmenené. Modely st odhadované za obdobie od
prvého Stvrtroka 1999 do posledného Stvrtroka 2025. Odhady su prispdsobené rozsahu Soku z neistoty v obchodnej politike, ktory bol
zaznamenany medzi prvym a poslednym $tvrtrokom 2025, a vyjadruju vplyv na miery rastu. Modré body znazorfiuju priemerné ucinky
v rdmci suboru modelovych $pecifikacii. Podnikové sluzby st reprezentované sthrnom tychto sektorov: informacie a komunikacia,
finanéné a poistovacie ¢innosti a odborné, vedecké a technické ¢innosti. Posledné udaje su zo $tvrtého Stvrtroka 2025.

Napriek timiacemu vplyvu zvysenej neistoty v obchodnej politike na rast bol
rast redlneho HDP v roku 2025 odolnejsi, nez sa o€akavalo. Zatial ¢o projekcie
z marca 2025 odhadovali rast realneho HDP na urovni 0,9 %, nakoniec dosiahol
1,5 %. Negativny vplyv neistoty v obchodnej politike pomohlo zmiernit niekolko
kompenzaénych faktorov. Po prvé, podniky v o€akavani vysSich ciel prispbsobili
svoju vyrobu a vyvoz, ¢im efektivne presunuli Cast hospodarskej aktivity do
skor8ieho obdobia.® Po druhé, normalizacia menovej politiky vytvorila priaznivé
podmienky pre rast, k Comu prispela aj celkovo dobra kondicia bilancii sukromného
sektora. A po tretie, hospodarsku aktivitu podporili fiSkalne opatrenia, ako napriklad
realizacia programu Next Generation EU, zvySenie vydavkov na obranu a cielena

fiSkalna podpora.

4 Zistené ucinky sa nemenia ani pri pouziti odlidnych metdd na identifikovanie Soku z neistoty.
5 Viac v Battistini a Gareis (2025).
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Od fyzickych aktiv k digitalnym rieSeniam: hodnotenie
digitalnych investicii v eurozéne

Malin Andersson, Sara Colombo, Valerie Jarvis a Richard Morris

Investicie podnikov v eurozéne boli v poslednych rokoch pomerne utimené,
pricom ich zlozky vykazovali dvojrychlostni dynamiku. Kym celkova investi¢na
vykonnost bola nevyrazna, trend v investiciach do hmotného majetku a investiciach
do nehmotného majetku sa od roku 2020 rozchadza (graf A). Na konci roka 2025
nehmotné aktiva — medzi ktoré patria produkty duSevného vlastnictva (IPP) vratane
pocitaového softvéru a databaz, ako aj vyskum a vyvoj — tvorili priblizne 80 %
kumulativneho rastu podnikovych investicii zaznamenaného od posledného
Stvrtroka 2019. A to napriek tomu, Ze predstavuju priblizne len dve tretiny
kapitalovych vydavkov na hmotné aktiva, ktoré zahffaju stroje a zariadenia. Tento
narastajuci rozdiel bol pravdepodobne spdsobeny vyraznym zvySenim investicii do
digitalnych aktiv. V tomto boxe skimame vyvoj investicii do digitalnych technolégii
v eurozone s vyuzitim nahradnych ukazovatelov, ktoré sleduju hlavné kategorie aktiv
suvisiacich s digitalnymi technolégiami. Su€asne sa zameriavame aj na ekonomické
dosledky rastuceho podielu digitalnych investicii v celkovych podnikovych
investiciach v eurozone.

Graf A
Investicie mimo stavebného sektora v eurozéne podla kategorie aktiv

(kumulativna percentudalna zmena od posledného Stvrtroka 2019; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Investicie mimo stavebného sektora nezahfiaju irske IPP. ZloZky sa v sucte nerovnaju celkovej hodnote z dévodu
vylicéenia polozky biologickych zdrojov. Posledné tdaje st zo Stvrtého Stvrtroka 2025.

V poslednom desatro€i dosSlo v eurozéne k vyraznému narastu digitalnych
investicii. Meranie investicii v ramci digitalneho ekosystému je najma v Eurdpe
narocné. Investicie suvisiace s digitalnou oblastou nie je mozné lahko odlisit’ od
inych foriem investicii, pretoze narodné ucty eurozény v sucasnosti neuvadzaju
dostatoCne podrobné Elenenie tykajuce sa investicii do digitalnych technolégii
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(najma v Stvrtrocnej frekvencii).! Z tohto dévodu sme vytvorili nahradny ukazovatef
digitalnych investicii na zaklade ro¢nych uctovnych vykazov eurozény dostupnych
do roku 2024, ktoré poskytuju podrobnejsie ¢lenenie podla aktiv a sektorov nez
Stvrtro¢né vykazy. Nahradny ukazovatel sa sklada z troch prvkov. Prvym je odhad
fyzickej digitalnej infrastruktury (napr. budovy datovych centier) na zaklade
nerezidenénej vystavby v sektore informacnych a komunikaénych technolégii.
Druhym je meranie hmotnych digitalnych investicii ako investicii do zariadeni
informacénych a komunikacnych technologii (IKT) v podnikovom sektore.? A tretim je
pokrytie vSetkych investicii do produktov duSevného vlastnictva (vratane
pocitacového softvéru, databaz a vyskumu a vyvoja) v sektore IKT, ako aj investicii
do pocitacového softvéru a databaz v ostatnych odvetviach podnikovej ekonomiky

v ramci kategérie nehmotnych digitalnych investicii.> Celkovy narast digitalnych
investicii v rokoch 2014 az 2024 bol viac ako trojnasobny v porovnani s
kumulativnym rastom HDP v rovnakom obdobi. Vyrazne najvacsiu ¢ast digitalnych
investicii tvorili investicie do nehmotnych aktiv a prispeli k rastu tohto ukazovatela za
poslednu dekadu. Vyznamny podiel mali aj hmotné vydavky podnikov na zariadenia
IKT, pricom z naSho nahradného ukazovatela vyplyva, ze podiel investicii do
vystavby datovych centier zostal pomerne nizky (graf B).

Graf B
Nahradny ukazovatel digitalnych investicii za eurozénu podfa aktiv

(v mld. EUR)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Nahradny ukazovatel digitalnych investicii zahffia: i) investicie do vystavby nereziden¢nych budov a stavieb v sektore IKT,
ii) investicie do zariadeni IKT v podnikovom sektore, iii) investicie do produktov duSevného vlastnictva (pocitacovy softvér a databazy,
vyskum a vyvoj) v sektore IKT a iv) investicie do pocitacového softvéru a databaz v ostatnych ¢astiach podnikového sektora (bez
sektora IKT). Chybajlce udaje za jednotlivé krajiny boli odhadnuté na zaklade znamych agregatov podielov krajin a sektorov

v eurozoéne. Posledné Udaje su za rok 2024.

1 Novy globalny Systém narodnych uétov 2025, ktorého zavedenie sa o¢akava v rokoch 2029 — 2030, by
mal poskytnut dalsie informacie o umelej inteligencii, datach, cloud computingu a digitalnych
sprostredkovateloch.

2 Podnikova ekonomika zahffia celt ekonomiku s vynimkou pofnohospodarstva, lesného hospodarstva
a rybného hospodarstva, verejnych sluzieb, umenia a zabavy a dal$ich kategdrii sluzieb (t. j. nezahifia
oddiely A, O az Q a R az U Statistickej klasifikacie ekonomickych ¢innosti (NACE)).

3 Nas pristup vychadza z podobnych prehladov pre Spojené Staty, ktoré pripravil vyskum Federalneho
rezervného systému (Rubinton a Ankit Patro, 2026), a z nedavneho porovnania vypracovaného OECD,
ktory je uvedeny v Gal et al. (2025).
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Udaje o produkcii naznaéuju, ze v roku 2025 doslo v eurozéne k zrychleniu
digitalnych investicii. Roz¢lenené udaje o investiciach podla odvetvi a aktiv su

v sUc€asnosti dostupné len do roku 2024. AktualnejSi nahradny ukazovatel produkcie
digitalnych sluzieb vS§ak mozno vytvorit ako vazeny suhrn mesacnej produkcie

v oblasti vydavatelskej Cinnosti (ktorej hlavnou zlozkou je vydavanie softvéru),
programovania, poradenstva a suvisiacich ¢innosti, ako aj €innosti v oblasti
informacnych sluzieb. Tento ukazovatel dobre koreluje s rastom investicii do IPP —
a dokonca ho aj predbieha — a naznacuje, Ze sa digitalne investicie v roku 2025
zrychlili (graf C). O nie€o rychlejSie ako nahradny ukazovatel digitalnych investicii
rastla v poslednych rokoch aj produkcia digitalnych sluzieb. Produkcia digitalnych
sluzieb je vSak len hrubym nahradnym ukazovatefom digitalnych investicii. Priblizne
80 % produkcie v oblasti programovania a informacnych sluzieb v eurozéne — €o
predstavuje najvacsiu zlozku nasho ukazovatela digitalnych sluzieb — bolo vyuzitych
na domacom trhu. Vacsina tejto produkcie v8ak nebola vykazana ako investicia, ale
ako medzispotreba. V tomto ohlade existuju medzi jednotlivymi krajinami vyrazné
rozdiely, Ciasto€ne spOsobené absenciou harmonizovanych postupov merania

a vykazovania narodnych $tatistickych tradov v EU (graf D).

Graf C
Nahradny ukazovatel produkcie digitalnych sluzieb a produkty dusevného vlastnictva
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Nahradny ukazovatel produkcie digitalnych sluzieb zahfiia vazenu, sezénne neocistenu produkciu v oblasti vydavatelskej
¢innosti (odvetvie J58 podla $tatistickej klasifikacie ekonomickych ¢innosti (NACE)), programovania, poradenstva a suvisiacich
ginnosti (odvetvie J62 podra NACE) a informaénych sluzieb (odvetvie J63 podia NACE). IPP nezahffiaju irsko. Posledné udaije o IPP
su zo $tvrtého Stvrtroka 2025 a o produkcii z decembra 2025.

4 Viac v Nonnis et al. (2025).
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Graf D
Vyuzitie pocitacového programovania a informacénych sluzieb v eurozéne

(percentualny podiel na celkovom vyuZiti)
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Zdroj: Eurépska komisia (Statistické tabulky Figaro) a vypocty ECB.

Poznamka: Vyuzitie produkcie v kombinovanych odvetviach NACE J62 a J63. Posledné tdaje su za rok 2023.

Hoci investicie do digitalnych technologii v eurozéne vyrazne stupli, tempo
rastu bolo podstatne pomalSie ako v Spojenych statoch. Ak rozSirime digitalny
ukazovatel o odhadovany silny rast produkcie digitalnych sluzieb v roku 2025

a vylu€ime skreslenia celkového trendu spdsobené volatilitou produktov dusevného
vlastnictva v irsku, vysledky naznaduju, Ze digitalne investicie v eurozéne sa

v rokoch 2014 az 2025 pravdepodobne zvysili o nie€o viac ako 60 % (graf E).
Napriek tomuto vyraznému rastu sa podobny ukazovatel za Spojené Staty

v rovhnakom obdobi viac nez zdvojnasobil, pricom v roku 2025 sa zna¢ne zrychlil
vdaka silnému oZiveniu investicii do datovych centier.5 Tento vyrazny a zjavne sa
prehlbujuci rozdiel v porovnani so Spojenymi §tatmi si vyzaduje dal$i vyskum, aby
sa zistilo, do akej miery primarne odraza vSeobecne mensiu velkost eurépskych
podnikov, v dosledku ¢oho je zavadzanie novych technoldgii menej ziskove,
Strukturalnu nepruznost v eurozéne alebo jednoducho vyhodu Spojenych Statov
ako ,priekopnika“ v tejto oblasti.®

5  Sirsie porovnanie investicii v eurozéne a v Spojenych $tatoch sa uvadza v Andersson et al. (2025).
6V tomto vydani Ekonomického bulletinu Ferrando et al. (2026) informuju o nedavnom prieskume SAFE
o vyuzivani umelej inteligencie (Al) a trendoch v investiciach a poukazuju na silnu korelaciu medzi
zavadzanim Al a investi¢énymi vydavkami v podnikoch eurozény. Podobné vysledky vyplyvaju aj zo

SirSej Studie Eurdpskej investi¢nej banky (2026).
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Graf E
Nahradny ukazovatel digitalnych investicii za eurozénu a Spojené Staty

(index: 2014 = 100)
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Zdroj: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, ECB, a vypocty ECB.

Poznamka: Nahradny ukazovatel digitalnych investicii za eurozénu je znazorneny v grafe B. Modry bod zachytava vyvoj v roku 2025
na zaklade ro¢ného rastu ukazovatela produkcie digitalnych sluzieb uvedeného v grafe C. Ukazovatel za Spojené $taty zahfiia
investicie do datovych centier, zariadeni na spracovanie informacii a pocitacového softvéru. Posledné Gdaje za Spojené $taty su

zo $tvrtého Stvrtroka 2025, v pripade produkcie digitalnych sluzieb z decembra 2025 a v pripade ostatnych poloZziek z roka 2024.

Do buducnosti sa o¢akava d’alSi rast podielu digitalnych investicii, €¢o bude
mat’ vyznamné dosledky pre hospodarsky cyklus a hospodarsku politiku.
Ocakava sa, ze digitalne investicie v buducnosti vyrazne vzrastu, a to vdaka
investiciam rizikového kapitalu a financovaniu z programu Next Generation EU.
Okrem toho boli nedavno spustené dva celoeurdpske programy AkEny plan pre
kontinent umelej inteligencie (Al Continent Action Plan) a Stratégia uplatriovania
umelej inteligencie (Apply Al Strategy), ktorych cielom je alokovat do digitalnych
investicii velké sumy pefiazi a zmobilizovat dalSie narodné prostriedky z ¢lenskych
$tatov EU.” Podla prieskumu Eurdpskej asociacie datovych centier by véak dalsie
zrychlenie digitalnych investicii mohli zbrzdit nedostatocné dodavky energie,
chybaijuci kvalifikovani pracovnici alebo nadmerna regulacia.® Digitalne investicie
v eurozone by sa mohli spomalit’ aj v pripade, Ze umela inteligencia neprinesie
oCakavané zvySenie produktivity a znizenie nakladov, ¢o by viedlo k prehodnoteniu
buduceho dopytu smerom nadol.

Referencie

Andersson, M., Jarvis, V. a Soudan, M. (2025), Podnikove investicie: preco
eurozona zaostava za Spojenymi statmi?, Ekonomicky bulletin, Cislo 2, ECB.

Eurdpska komisia (2025a), Akcny plan pre kontinent umelej inteligencie.

Eurdpska komisia (2025b), Strategia uplatinovania umelej inteligencie.

7 Eurdpska komisia (2025a) a Europska komisia (2025b).
8  Eurdpska asociacia datovych centier (2025).

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2026 — Boxy 71
Od fyzickych aktiv k digitalnym rieSeniam: hodnotenie digitalnych investicii v eurozéne


https://nbs.sk/dokument/fc17f372-ef3f-4a46-bf1d-41d43ff1d5b6/stiahnut?force=false
https://nbs.sk/dokument/fc17f372-ef3f-4a46-bf1d-41d43ff1d5b6/stiahnut?force=false
https://digital-strategy.ec.europa.eu/sk/factpages/ai-continent-action-plan
https://digital-strategy.ec.europa.eu/sk/policies/apply-ai

European Data Centre Association (2025), State of European Data Centres 2025.

European Investment Bank (2026), Al adoption, productivity and employment:
Evidence from European firms, Working Paper 2026/02, januar.

Ferrando, A., Lamboglia, S., Rariga, J. a Schmidt, M. (2026), Zavadzanie
a investicie do umelej inteligencie: poznatky z prieskumu SAFE medzi podnikmi
eurozony, Ekonomicky bulletin, Cislo 2, ECB.

Gal, P., Hooley, J., Ozturk, F. a Unsal, F. (2025), Business investment in the face
of the digital transformation: Initial evidence, OECD Economics Department Working
Papers, No 1859, OECD.

Lane, P. (2026), Interview with La Stampa, ECB, 16. januar.

Nonnis, A., Roth, F. a Bounfour, A. (2025), Intangible capital in France and
Germany: Measurement issues and their impact on productivity, VoxEU Column,
Centre for Economic Policy Research, 6. oktéber.

Rubinton, H. a Ankit Patro, B. (2026), Tracking Al's Contribution to GDP Growth,
On the Economy Blog, Federal Reserve Bank of St. Louis, 12. januar.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2026 — Boxy 72
Od fyzickych aktiv k digitalnym rieSeniam: hodnotenie digitalnych investicii v eurozéne


https://www.eudca.org/state-of-european-data-centres-2025
https://www.eib.org/files/publications/20250383-130126-economics-working-paper-2026-02-en.pdf
https://www.eib.org/files/publications/20250383-130126-economics-working-paper-2026-02-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2026/03/business-investment-in-the-face-of-the-digital-transformation_e10f8cdd/4f89aa3e-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2026/03/business-investment-in-the-face-of-the-digital-transformation_e10f8cdd/4f89aa3e-en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2026/html/ecb.in260116%7E17d99e5abc.en.html
https://cepr.org/voxeu/columns/intangible-capital-france-and-germany-measurement-issues-and-their-impact
https://cepr.org/voxeu/columns/intangible-capital-france-and-germany-measurement-issues-and-their-impact
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2026/jan/tracking-ai-contribution-gdp-growth

Zavadzanie a investicie do umelej inteligencie: poznatky
z prieskumu SAFE medzi podnikmi eurozony

Annalisa Ferrando, Sara Lamboglia, Judit Rariga a Maurice Schmidt

V tomto boxe prinaSame nové informacie o zavadzani technolégii umelej
inteligencie (Al) v podnikoch eurozény a o ich planoch v oblasti investicii do
umelej inteligencie do konca roka 2026. Prieskum o pristupe podnikov

k financovaniu (SAFE) za posledny Stvrtrok 2025 (ECB, 2026) obsahoval subor ad
hoc otazok tykajucich sa zavadzania umelej inteligencie a dévodov, preco sa tieto
technolégie vyuzivaju alebo nevyuzivaju. Podniky mali odpovedat na otazku, do akej
miery zaviedli konkrétne technoldgie vratane prediktivnych nastrojov (ako je hibkova
analyza textu, rozpoznavanie hlasu a obrazu a strojové ucenie), generativnych
nastrojov (ako su chatboty a generovanie textu/obrazu) a robotizovanej
automatizacie procesov. Nasledne boli poziadané, aby uviedli svoje investi¢né plany
v oblasti umelej inteligencie na nasledujucich 12 mesiacov a zhodnotili rozSirenie
investicii do umelej inteligencie medzi svojimi konkurentmi vo svojej krajine do juna
2025."

Velké podniky, spolo¢nosti kotované na burze alebo podporované rizikovym
kapitalom a mladé podniky zavadzaju umelu inteligenciu €astejSie ako malé,
nekotované a etablované firmy (graf A). Vysledky prieskumu ukazuju, ze 38 %
podnikov v eurozdne sa nachadza v pokrocilom Stadiu zavadzania umelej
inteligencie, o svedé&i o jej vyznamnom alebo strednom vyuzivani. Dal$ich 33 %
podnikov sa stale nachadza v pociato¢nej faze, pri€om umelu inteligenciu vyuzivaju
len velmi zriedka alebo experimentalne. Priblizne 45 % velkych podnikov

a spolo¢nosti kotovanych na burze alebo podporovanych rizikovym kapitalom sa
nachadza v pokrocilom stadiu vyuzivania umelej inteligencie; v pripade mladych
firiem je to az 56 %. Podiel podnikov, ktoré uvadzaju znacné vyuzivanie umelej
inteligencie, je vS8ak podobny vo vSetkych velkostnych kategdriach a typoch
vlastnictva, o naznacuje, Ze zavadzanie umelej inteligencie sa v ramci klicovej
skupiny podnikov $iri rovnomerne. Zaujimavostou je, ze tento podiel je az
dvojnasobny medzi mladymi firmami, o pravdepodobne odraza hnaciu ulohu
startupov.?

' Informacie o daldich ad hoc otazkach tykajlcich sa Al, ktoré boli sti¢astou prieskumu SAFE, najdete
v publikacii ECB (2026).

2 Podobné percentualne podiely zavadzania Al v zavislosti od charakteristiky podniku boli zistené aj
naprie¢ krajinami — pozri Yotzov et al. (2026) v pripade Spojeného kralovstva, Spojenych statov,
Nemecka a Australie a Bencivelli et al. (2026) za Nemecko, Taliansko a Spanielsko.
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Graf A
Vyuzivanie Al v zavislosti od typu podniku

(percentudlny podiel respondentov)
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Zdroj: SAFE (ECB, 2026) a vypocty ECB.

Poznamka: MSP znamena malé a stredné podniky (do 250 zamestnancov). Mladé podniky existuji menej ako pat rokov. Stkromné
vlastnictvo znamena jednotlivcoy, rodiny alebo iné subjekty, ktoré v tychto podnikoch vlastnia vacsinovy podiel. Pojem
,kotované/rizikovy kapital” oznacuje vacsinové vlastnictvo prostrednictvom verejnych akcionarov alebo spolo¢nosti rizikového kapitalu.
Udaije sa vztahuiju na kolo prieskumu uskuto&nené v obdobi oktéber — december 2025.

Z udajov vyplyva, ze najéastejSimi dovodmi, pre€o sa umela inteligencia
nepouziva, si vhimany nedostatok jej uzitocnosti a problémy spojené s jej
zavadzanim (graf B). Konkrétne 30 % podnikov, ktoré v su¢asnosti nevyuzivaju
umelu inteligenciu, za hlavnu prekazku oznacuje nedostatok jej uzito€nosti, zatial ¢o
priblizne 20 % uvadza nekompatibilitu s ich existujucimi systémami a nedostatok
relevantnych zru€nosti. Velké podniky v porovnani s malymi a strednymi podnikmi
(MSP) menej ¢asto povazuju umelu inteligenciu za nedostato¢ne uzito¢nu, no
CastejSie poukazuju na prekazky pri jej zavadzani, ako su nedostatocné odborné
znalosti v oblasti umelej inteligencie a nekompatibilita systémov. Spolo€nosti
kétované na burze alebo podporované rizikovym kapitalom, kde je zavadzanie
umelej inteligencie vo vSeobecnosti rozSirenejsie, si podla vSetkého uvedomuju
potencialnu hodnotu umelej inteligencie aj v pripade, Ze ju este nezaviedli, zatial o
sukromné podniky CastejSie uvadzaju prekazky, ako je vnimany nedostatok jej
uzito€nosti. MladSie podniky v porovnani s etablovanymi podnikmi €astejSie
vyjadruju obavy tykajuce sa etiky a ako prekazku zavadzania uvadzaju nedéveru

k vystupom umelej inteligencie.®

3 Prieskum tiez zistoval dovody, preco podniky vyuZzivaju Al. Z odpovedi vyplyva, Ze Al sa vyuziva
predovSetkym na zefektivnenie klu€ovych aj vedlajSich podnikovych procesov, pricom vyrazne menej
podnikov uvadza znizovanie personalnych nakladov, podporu vyskumu a vyvoja ¢i inovacii alebo
rozsSirovanie ponuky svojich produktov a sluzieb. Bez ohladu na mieru zavadzania Al podniky pri jej
implementacii zvy€ajne uvadzaju podobné dévody a medzi velkostnymi kategériami neexistuju ziadne
vyrazné rozdiely (ECB, 2026).
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Graf B
Dévody nevyuzivania Al v zavislosti od typu podniku

(percentudlny podiel respondentov)
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Zdroj: SAFE (ECB, 2026) a vypocty ECB.

Poznamka: Polozka vSetky podniky zahffia iba tie podniky, ktoré v si€asnosti Al nevyuzivaju. MSP znamena malé a stredné podniky
(do 250 zamestnancov). Mladé podniky existuju menej ako pat rokov. Sikromné vlastnictvo znamena jednotlivcoy, rodiny alebo iné
subjekty, ktoré v tychto podnikoch vlastnia vacsinovy podiel. Pojem ,kétované/rizikovy kapital” oznacuje vacsinové vlastnictvo
prostrednictvom verejnych akcionarov alebo spolo&nosti rizikového kapitalu. Udaje sa vztahuiju na kolo prieskumu uskutodnené

v obdobi oktéber — december 2025.

Podniky, ktoré umelu inteligenciu vyuzivaju vo vel'kej miere, Castejsie
ocakavaju narast obratu a investicii do dlhodobého majetku v porovnani

s podnikmi, ktoré umelu inteligenciu nevyuzivaju (graf C). Regresna analyza
poukazuje na vztah medzi mierou vyuzivania umelej inteligencie a oCakavaniami
podnikov, pokial ide o realne vysledky. V zavislosti od velkosti, sektora a lokality
podniky, ktoré vo velkej miere vyuzivaju umelu inteligenciu, s va¢sou
pravdepodobnostou o€akavaju v priebehu nasledujucich troch mesiacov vyS$si obrat
a zvySené investicie do dlhodobého majetku (0 21 %, resp. 13 %) v porovnani

s podnikmi, ktoré umelu inteligenciu nevyuzivaju (graf C, panel a). Okrem toho sa

s CastejSim vyuzivanim umelej inteligencie zvySuje aj oCakavany podiel buducich
investicii vy¢lenenych na umelu inteligenciu. Podniky, ktoré umelu inteligenciu
vyuzivaju len zriedkavo, o€akavaju, ze na investicie do umelej inteligencie vyclenia
0 3,2 percentualneho bodu viac nez podniky, ktoré ju nevyuzivajua (graf C, panel b).
V pripade podnikov, ktoré umelu inteligenciu vyuzivaju v strednej alebo vyznamnej
miere, predstavuju zodpovedajuce rozdiely oproti podnikom, ktoré ju nevyuzivaju,
5,5 a 11,5 percentualneho bodu. Podniky, ktoré umelu inteligenciu vyuzivaju vo
velkej miere, zaroven o€akavaju v priebehu nasledujucich 12 mesiacov narast miezd
o dalSich 0,6 percentualneho bodu a narast zamestnanosti o 1,3 percentualneho
bodu v porovnani s podnikmi, ktoré umell inteligenciu nevyuzivaji.*

4V pripade podnikov, ktoré Al nevyuzivaju, je nepodmieneny vazeny priemer o¢akavaného rastu miezd
3,1 % v porovnani s 3,7 % v podnikoch, ktoré ju vyuzivaju vo vyznamnej miere. V pripade
zamestnanosti predstavuiju tieto hodnoty 0,6 % a 2,8 %. Podobné vysledky sa uvadzaju aj v Aldasoro
et al. (2026).
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Graf C
Vyuzivanie Al a oCakavania skuto¢nych vysledkov podnikov
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Zdroj: SAFE (ECB, 2026) a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) st uvedené koeficienty regresnych analyz na urovni podnikov pre o¢akavany obrat/investicie (ide o binarne
premenné, ktoré nadobudaju hodnotu 1, ak podnik o¢akava narast v nasledujucich troch mesiacoch) vo vztahu k vyuzivaniu Al,
pric¢om kategoria podnikov nevyuzivajucich Al bola vynechana. V paneli b) st uvedené koeficienty regresnych analyz na trovni
podnikov pre tri spojité premenné — o&akavany narast miezd, po¢tu zamestnancov a podielu investicii v priebehu nasledujucich

12 mesiacov vo vztahu k vyuZivaniu Al. Regresné analyzy vazené na zaklade prieskumu s fixnymi efektmi pre odvetvie, krajinu

a velkost podniku. Zvislé Ciary predstavuju pasma spolahlivosti 90 %. Graf je zaloZeny na kole prieskumu uskuto¢nenom v obdobi
oktéber — december 2025.

Podniky, ktoré v sic¢asnosti vyuzivaju umelu inteligenciu, planuja do nej

v tomto roku investovat’ viac nez podniky, ktoré ju nevyuzivaju, €¢o naznacuje
posilnujuci sa cyklus zavadzania a inovacii (graf D). Podniky v priemere
ocCakavaju, ze na umelu inteligenciu vy¢lenia 9 % svojich celkovych investicii, hoci
medzi podnikmi existuju vyrazné rozdiely v zavislosti od ich typu a miery zavedenia
umelej inteligencie. Podniky, ktoré v su€asnosti umelu inteligenciu nevyuzivaju,
predpokladaju, Ze na fiu vyclenia relativne malu €ast svojich investicii (v priemere
4 %), pricom velké podniky v tejto skupine predpokladaju o nie€o vyssi podiel (6 %)
v porovnani s malymi a strednymi podnikmi (4 %). Podniky v pokrocilejSej faze
zavadzania umelej inteligencie, naopak, pocitaju s omnoho vy$Sou mierou investicii.
Podniky, ktoré umelu inteligenciu vyuzivaju v mensej miere, planuju na fiu vyclenit
11 % svojich investicii, zatial ¢o tie, ktoré ju vyuZivaju vo velkej miere, uvadzaju
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najvysSie podiely planovanych investicii (20 %). Medzi tymito vyznamnymi
pouzivatelmi vedu malé a stredné podniky s podielom predpokladanych investicii na
urovni 21 %, zatial €o velké podniky dosahuju 17 %. Celkovy vyvoj investicii do
umelej inteligencie naznacuje existenciu posilfiujuceho sa cyklu, ked podniky, ktoré
uz umelu inteligenciu vyuzivaju, do dalSieho rozvoja a integracie tychto technologii
investuju viac.

Graf D
Ocakavané investicie do Al v nasledujucich 12 mesiacoch podfa su€asnej intenzity
jej vyuzivania a typu podniku

(podiel na celkovych investiciach)
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Zdroj: SAFE (ECB, 2026) a vypocty ECB.

Poznamka: MSP znamena malé a stredné podniky (do 250 zamestnancov). Mladé podniky existuji menej ako pat rokov. Sikromné
vlastnictvo znamena jednotlivcoy, rodiny alebo iné subjekty, ktoré v tychto podnikoch vlastnia vacsinovy podiel. Pojem
,kotované/rizikovy kapital“ oznacuje vacsinové vlastnictvo prostrednictvom verejnych akcionarov alebo spolo¢nosti rizikového kapitalu.
Udaije sa vztahuiju na kolo prieskumu uskuto&nené v obdobi oktéber — december 2025.

So spésobom investovania do umelej inteligencie suvisi aj vlastnicka
Struktara podnikov. Podniky, ktoré vyuzivaju umelu inteligenciu v mensej miere,
vykazuju podobné investi¢né tendencie bez ohladu na vlastnicku Strukturu. Rozdiely
sa objavuju az v pociatonych a pokrocilych Stadiach zavadzania umelej inteligencie
(graf D). V pripade pociato¢ného Stadia zavadzania umelej inteligencie vykazuju
najvysSi podiel o€akavanych investicii do umelej inteligencie spolo¢nosti kétované
na burze alebo podporované rizikovym kapitalom, a to 17 % svojich celkovych
investicii, v porovnani s 8 % v pripade podnikov v sukromnom vlastnictve. Toto
veduce postavenie je pravdepodobne podmienené tym, ze maju lepsi pristup

k financovaniu a zameriavaju sa na prilezitosti s vysokym rastovym potencialom.
Naopak, v pokrocilom Stadiu zavadzania umelej inteligencie vykazuju vyssi podiel
oCakavanych investicii do umelej inteligencie podniky v sukromnom vlastnictve,
ktoré na tento ucel planuju vyélenit 21 % svojich celkovych investicii v porovnani

s 12 % pri spolo¢nostiach kétovanych na burze alebo podporovanych rizikovym
kapitalom. Pravdepodobne to odraza ich koncentrovanu vlastnicku Struktiru

a dlhodobé strategické zameranie, ¢o im poskytuje vacsiu flexibilitu pri vyuzivani
overenych vyhod umelej inteligencie.

Mladé podniky spoéiatku investujl] do umelej inteligencie Ien mélo ale s jej
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podiely o€akavanych investicii do umelej inteligencie v poCiato¢nych fazach jej
zavadzania (3 % z celkovych investicii — graf D). S jej rozSirujucim sa zavadzanim
sa vSak tento podiel zvySuje na 17 %, €im sa priblizuje Urovni investicii

v etablovanych podnikoch. Tento trend mozno vysvetlit viacerymi faktormi: u¢enie
sa praxou znizuje neistotu pri posudzovani prinosu jednotlivych aplikacii a uspesné
pilotné projekty odévodnuju dalSie investicie.
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Finan¢né a makroekonomické doésledky rastu velmi
dlhodobych vynosov

Tilman Bletzinger, Ambra Boilini, Christoph Kaufmann, Giulio Nicoletti,
Melina Papoutsi a Johannes Poschl

V niekol'kych vyspelych ekonomikach sa v uplynulom roku vyrazne zvysili
velmi dlhodobé urokové sadzby, ¢o sa premietlo do strmSieho sklonu
vynosovej krivky na jej vel'mi dlhom konci (graf A). V eurozéne bolo toto
zostrenie sklonu 30-ro€nej vynosovej krivky oproti 10-ro¢nej krivke v porovnani

s predchadzajucimi epizédami pomerne vyrazné, ¢o odzrkadluje posun smerom

k normalnejSiemu tvaru vynosovych kriviek v prostredi vysSich dlhodobych realnych
urokovych sadzieb, globalnych faktorov a fiSkalnych zmien v krajinach eurozény
(Boninghausen a Vladu, 2026). V tomto boxe skimame, ako strmé stipanie
vynosovej krivky na dlhom konci ovplyviiuje naklady na financovanie vlady, portfolia
sukromného sektora, bankové Gvery a makroekonomicky vyvo;.

Graf A
Sklon 30-ro¢nej vynosovej krivky k 10-ro€nej vynosovej krivke dlhopisov v eurozéne
a vo vybranych Statoch

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Graf znazorriuje kumulativne zmeny strmosti vynosovej krivky dihopisov jednotlivych $tatov, vyjadrené spreadom
30-ro¢nych a 10-roénych vynosovych kriviek. Posledné udaje su z 25. februara 2026.

Priame ucinky rastu velmi dlhodobych vynosov na naklady na financovanie
vladneho dlhu budu pravdepodobne obmedzené. Ponuka velmi dlhodobych
Statnych dlhopisov sa v poslednych rokoch zvysSila, a to tak v absolitnom vyjadreni,
ako aj v pomere k objemu nesplateného dlhu (graf B, panel a). Tato zvySena ponuka
prispieva ceteris paribus k vy$8im vynosom na velmi dlhom konci krivky. OCakava
sa vSak, ze vplyv strmSieho sklonu vynosovej krivky medzi 30-ro€nou a 10-ro€nou
splatnostou na celkové naklady na financovanie vlady bude obmedzeny. Priblizne
70 % emisii ma stéle kratSiu splatnost ako desat rokov, a preto ich vysSie velmi
dlhodobé urokové sadzby priamo neovplyviuju. Okrem toho moézu Urady pre spravu

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2026 — Boxy 79
Finan¢né a makroekonomické dosledky rastu velmi dlhodobych vynosov



dlhu v reakcii na zmeny urokovych sadzieb pruzne upravovat Strukturu splatnosti
svojich emisii, €o im umozruje zmiernit vplyv strmého stipania vynosovej krivky na

financovanie Statneho dlhu.’

Graf B
Objem nesplateného Statneho dlhu v eurozéne

a) Podra splatnosti
(v % nesplateného dlhu)
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Zdroj: Statistiky drzby cennych papierov ECB, centralizovana databaza cennych papierov a vypoéty ECB.

Poznamka: Majitelia mimo eurozény zahffiaju investorov mimo eurozony. Graf zobrazuje Udaje za Nemecko, Spanielsko, Franctizsko

a Taliansko.

1V obdobi nizkych Urokovych sadzieb bolo kltugovou stratégiou tradov pre spravu dihu predizovanie
splatnosti novo emitovanych dlhopisov. Analyza prispdsobovania emisného spravania vlad vo vztahu

k zmenam vo vyvoji vynosov je v Plessen-Matyas et al. (2023).
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Preskupovanie portfélii poistovni a déchodkovych fondov (ICPF) v reakcii na
zmeny velmi dlhodobych vynosov méze ovplyvnit ndklady na financovanie
sukromného sektora. Poistovne a dochodkové fondy su hlavnymi sektormi, ktoré
maju v drzbe velmi dlhodoby dlh, pri€¢om ich kombinovany podiel dlhopisov so
splatnostou nad 30 rokov presahuje 40 % (graf B, panel b). KedZe suvahy ICPF
zvy€ajne vykazuju zaporné rozdiely v duracii (t. j. duracia pasiv prevySuje duraciu
aktiv), ich kapitalova pozicia sa zlepsuje pri raste dlhodobych vynosov, ¢o znizuje
potrebu stratégii zosuladovania duracii, a teda aj dopyt po dlhodobych dlhopisoch
(pozri Domanski et al., 2017). K urcitému odklonu portfélii od velmi dlhodobych
dlhopisov by mohol prispiet aj prechod holandskych déchodkovych fondov

z déchodkovych systémov s definovanymi davkami na systémy s definovanymi
prispevkami, ktory by mal byt ukon¢eny do roku 2028, kedze sa tym znizi potreba
zabezpecovat velmi dlhodobé urokové riziko. Vplyv tychto zmien na naklady na
financovanie v sukromnom sektore bude zavisiet' od toho, ako sa ICPF rozhodnu
prehodnotit zloZenie svojich portfélii. Ak nakupia podstatne vacsi objem aktiv
sukromného sektora, napriklad podnikové dlhopisy alebo akcie, zvySi to vynosy

z tychto aktiv, ¢im sa znizia naklady na financovanie sukromného sektora (pozri
Kubitza, 2026). Naopak, ak je zostrenie sklonu vynosovej krivky sprevadzané
vSeobecne vys$ou Uroviiou dlhodobych trokovych sadzieb pozdiz celej krivky, ICPF
zvyknu menej vyhladavat vynosy z rizikovejSich aktiv, ako su podnikové dlhopisy
alebo akcie (pozri Kaufmann et al., 2024). Poistovne sa namiesto toho mézu zacat
orientovat na Statne dlhopisy s roznymi splatnostami, €o vyvija tlak na rast nakladov
na financovanie v sukromnom sektore. Existuje teda niekolko potencialne
kompenzaénych kanalov, prostrednictvom ktorych méze preskupovanie portfélii
ICPF ovplyvnit' naklady na financovanie v sukromnom sektore. V désledku toho
zostava celkovy vplyv nejasny.

ZvacésSovanie strmosti vynosovej krivky vyvolava tlak na rast urokovych
sadzieb hypotekarnych uverov s pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby na viac
ako desat’ rokov. V prieskume spotrebitel'skych oCakavani (CES) ECB z februéra
2025 takmer polovica domacnosti s hypotékou uviedla, Ze pri uzavreti uveru si zvolili
fixaciu urokovej sadzby na obdobie dlhSie ako desat rokov, a priblizne Stvrtina
uviedla fixaciu urokovej sadzby na obdobie dlhSie ako 20 rokov (graf C, panel a).
Podla informécii z internetovych zdrojov od januara 2025 vyrazne vzrastli inzerované
velmi dlhodobé hypotekarne sadzby, a to najma v Nemecku a Taliansku (graf C,
panel b).2 Znacne sa zvysila aj dodatoéna Grokova sadzba, ktord domacnosti platia
za ziskanie hypotekarneho uveru s velmi dlhou fixaciou urokovej sadzby v porovnani
s uvermi s desatro¢nou fixaciou, hlavne v Nemecku a Taliansku (graf C, panel c).
Celkovo to méze mat’ za nasledok zvySenie nakladov domacnosti na financovanie.

Internetové udaje o hypotekarnych uveroch sleduju uvery s presne vymedzenym obdobim fixacie pri
nezmenenych charakteristikach dlznika, a preto mézu lepSie aproximovat sadzby ponukané bankami,
zatial Co urokova Statistika odraza rovnovahu medzi sadzbami ponukanymi bankami a rozhodnutiami
diznikov. Urokové sadzby hypotekarnych tverov s velmi dihou splatnostou st dostupné sadzby

s podiatoénym obdobim fixacie priblizujicim sa o najviac k 30 rokom. V Nemecku, Spanielsku

a Taliansku to znamena 30-ro¢né obdobie a vo Francuzsku 25-roéné obdobie.
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Graf C

Obdobia fixacie urokovych sadzieb hypotekarnych uverov, ponukané urokové
sadzby hypotekarnych Uverov s velmi dlhou fixaciou a zmena spreadu medzi
urokovymi sadzbami hypotekarnych uverov s velmi dlhou a dlhou fixaciou

a) Hypotekarne uvery podla obdobia fixacie
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c) Zmeny spreadu medzi Urokovymi sadzbami hypotekarnych tverov s vel'mi dlhou a dlhou
fixaciou od januara 2025

(v bazickych bodoch)

30
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10 . -
0 -

Nemecko Spanielsko Francuzsko Taliansko

Zdroj: CES, online inzerované sadzby (MutuiSupermarket, Idealista, Verivox a Empruntis) a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a): Vyluéili sa odpovede domacnosti z dvoch najnizSich skupin finanénej gramotnosti. Odpovede st vazené
pomocou vah populaénej vzorky a objemov hypotekarnych tverov pri ich poskytnuti. Panel b): urokové sadzby hypotekarnych tverov
s velmi dlhym obdobim fixacie inzerované na internete. Panel c): zmeny rozpati hypotekarnych tverov od januara 2025. V kazdej
krajine spready Urokovych sadzieb hypotekarnych tverov predstavuju rozdiel medzi urokovymi sadzbami hypotekarnych tverov

s obdobim fixacie Urokovej sadzby €o najblizSim k 30 rokom a Urokovymi sadzbami hypotekarnych tverov s obdobim fixacie Urokovej

a v Taliansku a Spanielsku o 30-roéné a 15-roéné obdobie. Posledné tdaje v pripade CES su z februara 2025 a v pripade sadzieb
inzerovanych online z februara 2026.

Urokové sadzby pri velmi dlhych splatnostiach maju len maly vplyv na indexy
finanénych podmienok, ktoré zachytavaju ceny aktiv s makroekonomickym
vyznamom. Na posudenie vyznamu ukazovatelov finanénych trhov z hladiska
spolo¢nej dynamiky kli€ovych makroekonomickych premennych a finanénych
podmienok mozno pouzit makrofinan¢ény index financnych podmienok (FCI), ktory
vypracoval Bletzinger et al. (2026). Doplnenie ukazovatela sklonu krivky
jednodriovych indexovych swapov (OIS) medzi 30-ro€¢nou a 10-ro€nou splatnostou
do zakladnej Specifikacie ponechava vysledny index v zasade nezmeneny vzhlfadom
na nizku odhadnutu vahu tohto ukazovatela (graf D, panel a). Po zohladneni
Standardnych splatnosti (napriklad v pripade jednodnovych a desatrocnych sadzieb)
velmi dlhé splatnosti neposkytuju ziadne dodato¢né informacie o finan€nych
podmienkach, a teda ani o makroekonomickej dynamike v eurozéne. RozSireny
index FCI nevykazuje v porovnani so zakladnou verziou zZiadne zlepSenie vzorky
zahfnajucej celkovu inflaciu, produkénu medzeru a finanéné podmienky.
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Graf D
Finan¢né podmienky a makroekonomické reakcie na strmsi priebeh krivky

a) Finanéné podmienky
(horny graf: index; dolny graf: pomer)
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Zdroj: Bletzinger et al. (2026), LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a): Modra oblast na hornom grafe oznaduje zakladny makrofinanény index FCI podfa Bletzinger et al. (2026). ZIta
&iara znazorfiuje prehodnotenu verziu, ktora ako dodato&nti premennu zahffia sklon dihodobej krivky OIS. Stipce v spodnom grafe
znazorfuju normalizované vahy rozdielnych tried aktiv v zakladnom a v prehodnotenom makrofinanénom indexe FCI. Sklon 30y-10y
znamena sklon spreadu 30-ro¢nych a 10-roénych vynosov. Skratka ,Euro FX* oznacuje nominalny efektivny vymenny kurz eura.
Panel b): miestne projekcie odhadujtice vplyv vysokofrekvenéného Soku menovej politiky ECB s velkostou jednej $tandardnej
odchylky na trojmesacné sadzby OIS (modra) a na spread vynosov 30-ro¢nych a 10-roénych nemeckych statnych dlhopisov (ZIta)
podra Altavilla et al. (2019). Stipce znazorfiuji maximalne reakcie za trojroéné obdobie. PIné &asti oznaduju $tatistickdl vyznamnost
celkovej reakcie na trovni 10 %. Model je odhadovany s mesacnou frekvenciou za obdobie od januara 2002 do septembra 2025

s dvoma ¢asovymi posunmi. Kontrolné premenné zahffiaju spread vynosov 30-ro¢nych a 10-roénych nemeckych $tatnych dlhopisov,
vynosy 10-roénych nemeckych tatnych dlhopisov, trojmesacné vynosy OIS, vymenny kurz EUR/USD, logaritmus kompozitného
ukazovatela systémového stresu a index cien primarnych komodit Medzinarodného menového fondu. HICP — harmonizovany index
spotrebitelskych cien.

Celkovo su makroekonomické dosledky strmsieho sklonu na velmi dlhom
konci vynosovej krivky obmedzené. Z predchadzajucej analyzy vyplyva, ze
existuje niekolko kompenzacnych kanalov pésobiacich prostrednictvom nakladov na
financovanie vlady, preskupovania portfolii a hypotekarnych trhov. Empirické odhady
vSak poukazuju na to, Ze Soky ovplyviiujuce sklon dlhého konca vynosovej krivky
maju len obmedzeny vplyv na inflaciu a redlny HDP v eurozéne (graf D, panel b).

V porovnani s vplyvom tradi¢ného Soku kratkodobych urokovych sadzieb je reakcia
inflacie meranej indexom HICP (kfu¢ovym ukazovatefom cenovej stability pre ECB)
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na zmeny sklonu dihého konca vynosovej krivky viac nez trikrat mensia a Statisticky
bezvyznamna. Podobne aj v pripade realneho HDP, ktory v désledku Soku zo
strmsieho rastu urokovych sadzieb mierne klesa, je v porovnani so Sokom
spbsobenym kratkodobymi urokovymi sadzbami tato reakcia podstatne slabSia

a Statisticky bezvyznamna. Celkovo mozno konstatovat, ze hoci strmsi priebeh
dlhodobej vynosovej krivky v réznej miere ovplyvriuje naklady na financovanie

a finan€nych sprostredkovatelov, finanéné podmienky a makroekonomicka dynamika
zostavaju vo vSeobecnosti nedotknuté.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 5. novembra 2025 do 10. februara 2026

Christian Lizarazo a Kristian Totterman

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas siedmeho a 6smeho obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2025. Tieto dve udrziavacie obdobia spolo¢ne zahffiaju
obdobie od 5. novembra 2025 do 10. februara 2026 (sledované obdobie).

Nadbyto€na likvidita v bankovom sektore eurozény sa d’alej znizovala.
Poskytovanie likvidity sa po€as sledovaného obdobia znizilo najma v désledku nizSej
drzby Eurosystému v programe nakupu aktiv (asset purchase programme — APP)

a v nudzovom pandemickom programe nakupu aktiv (pandemic emergency
purchase programme — PEPP) po ukon&eni reinvesticii v ramci programov APP na
zaciatku jula 2023 a PEPP na konci decembra 2024. Tento pokles sprevadzalo
mierne zvySenie Cistych autondmnych faktorov, ktoré tiez prispelo k znizeniu
nadbytoc¢nej likvidity.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora eurozony, definovana
ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne
rezervy, sa v sledovanom obdobi zvysila o 18 mid. € na 1 306 mid. €

(tabulka A). Tento narast bol sp6sobeny znizenim autondmnych faktorov
poskytujucich likviditu a zvySenim autonémnych faktorov absorbujucich likviditu
(graf A). Poziadavky na povinné minimalne rezervy stipli o 1 mid. € na 169 mid. €,
pricom marginalne prispeli k zvySeniu potreby likvidity.
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Graf A
Agregovana potreba likvidity podla udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych
rezerv

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Stipce zobrazujl priemerné hodnoty za jednotlivé udriavacie obdobia. V jednom roku je osem udrziavacich obdobi,
pricom 6sme obdobie presahuje do nasledujliceho kalendarneho roka. Posledné Udaje st z 6smeho udrziavacieho obdobia 2025.

Autonémne faktory poskytujuce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

o 8 mld. €, najma v désledku poklesu ¢istych aktiv denominovanych v eurach
o 16 mld. €. Tento pokles bolo mozné pripisat tomu, Ze zvySenie
nemenovopolitickych vkladov denominovanych v eurach, ktoré absorbuju likviditu,
bolo len Ciastoéne kompenzované narastom nemenovopolitickych investicii
denominovanych v eurach, ktoré poskytuju likviditu. Drzba Cistych zahrani¢nych
aktiv zaroven stdpla o 8 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

0 9 mld. €, najma v désledku rastu bankoviek v obehu. Dopyt po bankovkach
typicky rastie v ¢ase dovoleniek a podporuju ho vysSie vydavky domacnosti.
Priemerna hodnota bankoviek v obehu sa zvysila o 15 mid. € a v sledovanom obdobi
dosiahla celkom 1 607 mld. €. Vklady verejnej spravy drzané v Eurosystéme sa
znizili 0 9 mld. € na 102 mid. €, kedZe sa emisie verejnej spravy ku koncu roka
zvyknu spomalovat. Viedlo to k niz§im hotovostnym rezervam v drzbe Statnych
pokladnic.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol o 125 mld. € na 3 776 mld. € (graf B).
Tento pokles poskytnutej likvidity bol vo velkej miere spésobeny znizenim priamych
portfélii Eurosystému.
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Graf B
Likvidita poskytovana prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbytocna likvidita

(v bil. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 6smeho udrziavacieho obdobia 2025.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom priamej drzby
menovopolitickych portfélii sa v sledovanom obdobi znizil o 128 mld. € na

3 752 mld. €. Tento pokles vyplyval z pokracujiuceho splacania v ramci programov
APP a PEPP bez dalSieho reinvestovania.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tuverovych operacii
sa v sledovanom obdobi zvysil o 3 mild. € na 24 mld. €. Priemerny objem
nesplatenych hlavnych refinanénych operacii (HRO) sa zvysil priblizne o 4 mid. €
na 13 mld. € v désledku vySSej u€asti v operaciach na prelome rokov (25 mid. €).
Priemerny zostatok trojmesacnych dihodobejsich refinanénych operacii (LTRO)
poklesol 0 1 mid. € na 11 mid. €. Ugast na tychto pravidelnych operaciach zostava
obmedzena, ¢o odraza dostatoénu likviditna poziciu bank a dobrd dostupnost
alternativnych zdrojov financovania na trhu. Rastuci pocet bank, ktoré testuju
realizovatelnost’ svojej Ucasti, vSak naznacuje, Ze si vzhfadom na pokracujuci pokles
suvahy Eurosystému buduju prevadzkovu pripravenost na pristup k tymto
operaciam.

Nadbytocna likvidita

Nadbytoc¢na likvidita sa po¢as sledovaného obdobia znizila o 143 mid. € na

2 470 mld. € (graf B). Nadbytoc¢na likvidita je sucet rezerv drzanych bankami na ich
beZnych uctoch nad pozZiadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu
pouzitych jednodriovych sterilizanych operacii a jednodfiovych refinanénych
operacii. Odraza rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému sektoru
prostrednictvom nastrojov menovej politiky a likviditou, ktori banky potrebuju na
krytie svojich povinnych minimalnych rezerv. Od dosiahnutia vrcholu 4 748 mid. €

v novembri 2022 nadbytocna likvidita neustale klesa.
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Vyvoj urokovych sadzieb

Rada guvernérov nechala poc¢as sledovaného obdobia vSetky tri kl'uc¢ové
urokové sadzby ECB nezmenené — vratane sadzby jednodniovych
sterilizacnych operacii, prostrednictvom ktorej riadi nastavenie menovej
politiky. Sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii zostala na urovni 2,00 %,
sadzba hlavnych refinanénych operacii na urovni 2,15 % a sadzba jednodnovych
refinanénych operacii na drovni 2,40 % (tabufka B).

Priemerna kratkodoba eurova sadzba (€ESTR) sa v priebehu sledovaného
obdobia okrajovo zvysila, pricom si udrzala negativny spread so sadzbou
jednodnovych sterilizacnych operacii. Sadzba €STR bola po¢as sledovaného
obdobia v priemere o 7 bazickych bodov nizSia ako sadzba jednodriovych
sterilizaCnych operacii, pricom sa tento spred mierne zuzil oproti spreadu

7,5 bazického bodu z piateho a Siesteho udrziavacieho obdobia roku 2025.

Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro
zostala blizSie k sadzbe jednodnovych sterilizacnych operacii ako k sadzbe
€STR. Repo sadzba bola pocas sledovaného obdobia v priemere zhodna so
sadzbou jednodriovych sterilizaCnych operacii, podobne ako v piatom a Siestom
udrziavacom obdobi roku 2025.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
5. november 2025 — 10. februar 2026

Predchadzajice
sledované
obdobie: 30. jul -
4. november 2025

Siedme A
udrziavacie Osme udrziavacie
Siedme a 6sme obdobie: obdobie: Piate a Sieste
udrziavacie 5. november — 23. december 2025 udrziavacie
obdobie 22. december 2025 | — 10. februar 2026 obdobie
Faktory poskytujtce likviditu
Autondmne faktory 705 (-8) 687 (-28) 723 (+36) 713 (+28)
— Cisté zahraniéné aktiva 364 (+8) 362 (+4) 365 (+3) 356 (+3)
— Cisté aktiva v eurach 341 (-16) 324 (-33) 358 (+33) 357 (+25)
Menovopolitické operacie 3776 (-125) 3796 (-76) 3758 (-38) 3901 (-127)
— Hlavné refinan¢éné operacie 13 (+4) 1 (+1) 15 (+4) 9 (-1)
—-LTRO 1 (-1) 1 (-1) 12 (+1) 12 (-2)
— Portfdlia priamych nakupov 3752 (-128) 3774 (-76) 3731 (-43) 3881 (-125)
— Ina poskytnuta likvidita 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 0
Faktory absorbujtce likviditu
Autonédmne faktory 1842 (+9) 1831 (-8) 1853 (+21) 1833 (-3)
— Bankovky v obehu 1607 (+15) 1598 (+8) 1615 (+18) 1591 (+8)
— Vklady verejnej spravy 102 (-9) 101 (-15) 102 (+1) 110 (+6)
— Iné autonémne faktory (Cisté) 134 (+2) 132 (-1) 135 (+3) 132 (-18)
Menovopolitické operacie
— Ina absorbovana likvidita 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Likvidita a automatické operacie
— Bezné Ucty Uverovych institdcii 174 (+0) 173 (-1) 175 (+2) 174 (+1)
— Povinné minimalne rezervy" 169 (+1) 168 (+1) 170 (+1) 168 (+1)
— Jednodriové refinanéné operacie 0 (+0) 0 (+0) 0 (-0) 0 (+0)
— Jednodriové sterilizatné operacie 2 465 (-143) 2478 (-95) 2453 (-26) 2608 (-98)
— Nadbyto&na likvidita? 2470 (-143) 2483 (-97) 2458 (-24) 2614 (-97)
Ostatné informéacie o likvidite
— Agregovana potreba likvidity®) 1306 (+18) 1313 (+21) 1299 (-14) 1288 (-30)
- Cisté autonémne faktory® 1137 (+17) 1144 (+21) 1130 (-15) 1120 (-31)

Zdroj: ECB.

predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. LTRO oznacuje dlhodobejsie refinanéné operéacie. Historické ¢asové
rady podmienok likvidity Eurosystému su k dispozicii na Datovom portali ECB v tabulke likvidity.
1) Informativna polozka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by sa nemala zahffiat do vypoctu celkovych pasiv.

2) Vypocitava sa ako sucet beznych Gctov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodriovych sterilizaénych operacii a jednodiiovych refinanénych operacii.
3) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonomnych faktorov a poziadaviek na povinné minimaine rezervy.
4) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
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Tabulka B

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a percentualnych bodoch)

Aktualne sledované obdobie:
5. november 2025 - 10. februar 2026

Predchadzajlice sledované obdobie:
30. jul — 4. november 2025

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

obdobie: obdobie: obdobie: obdobie:
5. november — 23. december 2025 30. jul - 17. september —
22. december 2025 —10. februar 2026 16. september 2025 4. november 2025
Hlavné refinanéné 2,15 (+0,00) 2,15 (+0,00) 2,15 (+0,00) 2,15 (+0,00)
operacie
Jednodiové
X L P 2,40 (+0,00) 2,40 (+0,00) 2,40 (+0,00) 2,40 (+0,00)
refinanéné operacie
Jednodiiové 2,00 (+0,00) 2,00 (+0,00) 2,00 (+0,00) 2,00 (+0,00)
sterilizaéné operacie
€STR 1,93 (+0,00) 1,93 (+0,00) 1,92 (+0,00) 1,93 (+0,00)
RepoFunds Rate Euro 2,00 (+0,01) 2,00 (+0,00) 1,99 (-0,01) 2,00 (+0,00)
Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg Finance L.P.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchadzajucemu sledovanému alebo
udrziavaciemu obdobiu. €STR je kratkodoba eurovéa sadzba.
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