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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Zhrnutie

Rada guvernérov sa zavazuje ur€ovat menovu politiku tak, aby sa inflacia
stabilizovala na ciefovej urovni 2 % v strednodobom horizonte. V sulade s tymto
zavazkom sa na svojom zasadani 11. juna 2026 rozhodla zvysit tri kla€ové urokové
sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Vojna na Blizkom vychode vyvolava inflacné
tlaky, pricom rozhodnutie o zvySeni sadzieb je vhodné pre viacero scenarov
mozného vyvoja Soku a jeho vplyvu na strednodoby vyhlad vyvoja v eurozéne.

Podla zakladného scenara makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
pre eurozoénu z juna 2026 ma celkova inflacia dosiahnut v priemere 3,0 % v roku
2026, 2,3 % v roku 2027 a 2,0 % v roku 2028. Infl4cia bez cien energii a potravin ma
podla zakladného scenara dosiahnut v priemere 2,5 % v roku 2026 a 2027 a 2,2 %
v roku 2028. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB

z marca 2026 odbornici Eurosystému v zakladnom scenari zvysSili projekcie inflacie
na roky 2026 a 2027, a to z dévodu rychlejSieho rastu cien energii, ktory by sa mal
do urcitej miery premietat do inflacie cien potravin, tovarov a sluzieb. Hospodarsky
rast by mal podfla zakladného scenara dosiahnut v priemere 0,8 % v roku 2026,

1,2 % v roku 2027 a 1,5 % v roku 2028. Hodnoty na roky 2026 a 2027 boli upravené
nadol vzhfadom na vyraznejSi dosah vojny na komoditné trhy, realne prijmy

a dbveru.

Vyhlad je nadalej neisty, s rizikami rychlejSieho rastu inflacie a pomalSieho
hospodarskeho rastu. Celkové désledky vojny na inflaciu a hospodarsky rast

v strednodobom horizonte budu zavisiet od intenzity a trvania Soku cien energii, ako
aj rozsahu jeho nepriamych a sekundarnych uc¢inkov. Tato neistota sa odraza aj

v Sirokom intervale hodnét inflacie a rastu v aktualizovanych ilustraénych scenaroch
vyvoja zostavenych odbornikmi Eurosystému, zverejnenych v ramci projekcii z juna
2026 na internetovej stranke ECB.

Rozhodnutie z 11. juna Rade guvernérov umoznuje zotrvat v dobrej pozicii vyrovnat
sa s neistotou spdésobenou vojnou. Situaciu bude pozorne monitorovat. 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 uc€innosti transmisie menovej
politiky. Rada guvernérov sa vopred nezavazuje k ziadnej konkrétnej trajektorii
sadzieb.
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Hospodarska aktivita

Po zohladneni dogasného faktora v irsku zaznamenala ekonomika eurozény

v prvom Stvrtroku 2026 rast, ku ktorému prispel domaci dopyt a vyvoz. Vojna na
Blizkom vychode vSak timi hospodarsku aktivitu a vysledky prieskumov poukazuju
na spomalenie, najma v sluzbach. Aktivita vo vyrobnom sektore je zatial' stabilna,
CiastoCne vdaka zasobam, ktoré si podniky vytvaraju v reakcii na tlaky v ponukovom
retazci. Dal$im faktorom st vy$$ie vydavky na obranu.

Situacia na trhu prace je nadalej stabilna. Nezamestnanost, v aprili 2026 na urovni
6,3 %, je nadalej v blizkosti historickych minim. V prvom Stvrtroku nadalej
dochadzalo k tvorbe novych pracovnych miest, hoci pomal$im tempom nez

v poslednom Stvrtroku 2025. Dopyt po pracovnej sile znova polavil a podniky

i domacnosti o¢akavaju oslabenie trhu prace.

Pokial ide o dal$i vyvoj, odbornici Eurosystému oCakavaju slabsi domaci dopyt nez
v projekciach z marca 2026, kedZe vojna oslabuje déveru a vySSie naklady na
energie znizuju realne prijmy. Rozpoc¢ty domacnosti su vSak celkovo solidne

a spotreba by mala zostat’ hlavnou hybnou silou hospodarskeho rastu. VysSie
naklady na energie a nizka dévera budu mat v kratkodobom horizonte nepriaznivy
vplyv na sukromné investicie. Podporovat’ by ich v§ak mali investicie podnikov do
digitalnych technoldgii. Verejné investicie by mali nadalej tazit z viadnych vydavkov
na obranu a infrastrukturu. Tieto faktory by mali poskytovat urcitd ochranu voci
nasledkom vojny.

Rada guvernérov zddraznila naliehavu potrebu posilnit ekonomiku eurozony pri
su¢asnom udrzani zdravych verejnych financii. Rozpoctova udrzatelnost je
zakladnou kotvou SirSej hospodarskej stability. Ako zd6raznuje Eurépska komisia vo
svojom jarnom baliku eurépskeho semestra 2026, rozpoc¢tové opatrenia prijimané

v reakcii na Sok cien energii by mali byt do¢asné, cielené a $ité na mieru. Dolezitost
reforiem zameranych na zvySovanie rastového potencialu eurozény a urychlenie
energetickej transformacie na znizenie jej zavislosti od fosilnych paliv je vysSia nez
kedykolvek predtym. Dobudovanie unie Uspor a investicii je zasadnym
predpokladom financovania inovacii, podpory ekologickej a digitalnej transformacie
a zvySovania produktivity. Digitalne euro a tokenizované peniaze centralnej banky
zvysSia strategicku autondmiu, konkurencieschopnost a finanénu 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 rychlej$ie rast.

Inflacia

Inflacia v maji 2026 vzrastla na 3,2 %, z 3,0 % v aprili. Inflacia cien energii sa po
aprilovych 10,8 % mierne zvySila na 10,9 %, zatial o inflacia cien potravin klesla

z 2,4 % na 2,0 %. Inflacia bez cien energii a potravin vzrastla z aprilovych 2,2 % na
2,5 %, kedZe inflacia cien tovarov sa mierne zvysila na 0,9 % a inflacia cien sluZieb
vzrastla z 3,0 % na 3,5 %.
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V prvom §tvrtroku 2026 doSlo vdaka pomalSiemu rastu miezd a ziskov k uvolneniu
domacich nakladovych tlakov. Mzdovy monitor ECB a vysledky prieskumov
mzdovych o€akavani nadalej poukazuju na zmiernovanie mzdového rastu

v priebehu roka. Podniky vak Celia Coraz vy§Sim nakladom na ziskavanie inych
vstupov, a preto o€akavaju zvySovanie svojich predajnych cien. Energeticky ok uz
okrem toho spd&sobil narast niektorych ukazovatelov zakladnej inflacie. Inflaéné
oCakavania v kratkodobejSich horizontoch nadalej vyrazne prekracuju urovne spred
vypuknutia vojny na Blizkom vychode. Va¢sina ukazovatelov dlhodobejSich
inflacnych o€akavani sa pritom pohybuje okolo Urovne 2 %, €o podporuje ustalenie
inflacie v strednodobom horizonte v blizkosti ciela.

Rast cien energii bude pocas leta dalej prispievat k zvySovaniu inflacie a az do prvej
polovice roka 2027 ju udrzi zna¢ne nad ciefovou uroviiou. Ovplyvni tiez inflaciu cien
potravin, tovarov a sluzieb. S klesajucimi cenami energii a pomalSim rastom dalSich
cien by sa mala inflacia v druhej polovici roka 2027 opat’ vratit' na ciefovu uroven.
Vojna na Blizkom vychode v&ak zostava vyznamnym zdrojom neistoty. Cim dihsie
budu pretrvavat vysoké ceny energii, tym pravdepodobnejSie sa premietnu do SirSej
inflacie prostrednictvom nepriamych a sekundarnych ucinkov. Rozsah a trvanie
narastu cien energii i jeho vplyv na cenotvorbu a tvorbu miezd, inflacné oCakavania
a celkovu ekonomicku dynamiku preto bude Rada guvernérov pozorne monitorovat.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu su na strane pomalSieho rastu,
najma z dévodu vojny na Blizkom vychode, ktora zvysSila volatilitu svetového
politickeho prostredia. DIhodobejsie vypadky dodavok energii by mohli spésobit’
dalSi rast cien energii a na dlhSiu dobu, nez sa momentalne oCakava. Tieto faktory
by este viac oslabili realne prijmy a odradili by podniky a domacnosti od investicii

a spotreby. Brzdiaci u¢inok na hospodarsky rast by sa zintenzivnil, ak by blokada
hlavnych namornych tras spdsobila akutny nedostatok kritickych vstupov, ktory by
podniky v eurozone donutil obmedzit’ produkciu. ZhorSenie nalady na svetovych
finan¢nych trhoch alebo prisnejSie Uverové podmienky by mohli viest k oslabeniu
dopytu. Dal$ie spory v medzinarodnom obchode by tiez mohli dalej narusit
ponukoveé retazce, znizit vyvoz a oslabit spotrebu a investicie. Ostatné zdroje
geopolitického napatia, predovSetkym neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine,
nadalej predstavuju zasadny zdroj neistoty. Hospodarsky rast by naopak mohol byt
vySSi, ak by sa hospodarstvo a energetické trhy dokazali na vypadky sposobené
vojnou na Blizkom vychode adaptovat rychlejSie, nez sa o€akava, alebo ak by doslo
k skorému a udrzatelnému ukonc&eniu vojny. Vy33i nez oakavany rast by navySe
mohli vyvolat planované vydavky na obranu a infrastrukturu, reformy na zvySenie
produktivity a zavadzanie novych technoldgii v podnikoch v eurozéne. K prekro¢eniu
sucasnych o€akavani rastu by mohla prispiet aj hibSia integracia jednotného trhu.

Rizika tykajuce sa vyhladu vyvoja inflacie su na strane vysSej inflacie. Ak by ceny
energii rastli vyraznejSie a dlhodobejSie, nez sa v si¢asnosti oCakava, inflacia

v eurozone by eSte vzrastla. Tento vplyv by mohol byt vacsi a trvalejsi, ak by sa
vySSie ceny energii premietli do inych cien a miezd vyraznejSie, nez sa oCakava, ak
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by sa v reakcii na to zvysili dlhodobejsie inflatné o¢akavania, alebo ak by doslo

k rozsiahlejSiemu naruseniu svetovych ponukovych retazcov. Pokracujuce obchodné
napétie by okrem toho mohlo prehibit fragmentaciu svetovych ponukovych retazcov,
obmedzit’ ponuku kritickych surovin a zhorsit kapacitné obmedzenia v ekonomike
eurozony. Extrémne prejavy poc€asia a celkové napredovanie klimatickej a prirodnej
krizy by mohli spésobit vacsi nez o€akavany narast cien potravin. Inflacia by naopak
mohla byt o nie€o nizSia, ak by ekonomické dbsledky vojny na Blizkom vychode
trvali kratSie, nez sa v su€asnosti o¢akava, alebo ak by sa nepriame alebo
sekundarne ucinky ukazali byt oproti oCakavaniam menej vyrazné. Inflaciu by tiez
mohol znizit' narast volatility a rizikovej averzie na finan¢nych trhoch, ktory by viedol
k oslabeniu dopytu.

Financné a menové podmienky

Finan¢né podmienky zostali od zasadania Rady guvernérov 30. aprila 2026 celkovo
nezmeneneg, no su nadalej prisnejsie nez pred vojnou. Naklady na emisiu trhovych
dihovych nastrojov sa v aprili zvySili z marcovych 3,9 % na 4,0 %. Sadzby
bankovych Uverov podnikom zostali v aprili na urovni 3,6 %; sadzby hypotekarnych
uverov na Urovni 3,4 %.

Roc¢né tempo rastu bankovych uverov podnikom sa v aprili zrychlilo z marcovych
3,2 % na 3,4 %, zatial ¢o tempo rastu emisie podnikovych dlhopisov vzrastlo na
4,6 %. Tempo rastu hypotekarnych uverov dosiahlo v aprili opat' 3,0 %.

V sulade so svojou stratégiou menovej politiky Rada guvernérov dokladne posudila
vzajomny vztah medzi menovou politikou a finanénou stabilitou. Banky v eurozéne
su odolné a opieraju sa o silné kapitalové a likviditné pozicie, vysoku kvalitu aktiv
a stabilnu ziskovost. AvSak nahly, prudky pad cien aktiv, potencialne znasobeny
vplyvom nebankového finanéného sektora a zhorSujucej sa kvality aktiv, najma

v energetickom sektore a sektoroch citlivych na obchodné napatie, by predstavoval
riziko pre finanénu stabilitu. Toto riziko rastie s dizkou trvania sugasnych
geopolitickych konfliktov. Prvou obrannou liniou proti prehlbovaniu zranitelnosti
finanéného sektora zostava makroprudencialna politika, ktora zvysSuje odolnost

a zachovava makroprudencialny manévrovaci priestor.

Rozhodnutia o menovej politike

Na svojom zasadnuti 11. juna 2026 sa Rada guvernérov rozhodla zvysit tri kfuCové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Urokové sadzby jednodriovych
sterilizaCnych operacii, hlavnych refinanénych operacii a jednodfiovych refinanénych
operacii sa tak s u¢innostou od 17. juna 2026 zvysili na 2,25 %, 2,40 % a 2,65 %.

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 zavazuje ur€ovat menovu politiku tak, aby sa inflacia
stabilizovala na cielovej Urovni 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. Jej rozhodnutia
o urokovych sadzbach budi vychadzat’ z jej hodnotenia inflaéného 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.

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

Svetova hospodarska aktivita si na zaCiatku roka 2026 zachovala odolnost, avsak
dlhSie trvajuca vojna na Blizkom vychode negativne ovplyvriuje vyhlad v désledku
vy88ich cien energii, horSich financnych podmienok a zvySenej neistoty. Zacliatkom
roka globalnu hospodarsku aktivitu a obchod podporovala silna priemyselna
produkcia a investicie suvisiace s umelou inteligenciou. Suc¢asne na riu priaznivo
vplyvalo preventivne vytvaranie zasob tovarov citlivych na ceny energii, ktoré bolo
zvla&st viditelné v Spojenych $tatoch, Cine a dal$ich rozvijajicich sa azijskych
ekonomikach. Priame ucinky vojny na Blizkom vychode na obchod

s neenergetickymi komoditami a namornu dopravu boli zatial obmedzené, ale
zintenzivnili sa tlaky na dodavky ropy, rafinovanych paliv a inych komodit citlivych na
vyvoj cien energii. Zaroveri sa zvysila globalna inflacia, kedze vy$Sie naklady na
energie zacali vyvolavat' SirSie cenove tlaky. Makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozdnu z juna 2026 preto naznacuju, Ze globalny rast v roku
2026 bude slab$i ako sa predpokladalo v predchadzajucich projekciach, pricom
globalna inflacia bude vysSia tak v roku 2026, ako aj v roku 2027.

Globalna hospodarska aktivita na zaciatku roka 2026 zostala stabilna, a to
vd'aka silnej priemyselnej vyrobe a preventivnemu hromadeniu zasob tovarov
citlivych na cenové vykyvy v energetike. Najnovs$ie Udaje z narodnych uctov
naznacuju, Zze svetovy hospodarsky produkt v prvom Stvrtroku 2026 medziStvrtrocne
vzrastol 0 0,7 %, v porovnani s 0,8 % v poslednom Stvrtroku 2025. Ukazovatele

z prieskumov naznacuju odolny vyvoj aj na zaciatku druhého Stvrtroka 2026, pricom
globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) po prudkom marcovom
poklese zaznamenal v aprili a maji 2026 ozivenie (graf 1, panel a). Toto zvySenie
pochadzalo najma zo sektora priemyselnej vyroby, ked ozZivenie v sektore sluzieb
bolo miernejSie. Vyrazne sa zvySil poCet zmienok o ,predzasobeni®,
.bezpecnostnych zasobach” a suvisiacich pojmoch v konferenénych hovoroch

o hospodarskych vysledkoch zo sektora energetiky a energeticky naro¢nych odvetvi,
¢o naznacuje, Ze firmy si vytvaraju rezervy v reakcii na zvySenu neistotu spojenu

s vojnou na Blizkom vychode a potencialnymi naruSeniami dodavok (graf 1, panel b).
Podla Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna
2026 bude nepriaznivé désledky vojny na Blizkom vychode v blizkej buducnosti
CiastoCne zmiernovat silny rast v prvom Stvrtroku 2026 a do¢asné faktory
podporujuce globalnu hospodarsku aktivitu, neoCakava sa vSak, Ze by zabranili jej
vSeobecnému spomaleniu v roku 2026.

Ekonomicky bulletin, €islo 4/2026 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 7



Graf 1
Globalny index PMI pre produkciu (bez eurozény) a referencie z konferencnych
hovorov o hospodarskych vysledkoch globalnych spolo¢nosti
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence, NL Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) vodorovna ¢iara na urovni 50 predstavuje neutralnu zakladnu liniu, ktora oddeluje expanziu od kontrakcie.

V paneli b) sa pod pojmom ,konferen¢né hovory o hospodarskych vysledkoch” rozumie priemerny pocet pripadov, ked spolo¢nosti po
celom svete spominaju pojem ,predzasobenie” a stvisiace vyrazy pocas svojich konferen¢nych hovorov. Energetika a energeticky
naro¢né odvetvia zahfiaju fosilne paliva, obnovitelné zdroje energie, uran, chemicky priemysel, dopravu, maloobchod s potravinami
a liekmi a vyuzivanie prirodnych zdrojov. Pojem ,cla USA" odkazuje na prvé vyznamné zavedenie colnych opatreni po¢as druhého
funkéného obdobia prezidenta Trumpa. ,Vojna na Blizkom vychode” znamena zaciatok tohto konfliktu. Posledné udaje v paneli a) su
z maja 2026 a v paneli b) z 15. maja 2026.

Vyhrlad globalneho hospodarskeho rastu sa zhorsil v dosledku konfliktu na
Blizkom vychode, ktory negativne ovplyviuje ceny energii a finanéné
podmienky, a zvySuje tak neistotu. Problémy suvisiace s Hormuzskym prielivom
a nedosiahnutie konecnej mierovej dohody dalej tlacili na rast cien energii, najma
cien ropy. Hoci urcitu ulavu prinaSaju vyrazné investicie do umelej inteligencie,
stabilné obchodné toky a podporné politické opatrenia, oCakava sa, ze vyssSie
naklady na energie a horSie finanéné podmienky budu v buducnosti Coraz viac
dopadat’ na sukromny dopyt. Predpoklada sa, ze globalny rast realneho HDP bez
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eurozony sa spomali z 3,6 % v roku 2025 na 3,0 % v roku 2026, ale nasledne sa
postupne zotavi a porastie na 3,2 % v roku 2027 a 3,3 % v roku 2028."

Ceny komodit su stale vyrazne rozkolisané, pricom energetické trhy aj nad’alej
ovplyviuje blokada Hormuzského prielivu a o¢akavania tykajice sa moznej
konecnej mierovej dohody sa menia. PoCas sledovaného obdobia (od 19. marca
do 10. juna 2026) ceny ropy klesli 0 15 % na 94 USD za barel, stale su vSak o 32 %
vysSie v porovnani s predvojnovymi Uroviami. Tento pocCiato€ny pokles priSiel po
oznameni primeria medzi Spojenymi Statmi a Iranom v aprili a ich nasledné znizenie
odzrkadlovalo opatovné o€akavania, ze dlhodobejSie primerie by mohlo vytvorit
priestor na uzavretie SirSej mierovej dohody medzi oboma krajinami. Ceny ropy vSak
pocas celého sledovaného obdobia zostali velmi volatiiné, kedze export
energetickych tovarov cez Hormuzsky prieliv nadalej Celil zavaznym naruSeniam.
Pretrvavajuce obmedzenia tranzitu cez Hormuzsky prieliv automaticky zhorsuju
podmienky globalnych dodavok energie, ¢im vyvijaju vytrvaly tlak na rast cien
energii. V Eurépe vyrazne klesli aj ceny plynu, a to 0 21 %. Rovnako ako v pripade
ropnych trhov, hlavnym faktorom, ktory v sledovanom obdobi viedol k poklesu cien
plynu, boli o8akavania tykajlce sa prediZenia primeria. Okrem toho rastové tlaky na
ceny plynu pomohol v marci a aprili 2026 timit’ nizSi dovoz skvapalneného zemného
plynu (LNG) do Azie, a to v ddsledku miernejsieho po&asia a zvySenej substittcie
plynu uhlim v Cine. Situacia v8ak nadalej zostava velmi nestabilna a neista, kedze
aj toky skvapalneného zemného plynu st nadalej narugované.? Ceny potravin
zostali celkovo pomerne stabilné, kedZe pokles cien kavy, podporeny silnou
produkciou v Brazilii, bol do velkej miery kompenzovany rastom cien kakaa
vzhladom na obavy z potencialne silnej sezony El Nifio ku koncu roka. Ceny kovov
stupli 0 13 % v dosledku naruSenia dodavok hlinika na Blizkom vychode a o€akavani
niz$ej tazby medi v Cile.

Napriek zvyseniu tlakov na strane ponuky suc¢asné udaje poukazuju skor na
izolované nedostatky konkrétnych vstupov nez na rozsiahle globalne
logistické narusenia. Dodacie lehoty podla indexu PMI sa v aprili prediZili, najma

v eurozone a v Spojenom kralovstve, pricom podniky hlasili zvacsujuci sa
nedostatok ropy, polymérov a chemikalii. Hoci tieto nedostatky nadalej zotrvavaju
nad obvyklou Urovnou, dostupné Udaje zatial nepoukazuju na rozsiahle narusenie
globalnej logistiky. Kontajnerova lodna doprava mimo Hormuzského prielivu zostala
celkovo nezasiahnuta. V tomto ohlade sa su€asna situacia viac podoba na izolovany
Sok na strane dodavok vstupov nez na vacsie naruSenie globalnej logistiky, aké bolo
zaznamenané v rokoch 2021 a 2022. Ak by vSak uzavretie Hormuzského prielivu
pokraCovalo, fyzicky nedostatok by sa mohol eSte zhorsit, a to najma v pripade ropy,
rafinovanych paliv a dalSich energeticky naro€nych surovin. Spominany vyvoj
nadalej predstavuje vyznamné riziko spomalenia hospodarskej aktivity a rastu
globalnej inflacie.

Box 1 Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2026, zverejnenych
11. juna 2026 na internetovej stranke ECB.

Treba poznamenat, Ze tato ast sa zaobera zmenami spotovych cien medzi marcom a junom 2026.
Tie sa mozu |iSit od zmien technickych predpokladov medzi projekciami z marca a juna 2026, a to

v désledku rozdielnych terminov uzavierky trhovych udajov, ako aj pouzitia spotovych cien ropy a cien
ropnych futures spriemerovanych za niekolko pracovnych dni po€as procesu tvorby projekcii.
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Globalna inflacia sa v aprili zvySila a tlaky v cenovom ret'azci sa odvtedy
zosilnili, ked’Zze energeticky Sok sa za€ina rozsirovat’. Celkov4 inflacia

v €lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD)

s vynimkou Turecka vzrastla z 3,3 % v marci 2026 na 3,5 % v aprili, €o odzrkadluje
najma vyssiu inflaciu cien energii (graf 2).® Stc¢asne sa o¢akava, ze energeticky Sok
spOsobi narast jadrovej inflacie v désledku vyssich vyrobnych nakladov. Ceny
vstupov vo vyrobnom sektore podla globalneho indexu PMI v aprili stupli, o
naznacuje, ze vacsi podiel spolocnosti hlasil rast vstupnych nakladov. Ukazovatele
cien vstupov v sektore sluzieb stupali miernejSie. Kedze ukazovatele PMI meraju
skor podiel respondentov, ktori uvadzaju narast cien, nez samotnu velkost cenovych
zmien, tieto udaje poukazuju na rozsiahlejSie cenove tlaky v dodavatelskom retazci.
Predpoklada sa, Ze globalna inflacia bez eurozény sa v roku 2026 zvySi na 3,5 %,

potom sa v roku 2027 znizi na 3,0 % a v roku 2028 na 2,5 %.

Graf 2
Inflacia CPl v OECD

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

B Jadrova inflacia

Inflacia potravin
M Inflacia energii
= Celkové inflacia

2
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Zdroj: OECD a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Agregat za OECD zahftia krajiny eurozény, ktoré st ¢lenmi OECD, a nezahfiia Turecko. Je vypocitany pomocou ro¢nych
vah CPI za OECD. Posledné Udaje su z aprila 2026.

Globalny rast dovozu v prvom stvrtroku prekonal o¢akavania, ale

s postupnym doznievanim efektov predzasobenia by sa jeho dynamika mala
oslabit. Udaje z narodnych uétov poukazuiju na silny rast v prvom $tvrtroku 2026,
ktory bol podporeny vyraznym dovozom do Spojenych $tatov, Ciny, Juznej Kérey

a dalSich rozvinutych azijskych ekonomik. Tento silny rast dovozu odzrkadloval
stabilnu hospodarsku aktivitu, obchod suvisiaci s umelou inteligenciou a preventivne
zasobovanie tovarom citlivym na vykyvy cien energii, pricom sa predpoklada, ze
preventivne zasobovanie sa v niekolkych nasledujucich Stvrtrokoch zmierni.

V druhom Stvrtroku sa teda oCakava oslabenie dynamiky celosvetového dovozu,
kedZe vojna na Blizkom vychode negativne ovplyviiuje energeticky naro¢né

ekonomiky prostrednictvom vysSich nakladov na energie, dopravu a poistenie.

3 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému do celkovej inflacie CPI zahffiaju Sirsiu skupinu
krajin, vratane velkych rozvijajucich sa ekonomik (napr. Cinu, Indiu, Braziliu a Rusko), ktoré nie st
zahrnuté do inflacie CP1 OECD.
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Rast globalneho dovozu bez eurozény by sa mal v roku 2026 znizit na 4,2 %, pred
dal$im spomalenim v rokoch 2027 a 2028. Tento vyvoj odzrkadluje prichadzajuce
Udaje a odolnejSiu zakladnu dynamiku obchodu, ktora je podporena robustnejSim
obchodom so vstupmi suvisiacimi s umelou inteligenciou a technoldgiami.

V Spojenych statoch sa v prvom stvrtroku 2026 opat’ obnovil rast redlneho
HDP, ale zakladna dynamika sukromného dopytu zoslabla. Rast HDP sa
medzistvrtroéne zotavil na 0,4 % z 0,1 % v poslednom Stvrtroku 2025, ked sa
hospodarska aktivita po ukon€eni prerusenia €innosti federalnej vlady opatovne
zvysSila. Toto ozivenie podporila verejna spotreba a investicie, naopak sukromna
spotreba sa spomalila. Sukromné fixné investicie zostali robustné, podporené
vydavkami na vypoctovu techniku a softvér v suvislosti s umelou inteligenciou, hoci
Cisty prispevok aktivit spojenych s umelou inteligenciou k rastu HDP zostava nadalej
mierny vzhladom na ich vysoky dovozny obsah. V dalSom horizonte sa oakava, ze
rast Spojenych Statov zostane celkovo v sulade s potencialom. VysSie ceny ropy

a horSie finan¢né podmienky pravdepodobne negativne ovplyvnia sukromnu
spotrebu, ale podla oCakavani by tento vyvoj mal byt kompenzovany silnymi
investiciami v oblasti umelej inteligencie.

Inflacia v Spojenych Statoch sa v aprili zrychlila, ked’ze vplyv vyssich cien ropy
sa zvacsil, napriek slabnicemu u€inku pochadzajicemu z obchodnych ciel.
Inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien (CPI) vzrastla z 3,3 % v marci 2026
na 3,8 % v aprili, najma v dbsledku prudkého vzostupu inflacie v oblasti energii na
17,9 % z marcovych 12,5 %. Maloobchodné ceny benzinu v maji dalej stupali

a priblizili sa k arovniam, ktoré boli naposledy zaznamenané v polovici roka 2022,
¢o naznacuje dalsi tlak na rast inflacie cien energii v blizkej buducnosti. V désledku
vySSich cien nakladnej dopravy a leteniek pre cestujucich sa cenové tlaky podla
vSetkého rozsirili na vacsi okruh poloziek. Mierne vzrastla aj inflacia merana
indexom spotrebitelskych cien a jadrova inflacia bez energii. K zvySovaniu doslo
napriek spomalovaniu prenosu vplyvu ciel, pri€om sa javi, Ze inflacia spotrebného
tovaru bez potravin, energii a ojazdenych osobnych a nakladnych aut dosiahla
vrchol v marci 2026. Pod vplyvom vysSich cien ropy sa zvysili aj inflatné oCakavania
spotrebitelov. Prieskumy PMI naznacuju rastuce cenové tlaky, najméa vo vyrobnych
odvetviach. Inflacia osobnych spotrebnych vydavkov by mala podfa projekcii rast az
do prvého Stvrtroka 2027 a k 2 % cielu Federalneho rezervného systému by sa
mohla vratit az v roku 2028.

V Cine sa po silnom prvom stvrtroku 2026 hospodarsky rast na zaéiatku
druhého stvrtroka spomalil. Rast realneho HDP sa v prvom Stvrtroku 2026
medzistvrtrocne zvysil o0 1,3 %, k Comu prispel stabilny vyvoz a podporné politické
opatrenia. Udaje za april v8ak naznadili celkové spomalenie. Tento vyvoj odzrkadluje
slabsi maloobchodny predaj a investicie, priCom v dosledku timiaceho ucinku
vySSich cien ropy na aktivitu v energeticky naronych odvetviach sa spomalilo aj
polovice roka 2023. Sektor nehnutelnosti nadalej timil hospodarsku aktivitu, ked
pretrvaval pokles cien nehnutelnosti a SirSie ukazovatele realitného trhu zostali
nevyrazné. Hospodarsku aktivitu stéle podporoval export, najma vdaka obchodu
suvisiacemu s umelou inteligenciou, napriklad s polovodi¢mi, a konkurenénym
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cenam, kym domaci dopyt zostal slaby. Inflacné tlaky vyplyvajuce z energetického
Soku sa zatial prejavuju vyraznejSie v cenach vyrobcov ako v spotrebitel'skych
cenach. Celkova inflacia CPI v aprili medziro€ne mierne stupla na 1,2 %, zatial ¢o
inflacia vyrobnych cien sa prudko zrychlila na 2,8 %. To naznacuje, Ze vysSie
naklady na energie maju priamejSi dopad na priemysel a energeticky naro¢né
odvetvia nez na domacnosti. Celkovo sa o€akava, Ze hospodarska aktivita sa bude
postupne spomalovat, kedze odolny vyvoz len CiastoCne zmierfiuje slaby domaci
dopyt a prebiehajuce Upravy v sektore nehnutelnosti.

V Spojenom kralovstve doslo v prvom Stvrtroku 2026 k vyraznému oziveniu
hospodarskej aktivity, ocakava sa vsak, ze bude len do¢asné. Rast HDP sa
medziStvrtrocne zrychlil na 0,6 %, k €omu prispela sukromna aj verejna spotreba.
Naopak investicie poklesli a Cisty vyvoz posobil na rast timiaco. Najnovsie
kratkodobé ukazovatele naznacuju oslabenie dynamiky na zaciatku druhého
Stvrtroka, kedZe vySSie ceny energii a neistota negativne ovplyvnili déveru. Celkova
inflacia sa v aprili znizila, najma v dosledku niz3ej inflacie cien sluzieb, mala by vSak
opatovne vzrast, kedze vysSie naklady na energie sa po prehodnoteni cenového
stropu premietnu do uctov domacnosti. Celkovo sa oCakava, ze po oziveni v prvom
Stvrtroku sa tempo rastu spomali a v nadchadzajucich mesiacoch pravdepodobne
opat vzrastu inflaéné tlaky.
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Hospodarska aktivita

Hospodarska aktivita eurozény (bez volatilnych irskych dat) zaznamenala v prvom
Stvrtroku 2026 mierny rast podporeny domacim dopytom a vyvozom. Trh prace si
udrzal odolnost, ked’ sa v prvom Stvrtroku vytvorili dalSie pracovné miesta, hoci
pomalsim tempom neZ v poslednom Stvrtroku 2025. Po vypuknuti vojny na Blizkom
vychode sa od marca znizuju kratkodobé ukazovatele aktivity, ¢o naznacluje, Ze
dochadza k znizovaniu spotrebitelskych vydavkov, zhorSovaniu nalady

a predlZovaniu dodacich lehét. VSetky tieto udalosti spoloéne naznaduju, Ze vojna na
Blizkom vychode negativne ovplyvriuje suc¢asnu aj oCakavanu hospodarsku aktivitu.
Zhorsenie celkovej nalady je do znacnej miery spbésobené vyvojom v sektore
domaécnosti a sluzieb. V strednodobom horizonte by mal byt domaci dopyt posilneny
rastom realnych prijmov, ktory bude podporeny klesajicimi cenami energii, odolnym
trhom prace a rastucimi verejnymi vydavkami na infraStruktiru a obranu. OCakava
sa, Ze tieto faktory budu doplnené zvySenymi investiciami v oblasti umelej
inteligencie a energetickej transformacie.

Tento vyhlad sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z juna 2026, podla ktorych ma priemerny ro¢ny rast
realneho HDP dosiahnut 0,8 % v roku 2026, 1,2 % v roku 2027 a 1,5 % v roku 2028.
Oproti predchédzajucim oCakavaniam bol rast na roky 2026 a 2027 revidovany
mierne nadol, ¢o zohladriuje vyraznejsi vplyv vojny na komoditné trhy, realne prijmy
a déveru. Vojna na Blizkom vychode zasadne zvyS$ila neistotu vyhladu, kedZe
prinasa rizika narastu inflacie a spomalenia hospodarskeho rastu. Vzhfadom na
velmi vysoku mieru neistoty tykajucu sa vplyvu vojny, ktoré bude vyznamne zavisiet
od jej trvania a intenzity, bol zakladny scenar doplneny o aktualizované ilustrativne
alternativne scenare, ktoré su spolu s projekciami odbornikov zverejnené na
internetovej stranke ECB.*

Hospodarstvo eurozény (bez volatilnych irskych udajov) zaznamenalo v prvom
Stvrtroku 2026 mierny rast. Podla najnovSieho odhadu Eurostatu realny HDP
eurozony po 0,2 % medzisStvrtrocnom raste v poslednom Stvrtroku 2025 klesol

v prvom $tvrtroku 2026 medzistvrtroéne o 0,2 %. Po vyli&eni irska realny HDP
vzrastol o0 0,3 %, €o predstavuje len marginalne znizenie oproti 0,4 % z posledného
Stvrtroka 2025. Vyvoj jednotlivych zloziek domaceho dopytu zaznamenal v prvom
Stvrtroku spomalenie (graf 3). Rast sukromnej aj verejnej spotreby sa spomalil

a investicie klesli. Zaroven doslo k miernemu poklesu zmien zasob, ¢o malo
negativny vplyv na rast HDP. Hoci Cisty obchod bol v celkovych udajoch zaporny, po
vylu€eni kolisavych irskych obchodnych tokov méa kladnu hodnotu. Produkcia bola

v prvom Stvrtroku vo velkej miere tahana sluzbami, opatovne podporenymi sektorom
informacnych a komunikacnych sluzieb. Dynamika v stavebnom sektore poklesla

v désledku nepriaznivych poveternostnych podmienok v niektorych ¢astiach Eurdpy,
¢o sposobilo kontrakciu stavebnej aktivity po predchadzajucich Styroch Stvrtrokoch
jej rastu. Vyvoj vo vyrobnom sektore sa naprie€ eurozénou vyrazne liSil

a v niektorych krajinach bol zna¢ne ovplyvneny kolisanim, konkrétne 35 % pokles
vykazany v irsku. Hoci tento sektor stale &eli nepriaznivym vplyvom vyssich ciel

4 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2026, zverejnené 11. juna
2026 na internetovej stranke ECB.
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a geopolitickej neistoty, zarover ho podporuje vyroba suvisiaca s obrannym
priemyslom. Napriek velkym rozdielom medzi jednotlivymi krajinami vacsina
Elenskych Statov zaznamenala v prvom Stvrtroku 2026 pozitivny rast HDP.

Graf 3
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. )
Poznamka: Graf zobrazuje aj HDP bez Irska, kedZe irske data si mimoriadne kolisavé. V jednotlivych zlozkach je vSak uvedené
&lenenie HDP vratane irska. Posledné udaje st z prvého $tvrtroka 2026.

Kratkodobé ukazovatele od marca klesaju, ¢o jasne poukazuje na nepriaznivy
vplyv vojny na Blizkom vychode na hospodarsku aktivitu. Predbezny
kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu eurozony v maji dalej
klesal, ¢im sa uz druhy mesiac po sebe drzal v pasme kontrakcie. Kumulovany
pokles z hodnoty 51,9 na 48,6 zaznamenany v obdobi od februara do maja 2026
poukazuje na nepriaznivy vplyv vojny na Blizkom vychode na vnimanie produkcie.
Hoci tento pokles bol sposobeny tak vyrobnym sektorom, ako aj sektorom sluzieb,
naakumulovany pokles v sektore sluzieb bol vyrazne strmsi, pri€om index
podnikatel'skej aktivity v sektore sluzieb dosiahol urovne, ktoré neboli zaznamenané
od zaciatku roka 2021 (graf 4). Podobny obraz vykresluju aj prieskumy Eurépskej
komisie zamerané na podniky a spotrebitelov, podla ktorych sa celkova nalada
zhorsila najmé v sektore doméacnosti a sluzieb. Udaje PMI zaroven ukazuju, Ze
predstihové ukazovatele z prieskumov tykajuce sa novych objednavok sa zhorsili
subezne s vyvojom produkcie, zatial ¢o dodacie lehoty dodavatelov sa dalej
predizili, priéom oneskorenia na strane predajcov dosiahli najvy$siu drover od juna
2022.
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Graf 4
Ukazovatele PMI pre hospodarske sektory
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje st z méaja 2026.

Miera nezamestnanosti zostava nizka, tvorba pracovnych miest sa vSak
spomalila a dopyt po pracovnej sile nad’alej klesa. Miera nezamestnanosti
dosiahla v marci a aprili 6,3 %, pricom od polovice roka 2024 zostava priblizne na
rovnakej urovni (graf 5). Hoci sa celkovy pocet odpracovanych hodin v prvom
Stvrtroku 2026 medziStvrtrocne znizil o 0,2 %, rast zamestnanosti pokracoval dalej,
podporeny zvySujucim sa poctom ekonomicky aktivnych oséb. V désledku toho sa
znizil priemerny pocet odpracovanych hodin na zamestnanca. Tempo tvorby
pracovnych miest sa vSak na zaciatku roka 2026 d’alej spomalilo, medziStvrtro¢ne
na 0,1 % a medziro¢ne na 0,5 %, po raste 0 0,7 % v roku 2025, 0,8 % v roku 2024
a 1,4 % v roku 2023. Postupné spomalovanie rastu zamestnanosti iasto¢ne odraza
pokracujuce oslabovanie dopytu po pracovne;j sile. Miera volnych pracovnych miest
ma klesajuci trend uz od polovice roka 2022. Po miernom zvySeni na konci roka
2025, spbésobenom vyvojom v stavebnictve, v prvom Stvrtroku 2026 dalej klesla na
2,2 %. Sektorové trendy sa v uplynulom roku vyvijali rozdielne, ked' pocet volnych
pracovnych miest v stavebnictve rastol, zatial o v trhovych sluzbach a priemysle
nadalej klesal.
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Graf 5
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti podfa PMI a miera
nezamestnanosti

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

B Zamestnanost v eurozéne
Hodnotenie zamestnanosti podla 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. Posledné Udaje o miere zamestnanosti v eurozéne
su z prvého $tvrtroka 2026, o hodnoteni zamestnanosti podla PMI z maja 2026 a o miere nezamestnanosti z aprila 2026.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju v druhom Stvrtroku 2026 slaby
rast zamestnanosti. MesaCny kompozitny index PMI pre zamestnanost klesol na
zacCiatku roka pod neutralnu hranicu 50. V maji pokracoval v poklese na uroveri

49,0 z aprilovych 49,6, ¢o naznacuje, zZe situacia v oblasti zamestnanosti zostala

v druhom Stvrtroku 2026 v podstate nezmenena. Index sa momentalne nachadza na
najnizsej urovni od novembra 2020. PMI pre zamestnanost v sektore sluzieb sa

v maji 2026 prepadol do pasma kontrakcie a dosiahol hodnotu 49,4, zatial o PMI
pre zamestnanost vo vyrobnom sektore sa dalej zhorsil na 47,8. Oznamenia

o restrukturalizacii podnikov v médiach, navyse naznacuju timend dynamiku
zamestnanosti v druhom Stvrtroku 2026, a to najma vo vyrobnom sektore (box 5).

Sukromna spotreba sa v prvom Stvrtroku 2026 zmiernila a je pravdepodobné,
ze v najblizSom obdobi bude d’alej klesat’. Sukromna spotreba vzrastla v prvom
Stvrtroku medziStvrtro€ne o 0,2 % po vyraznejSom raste o 0,4 % v predchadzajicom
Stvrtroku (graf 6, panel a). Domace vydavky boli tahané najma sluzbami, ktoré tazili
z cestovného ruchu, pricom tento vyvoj bol s€asti korigovany tovarmi, ktoré klesali

v polozke vydavkov na tovary kratkodobej spotreby. Pokial ide o druhy Stvrtrok,
vysokofrekvenéné ukazovatele naznacuju vyrazné spomalenie tempa spotreby,
kedZe sa postupne prejavuju ekonomické désledky vojny na Blizkom vychode

(box 4). Maloobchodny predaj v aprili medzimesacne poklesol o 0,4 % a skon¢il
mierne pod priemernou uroviou prvého Stvrtroka (graf 6, panel b). Ukazovatel
spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie sa v aprili a maji v priemere prepadol, a to
najma v désledku oCakavani domacnosti tykajucich sa jednotlivych vaésich nakupov
a celkoveého hospodarskeho vyhladu. Z podnikatel'ského prieskumu, ktory Eurdpska
komisia uskutocnila v roznych odvetviach, vyplyva, ze v aprili a maji sa vyrazne
znizila aj oGakavana spotrebitelska aktivita, najma v maloobchode, ubytovacich

a stravovacich sluzbach a v cestovnom ruchu. Tieto signaly potvrdil prieskum
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spotrebitelskych oCakavani, z ktorého vyplynulo, Zze v aprili vyrazne klesla
spotrebitelska dovera a znizili sa vydavky na dovolenky a luxusny tovar, kedze
domacnosti s vy§$imi prijmami odlozili svoje volitelné vydavky. Prudky narast cien
energii a neistota vyvolana vojnou na Blizkom vychode budu mat’ zrejme negativny
vplyv na sukromnu spotrebu v buducnosti. Tieto negativne ucinky na spotrebu
mozno zmiernit pomocou robustnych suvah, ktoré uz z velkej €asti vykompenzovali
straty v realnom Cistom majetku po prudkom raste inflacie v roku 2022. Straty su
vSak nadalej znacné v pripade likvidnych aktiv, ako su vklady, aj v pripade
domacnosti v spodnej Casti distribucie bohatstva, ktoré typicky vykazuju vysSi
marginalny sklon k spotrebe. Z tohto dovodu mézu byt timiace ucinky suvah na
sukromnu spotrebu tentoraz mensie ako v pripade z roku 2022.

Graf 6
Spotreba a Uspory domacnosti; spotrebitelska dévera, oakavana aktivita a neistota,
maloobchodny predaj

a) Spotreba a uspory domacnosti
(medzi$tvrtrocna percentualna zmena, prispevky v percentualnych bodoch; v % hrubého disponibilného prijmu)
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b) Spotrebitel'ska dovera, o¢akavana aktivita a neistota, maloobchodny predaj
(8tandardizované percentudlne zostatky; maloobchodny predaj: medzistvrtrocna percentualna zmena)

== Spotrebitelska dévera
Ocakavana spotrebitelska aktivita

== Spotrebitelska neistota

== Maloobchodny predaj
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) s Grovne redlnej domacej spotreby tovarov a sluzieb normalizovang, aby dopifiali Grovef realnej stikromnej
spotreby v hlavnych narodnych uctoch. V paneli b) sa pod pojmom ,o¢akavana spotrebitelska aktivita“ rozumie vazeny priemer
podnikatelskych ocakavani na nasledujuce tri mesiace, pokial ide o produkciu vo vyrobnom sektore, zamestnanost v stavebnictve,
obchodnu €innost' v maloobchode a dopyt po sluzbach, z prieskumu Eurdpskej komisie medzi podnikmi, vazeny podla podielov
jednotlivych odvetvi na sikromnej spotrebe v eurozéne podra vstupno-vystupnych tabuliek FIGARO za rok 2023. ,Spotrebitelska
neistota“ znamena index ekonomickej neistoty spotrebitelov Eurépskej komisie. VSetky rady su Standardizované pre celt vzorku od
januara 1999 s vynimkou spotrebitel'skej neistoty, ktora je z dévodu dostupnosti Udajov Standardizovana pre celt vzorku od aprila
2019. Posledné udaje v paneli a) st z prvého Stvrtroka 2026, zatial o v paneli b) st v pripade maloobchodného predaja z druhého
Stvrtroka 2026 (na zaklade udajov z aprila 2026) a v pripade vSetkych ostatnych poloZiek z maja 2026.

Podnikové investicie v prvom Stvrtroku 2026 d’alej mierne rastli, vysledky
druhého stvrtroka vSak pravdepodobne vyraznejSie ovplyvni vojna na Blizkom
vychode. Nestavebné investicie (s vynimkou volatilnych irskych produktov
duSevného vlastnictva) vzrastli v prvom Stvrtroku tohto roka medzistvrtrocne

0 0,4 %, pricom k tomuto rastu pozitivne prispeli tak nehmotné statky, ako aj stroje

a zariadenia (graf 7, panel a). Tento agregovany vysledok vSak zakryva vyrazné
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, a to aj medzi najvacsimi ekonomikami (ked
Nemecko zaznamenalo medzistvrtrocny pokles o 0,7 %, zatial €o Taliansko dosiahlo
rast 0 1,8 %). V buducnosti sa o€akava oslabenie podnikovych investicii v druhom
Stvrtroku, kedZe zvySena neistota suvisiaca s vojnou znizuje déveru v sektore
investi¢nych tovarov a timi o€akavania produkcie a vyroby medzi vyrobcami
hmotnych aj nehmotnych statkov. V sulade s tymto vyvojom klesli v maji hodnoty
indexu PMI pre nové objednavky v oboch segmentoch pod hranicu rastu. Pokial
bude vojna pokracovat, rizika zhorSenia investi€ného vyhladu na zvySok roka 2026
sa pravdepodobne zintenzivnia. Dvojro¢ny prieskum investicii realizovany
Eurdpskou komisiou (v marci a aprili) naznaCuje slaby, ale pozitivny medziro€ny rast
v roku 2026. V ¢ase prieskumu podniky vo velkej miere oCakavali, Ze vojna spdsobi
iba do¢asné narusenia, pricom svoje investi¢né plany na tento rok zalozili na
solidnych predvojnovych ukazovateloch (vratane rastucich ziskov, zdravych suvah

a nizkych pomerov dlihovej sluzby). Vzhfadom na pokraCovanie vojny je vSak
pravdepodobné, Ze v dosledku vysokej neistoty, slabSieho rastu dopytu, stupajicich
nakladov a prisnejSich podmienok financovania sa rizika poklesu budu zvySovat.
Zakladné predpoklady na ozivenie podnikovych investicii po skonceni vojny vSak
nadalej pretrvavaju. Patria medzi ne pretrvavajuce potreby v oblasti digitalizacie

a vysSie vydavky na obranu a infrastrukturu, ktoré su podporované pokracujucim
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Cerpanim prostriedkov z nastroja Next Generation EU (viac v €asti 6 — FiSkalny vyvoj
v tomto vydani Ekonomického bulletinu).

Graf 7
Dynamika realnych investicii a udaje z prieskumov

a) Podnikové investicie
(medzistvrtrocna percentudlna zmena; percentudlne zostatky a difizny index)

B Podnikové investicie
Ukazovatel dévery od Eurdpskej komisie, hmotné statky (prava os)
= Ukazovatel dévery od Eurépskej komisie, nehmotné statky (prava os)
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b) Investicie do byvania
(medzistvrtro¢na percentualna zmena; percentualne zostatky a difuzny index)
B Investicie do nehnutelnosti na byvanie
PMI pre wyrobu (prava os)
== Ukazovatel trendu aktivity od Eurépskej komisie (prava os)
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Zdroj: Eurostat, Europska 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. V pripade ukazovatelov
dovery sa pod pojmom ,hmotné statky” rozumie sektor investi¢nych tovarov (vyrobcovia strojov a zariadeni) a pojem ,nehmotné
statky“ predstavuje vazeny priemer podsektorov, ktoré poskytuju investicie suvisiace s produktmi dusevného vlastnictva, t. j.
vydavatelska ¢innost (NACE J58); programovanie a poradenstvo v oblasti informatiky (NACE J62); a informacné ¢innosti (NACE J63).
V paneli b) sa krivka ukazovatela trendu aktivity Eurépskej komisie vztahuje na vazeny priemer hodnotenia trendu aktivity

v stavebnictve a Specializovanej vystavbe za predchadzajuce tri mesiace. Krivka bola preskalovana tak, aby mala rovnaku Standardnt
odchylku ako index PMI. Krivka indexu PMI pre vyrobu sa tyka aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie. Posledné tdaje

o investiciach su z prvého $tvrtroka 2026, o PMI pre vyrobu z maja 2026 a o ukazovateloch Eurépskej komisie z maja 2026.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v prvom Stvrtroku 2026 vyrazne klesli,
ale v kratkodobom horizonte sa o¢akava ich navrat k pozitivnemu rastu.
Investicie do nehnutefnosti na byvanie po raste v predchadzajucich Styroch
Stvrtrokoch zaznamenali v prvom Stvrtroku 2026 medzistvrtrocny pokles o 1,8 %
(graf 7, panel b). Ciasto&ne suvisel s nepriaznivymi poveternostnymi podmienkami,
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€o sa odrazilo aj v nezvyc€ajne vysokom podiele manazérov v stavebnictve

a Specializovanych stavebnych odvetviach, ktori v prieskume Eurdpskej komisie
uvadzali obmedzenia suvisiace s po¢asim v prvych dvoch mesiacoch roka.
Vzhladom na to, Ze sa poveternostné podmienky v porovnani s prvym Stvrtrokom
znormalizovali, je pravdepodobné, Ze investicie do byvania v druhom Stvrtroku opat
vzrastli. Toto hodnotenie potvrdzuje pretrvavajuci rastovy trend v pocte stavebnych
povoleni na bytovu vystavbu, ktory sa v januari a februari pohyboval v priemere
priblizne 0 5 % nad priemernou uroviiou z posledného Stvrtroka 2025, ¢o naznacuje
posilfiovanie objemu pripravovanych projektov v oblasti bytovej vystavby. Vojna na
Blizkom vychode zaroven podla vietkého brzdi ozivenie investicii do byvania

v dbsledku rastuceho tlaku na strane ponuky a slabSieho dopytu. Ukazovatele
aktivity z prieskumov vratane ukazovatela Eurépskej komisie zachytavajuceho
najnovsie trendy v stavebnej ¢innosti a v Specializovanych stavebnych &innostiach,
ako aj indexu produkcie bytovej vystavby PMI sa po vypuknuti vojny oslabili. Udaje
z prieskumu PMI su€asne poukazuju na vyrazné zosilnenie tlaku na vstupné
naklady, zatial' Co prieskum Eurdpskej komisie naznacuje slab$i zaujem domacnosti
o kupu alebo vystavbu nehnutelnosti a o renovacie v priebehu nasledujucich

12 mesiacov. Tento vyvoj pravdepodobne negativne ovplyvni kratkodobu dynamiku
investicii do byvania. Dostupné ukazovatele vSak v su€asnosti nenaznacuju, ze by
investicie do byvania opat klesali.

Vyhlad vyvozu eurozény sa zhorsil po priaznivom vysledku v prvom Stvrtroku
2026, a to v dosledku negativneho vplyvu sektora sluzieb a doznievajticej
podpory z preventivheho predzasobenia. Celkovy vyvoz eurozény, bez irska,
stupol v prvom Stvrtroku 2026 o 0,7 %. Tento narast bol spésobeny miernejsim
poklesom vyvozu tovarov, ktory sa spomalil na 0,1 %, a silnym rastom vyvozu
sluZieb, medzistvrtro¢ne o 2,7 %. Ukazovatele z prieskumov tykajuce sa exportnych
objednavok vo vyrobnom sektore naznacuju rast na zaciatku druhého Stvrtroka,
sCasti podporeny preventivnym predzasobenim, ktoré v marci podporovalo vyvoz
tovarov. Objednavky na vyvoz sluZieb v eurozéne zarover klesli najrychlejSim
tempom od oktdbra 2023, a to najma v désledku mimoriadne prudkého zniZenia
novych objednavok v odvetviach cestovného ruchu a dopravy. Rast dovozu do
eurozony sa v prvom Stvrtroku zastavil v désledku men8ieho dovozu zo Spojenych
$tatov, zatial ¢o dovoz z Ciny nadalej rastol, hoci dovoz z ostatnych &zijskych
ekonomik klesol. Podmienky obchodu sa v prvom Stvrtroku zhorsili len mierne, ale
v désledku rastu dovoznych cien energii a oslabenia deflaénych tlakov z Ciny sa
oCakava ich vyraznejSie negativny vyvoj, priCom najvacsia strata v roku 2026 by
mala podl'a projekcii dosiahnut priblizne 0,4 % HDP v porovnani s 1,7 % HDP

v roku 2022.

Hospodarsky vyhlad eurozény zostava vzhladom na nepriaznivé uc€inky vojny
na Blizkom vychode, blokadu Hormuzského prielivu a zvySenu volatilitu cien
ropy vel'mi neisty. Niektoré z rizik identifikovanych v projekciach z marca 2026 sa
Ciasto¢ne naplnili — ceny ropy vzrastli, za€inaju sa objavovat problémy s dodavkami
a trhy teraz oCakavaju, ze nasledky vojny budu dlhodobejsie.

Podla zakladnych projekcii by mal roény rast readlneho HDP dosiahnut’ 0,8 %
v roku 2026, 1,2 % v roku 2027 a 1,5 % v roku 2028. Na roky 2026 a 2027 bol rast
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HDP revidovany mierne nadol, ¢o odraza silnejSi nez pévodne oakavany vplyv
vojny na Blizkom vychode, zatial ¢o na rok 2028 bol vzhfadom na postupny Ustup
tohto vplyvu revidovany mierne nahor. Alternativne predpoklady tykajlce sa rozsahu
a pretrvavania vojny na Blizkom vychode a cenového energetického Soku, jeho
vplyvu na medzinarodné prostredie a neistotu, ako aj jeho prenosu prostrednictvom
nepriamych a druhotnych inflanych efektov by viedli k vyrazne odliSnym
makroekonomickym vysledkom. Na ilustraciu tejto neistoty odbornici vypracovali

tri alternativne scenare: miernejSi, nepriaznivy a zavazny scenar (Makroekonomicke
projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2026).
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Ceny a naklady

Roéna miera celkovej inflacie eurozény, merana harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP), je

o 1,2 percentuélneho bodu nad urovriou strednodobého ciela Rady guvernérov 2 %.
V maji 2026 sa zvysila z aprilovych 3,0 % na 3,2 %, odrazajuc narast inflacie cien
energii a inflacie HICP bez energii a potravin (HICPX), zatial ¢o inflacia cien potravin
klesla. Inflacia HICPX sa v maji zvysila z aprilovych 2,2 % na 2,5 % v désledku
narastu inflacie cien tovarov a sluzieb. Ukazovatele zakladnej inflacie v poslednom
¢ase mierne vzrastli. Rocny rast kompenzacii na zamestnanca sa v prvom Stvrtroku
2026 znizil na 3,5 %, z 3,7 % v poslednom Stvrtroku 2025.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozonu z juna
2026 ma celkova inflacia v roku 2026 dosiahnut v priemere 3,0 % a nasledne ma
klesnut' na 2,3 % v roku 2027 a 2,0 % v roku 2028. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2026 bola
celkova inflacia na roky 2026 a 2027 upravena nahor vzhladom na rychlejsi rast cien
energii, ktory by sa mal do urcitej miery premietat’ do inflacie cien potravin, tovarov

a sluzieb. Rizika rychlejSieho rastu inflacie odrazaju désledky vojny na Blizkom
vychode. KedZe vyhlad inflacie zévisi od intenzity a dizky trvania Soku cien energi,
ako aj od rozsahu jeho nepriamych a sekundarnych ucinkov, zakladna projekcia je
doplnena aktualizovanymi ilustracnymi scenarmi, ktoré su zverejnené spolu

s projekciami z jiina 2026 na internetovej stranke ECB.®

Inflacia HICP eurozény sa v maji 2026 zvysila z aprilovych 3,0 % na 3,2 %

(graf 8). Tento narast bol sp6sobeny vySSou inflaciou cien energii a inflaciou HICPX,
zatial o inflacia cien potravin klesla. Ro¢na miera zmeny cien energii sa v maji
mierne zvysila na 10,9 % (z 10,8 % v aprili), odrazajuc vyrazny kladny bazicky efekt,
zatial ¢o inflacia cien energii medzimesacne klesla o 1,1 %. Inflacia cien potravin

v maji klesla z aprilovych 2,4 % na 2,0 %. V ramci potravinovej zloZky klesla

v rovnakom obdobi inflacia cien spracovanych i nespracovanych potravin. Ro¢na
miera zmeny cien spracovanych potravin sa znizila zo 4,6 % na 4,2 %, zatial' o

v pripade inflacie cien nespracovanych potravin doslo k poklesu z 1,6 % na 1,1 %.
Inflacia HICPX vzrastla v maji z aprilovych 2,2 % na 2,5 % vzhladom na narast
inflacie cien neenergetickych priemyselnych tovarov (non-energy industrial goods —
NEIG) i inflacie cien sluzieb. Inflacia NEIG sa mierne zvysila z 0,8 % v aprili na

0,9 % v maji; inflacia cien sluzieb sa v rovhakom obdobi zvysila z 3,0 % na 3,5 %.
Hoci podrobné ¢lenenie zatial nie je k dispozicii, zrychlenie rastu inflacie cien sluzieb
pravdepodobne odraza silnejSie cenove tlaky v doprave a sluzbach spojenych

s cestovnym ruchom, pri ktorych je premietanie vy$Sich nakladov na energie do cien

zvyCajne vyraznejSie.

5 Redakéna uzavierka udajov uvedenych v tomto Gisle Ekonomického bulletinu bola 10. jina 2026.
Podla kompletnych udajov o HICP zverejnenych Eurostatom 17. juna 2026 dosahovala ro¢na inflacia
v eurozone v maji 2026 uroven 3,2 %.

6 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2026, zverejnené 11. juna
2026 na internetovej stranke ECB.
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Graf 8
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro€na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: ,Tovar‘ znamena neenergetické priemyselné tovary. HICPX: inflacia HICP bez energii a potravin. Posledné Udaje su

z maja 2026 (rychly odhad).

Ukazovatele zakladnej inflacie v poslednom éase mierne vzrastli (graf 9).” Po
aprilovych zmieSanych signaloch doslo v maji k narastu dostupnych ukazovatelov
zalozenych na vylu€eni niektorych zloziek. V aprili sa ukazovatele zakladnej inflacie
pohybovali v rozpéti od 2,1 % do 2,6 %, priCom vSetky modelové ukazovatele
zakladnej inflacie zaznamenali narast. Ukazovatel Persistent and Common
Component of Inflation (PCCI) sa v aprili zvySil z marcovych 2,4 % na 2,6 %.
Ukazovatel PCCI bez cien energii sa zvySil z 2,2 % na 2,3 %. Ukazovatefl
Supercore, ktory zahffia polozky HICP citlivé na hospodarsky cyklus, sa za rovnaké
obdobie mierne zvysil z 2,5 % na 2,6 %.

7 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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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Siva prerusovana ciara predstavuje inflacny ciel Rady guvernérov na trovni 2 % v strednodobom horizonte. HICPX: HICP
bez energii a potravin; HICPXX: HICPX bez poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi. V pripade HICPX, HICPXX

a HICP bez energii st posledné udaje z maja 2026 (rychly odhad) a v pripade zostavajucich ukazovatelov z aprila 2026.

Ukazovatele tlakov v cenovom ret'azci v pripade tovarov poukazovali v aprili
na zintenziviovanie inflacnych tlakov vo vac¢sine faz cenového ret'azca

(graf 10). V pociato¢nych fazach cenového retazca sa inflacia cien vyrobcov energii
v aprili prudko zvysila z marcovych 4,0 % na 12,3 %. Dovozné ceny energii dosiahli
v aprili 34,8 % — Stvornasobok marcovych 8,7 %. Tlaky v pripade polotovarov
zostavaju zvysené v désledku vyrazného rastu cien domacich vyrobcov a dovoznych
cien, ktoré vyskocili na 3,9 %, resp. 5,7 %. V neskorsich fazach cenového retazca

z ukazovatelov tlakov v pripade spotrebitelskych tovarov celkovo vyplyvali
intenzivnejSie inflacné tlaky, so zvy8ovanim inflacie dovoznych cien (-1,4 %) i inflacie
cien domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov (1,9 %). Tlaky

v cenovom retazci v pripade cien potravin boli pritom nadalej slabé. V pripade
spracovanych potravin ro€na miera rastu cien vyrobcov dalej klesala a dosiahla

-0,8 %, ¢im pokraCovala v postupnom klesajucom trende pozorovanom od
septembra 2025. Ro¢na miera rastu dovoznych cien spracovanych potravin naopak
od marca 2026 rastie a v aprili dosiahla -2,2 %, oproti februarovym -3,6 %.
Vzhladom na prebiehajucu vojnu na Blizkom vychode su vyvoj cien energii

a potravin, ako aj celkové tlaky v cenovom retazci, predmetom dékladného
monitorovania.
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Graf 10
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

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

Domace nakladové tlaky merané rastom deflatora HDP sa v prvom Stvrtroku
2026 znizili na 2,3 %, z 2,6 % v predchadzajucom Stvrtroku (graf 11). Tento
vyvoj odréza pokles prispevkov jednotkovych ziskov (z 0,5 % na -0,1 %), zatial o
prispevky jednotkovych nakladov prace sa zvysili a prispevky jednotkovych Cistych
dani zostali nezmenené. Rast ro¢nej miery rastu jednotkovych nakladov prace

(z 3,2 % na 3,7 %) bol spésobeny spomalenim rastu produktivity prace (z 0,5 %

na -0,2 %). Ciasto¢ne v8ak bol vykompenzovany poklesom roénej miery rastu
kompenzacii na zamestnanca (z 3,7 % na 3,5 %). Tento pokles bol désledkom
znizenia miery rastu dojednanych miezd, ktora sa v prvom Stvrtroku 2026 spomalila
z 2,9 % v poslednom Stvrtroku 2025 na 2,5 %, a bol Ciasto€ne vykompenzovany
zvySenim prispevku zlozky mzdového posunu na 1,4 percentualneho bodu,

z 1,1 percentualneho bodu, za rovnaké obdobie. Pokial ide o dalSi vyvoj, mzdovy
monitor ECB, ktory bol aktualizovany na zaklade udajov o mzdovych dohodach do
konca maja 2026, naznaCuje, Ze tlaky na dojednané mzdy sa v prvom polroku 2026
zmiernia a nasledne sa ustalia na nizSich urovniach, na priblizne 2,6 % na konci
roka, ¢o predstavuje pokles z 3,0 % v roku 2025.8 Podla projekcii z juna 2026 sa ma
ro¢na miera rastu kompenzacii na zamestnanca spomalit' z 3,9 % v roku 2025 na
3,2 % v roku 2026 a v rokoch 2027 a 2028 ma zostat v blizkosti tejto urovne,

v stlade so znamkami zmierfiovania mzdovych tlakov vyplyvajdacimi z aktualnych
udajov a mzdovych dohdd.

8  New data release: ECB wage tracker points to stable negotiated wages pressures in 2026, tlaGova
spréva, ECB, 17. juna 2026.
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Graf 11
Zlozky deflatora HDP

(roc¢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 udaje su za prvy Stvrtrok 2026.

Pocas sledovaného obdobia od 19. marca do 10. juna 2026 sa kratkodobé
trhové ukazovatele inflanej kompenzacie v €istom vyjadreni zmenili len malo,
a to aj napriek znacnej volatilite v ramci sledovaného obdobia spésobenej
vykyvmi cien ropy stvisiacimi s vojnou na Blizkom vychode, zatial ¢o
dlhodobejsie inflacéné o¢akavania zostali pevne ukotvené na urovni okolo 2 %
(graf 12, panel a). Pokial ide o vyhlad inflacie v kratkodobom horizonte z pohladu
investorov, v sledovanom obdobi bolo v hodnotach vidiet vyrazné rozdiely. Nakoniec
sa vSak vratili k urovniam zaznamenanym v ¢ase zasadania Rady guvernérov

19. marca 2026, kedze ceny ropy sa v maji zmiernili vzhfadom na nadeje na mierovu
dohodu, ktora by vojnu na Blizkom vychode ukoncila. Do konca sledovaného
obdobia sa jednoro¢na forwardova sadzba inflaénych swapov o jeden rok zvysila len
nepatrne na 2,2 %. V pripade strednodobych a dlhodobejSich splatnosti

z ukazovatelov inflaénej kompenzacie vyplyval relativne stabilny vyvoj, s patroc¢nou
forwardovou sadzbou inflacnych swapov o pat rokov v sledovanom obdobi na
takmer nezmenenej urovni priblizne 2,2 %. Po uprave o inflané rizikové prémie,

t. j. kompenzaciu pozadovanu investormi za znasanie rizika, Ze buduce hodnoty
inflacie by sa mohli liSit' od inflanych oCakavani, boli trhové ukazovatele
strednodobych a dlhodobejSich inflatnych o€akavani dokonca este blizSie

k dvojpercentnému inflaénému cielu. Podla prieskumu profesionalnych prognostikov
(Survey of Professional Forecasters) ECB za druhy Stvrtrok 2026 i prieskumu
menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB za april 2026 zostal
priemer a median dlhodobejSich inflacnych o€akavani na urovni 2 %.
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Graf 12
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie a inflacné o€akavania spotrebitelov

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

Poznamky: Panel a) znazorriuje forwardové sadzby inflacnych swapov v dvoch réznych ¢asovych horizontoch za eurozénu. Vertikalna
siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 19. marca 2026. Prerusované ciary v paneli b) oznacuju priemer, neprerusované
¢iary median. V pripade panela a) a panela b) st posledné tdaje z 10. juna 2026, v pripade inflacie HICP z méaja 2026 (rychly odhad)
a v pripade zostavajucich ukazovatelov z aprila 2026.

Kratkodobé a strednodobé inflacné oc¢akavania spotrebitelov sa v aprili 2026
pohybovali vo vSeobecnosti horizontalne, zatial' €¢o vnimanie minulej inflacie
vzrastlo (graf 12, panel b). Podla prieskumu spotrebitelskych o¢akavani ECB za
april 2026 sa median vnimanej inflacie za predchadzajucich dvanast mesiacov

v aprili zvysil z marcovych 3,5 % na 4,0 %.° Median inflacnych oakavani na
nasledujucich 12 mesiacov zostal stabilny na urovni 4,0 %, zatial ¢o o€akavania na
obdobie o tri roky mierne klesli z marcovych 3,0 % na 2,9 %. Median o¢akavani na
obdobie o pat rokov bol nezmeneny na urovni 2,4 %.

9 Zber Udajov v rdmci prieskumu spotrebitelskych ocakavani ECB z aprila 2026 sa skondil 4. maja 2026.
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Podla projekcii z juna 2026 sa ma celkova inflacia zvysit' z 2,1 % v roku 2025
na 3,0 % v roku 2026. Nasledne ma klesnut’' na 2,3 % v roku 2027 a v roku 2028
sa ma vratit’ na uroven 2,0 % (graf 13). OCakava sa, Ze celkova inflacia HICP bude
kulminovat’ na urovni 3,4 % v tretom a Stvrtom Stvrtroku 2026 a aZ do zaciatku roka
2027 zostane nad uroviiou 3,0 % v désledku prudkého narastu inflacie cien energii
zapri¢ineného konfliktom na Blizkom vychode. V druhom Stvrtroku 2027 ma prudko
klesnut na 2,3 % a v strednodobom horizonte sa ma stabilizovat’' sa na urovni
priblizne 2,0 %. Z poklesu cien energetickych komodit na zaklade cien futures, ako
aj z rozsiahlych bazickych efektov vyplyva, zZe inflacia cien energii by mala klesnut

a v roku 2027 prejst az do zaporného pasma, nez sa nasledne v roku 2028

v dosledku zavedenia systému EU na obchodovanie s emisiami 2 (Emissions
Trading System 2 — ETS2) mierne zvysi. Inflacia cien potravin by sa mala

v kratkodobom horizonte zvysit' a neskér po¢as sledovaného obdobia klesnut na
uroven 2 %. Podobne aj HICPX ma zaciatkom roka 2027 kulminovat' na drovni

2,7 %, najma v dosledku vyrazného narastu inflacie NEIG, no od druhého Stvrtroka
sa ma zmierfiovat a v roku 2028 ma dosiahnut 2,2 %. V porovnani s projekciami

z marca 2026 bola celkova inflacia HICP upravena nahor o 0,4 percentualneho bodu
na rok 2026 a o 0,3 percentualneho bodu na rok 2027. Na rok 2028 bola upravena

0 0,1 percentualneho bodu nadol. Inflacia HICPX bola upravena nahor

0 0,2 percentualneho bodu na rok 2026, o 0,3 percentualneho bodu na rok 2027

a 0 0,1 percentualneho bodu na rok 2028, odrazajuc vyssiu inflaciu cien sluzieb

a inflaciu NEIG. Vzhladom na neistotu v suvislosti s vojnou na Blizkom vychode a jej
vplyv na ceny energii a hospodarstvo su projekcie doplnené suborom
aktualizovanych ilustraénych scenarov vyvoja, ktoré sa liSia tromi hlavnymi aspektmi:
rozsahom energetického Soku, stupfiom neistoty a intenzitou premietnutia
energetického Soku do cien neenergetickych komodit.

Graf 13
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozoénu, jun 2026.

Poznamka: Siva zvisla ¢iara oznaduje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné udaje st za prvy Stvrtrok

2026 (historické udaje) a Stvrty Stvrtrok 2028 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina
2026 boli dokonéené 27. maja 2026 a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 21. maja 2026. Historické i projektované
udaje za inflaciu HICP a inflaciu HICPX maju Stvrtroénu periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

Finanéné trhy eurozony zaznamenali pocas sledovaného obdobia od 19. marca
2026 do 10. juna 2026 zvySenu volatilitu, kedZe ucastnici trhu neustale
prehodnocovali vyvoj vojny na Blizkom vychode a jej hospodarske désledky.
Bezrizikové sadzby a vynosy Statnych dlhopisov v prvej polovici sledovaného
obdobia stupli, kedzZe tento konfiikt vytlacil ceny ropy na najvysSie urovne od juna
2022. Neskér vSak vo vSeobecnosti opét’ klesli, ked rastiuce oCakavania mierovej
dohody stlacili ceny enerqii z ich predchadzajucich maxim. Ku koncu sledovaného
obdobia forwardova krivka kratkodobej eurovej sadzby €STR zohladnila kumulativne
zvySenie zakladnej trokovej sadzby priblizne o 70 bazickych bodov do konca roka
2026, ¢o predstavuje len minimalnu zmenu oproti trovni zohladnenej k 19. marcu.
Dlhodobé bezrizikové trokoveé sadzby sa do konca sledovaného obdobia zvysili.
Trhy so $tatnymi dlhopismi v eurozéne sa vo vSeobecnosti ukazali ako odolné,
pricom vynosy vo velkej miere kopirovali vyvoj bezrizikovych sadzieb. Akcie

v eurozoéne zaznamenali vyrazny rast, podporeny robustnymi vynosmi najmé

v technologickom a finanénom sektore. Ich vykonnost vSak zaostala za vykonnostou
americkych akcii, ktoré vyraznejSie profitovali zo zna¢ného rastu akcii suvisiacich

s umelou inteligenciou. Spready podnikovych dlhopisov sa zuZzili v segmente
investi¢ného stupria aj v segmente s vysokym vynosom. Na devizovych trhoch bolo
euro vo v8eobecnosti stabilné tak voc¢i americkému dolaru (+0,4 %), ako aj

v obchodne vazenom vyjadreni (-0,1 %).

Vo volatilnom prostredi spé6sobenom pretrvavajucou vojnou na Blizkom
vychode sa kratkodobé bezrizikové sadzby v eurozéne do konca sledovaného
obdobia v zasade nezmenili, kym dlhodobé bezrizikové sadzby, naopak,
vzrastli (graf 14). Po tom, ¢o sa Rada guvernérov na svojich zasadnutiach

19. marca 2026 a 30. aprila 2026 rozhodla ponechat tri klu¢ové urokové sadzby
ECB nezmenené, dosiahla referenéna kratkodoba eurova sadzba €STR na konci
sledovaného obdobia urover 1,93 %. Nadbyto€na likvidita sa zniZzila priblizne

0 148 mld. € na 2 216 mld. € najma v dosledku pokracujuceho poklesu portfolii
cennych papierov drzanych na ucely menovej politiky. V désledku obav z moznej
eskalacie vojny na Blizkom vychode kratkodobé forwardové sadzby medzi
marcovym a aprilovym zasadnutim Rady guvernérov vzrastli a 29. aprila dosiahli
maximum. Nasledne sa vratili na predchadzajlce urovne, ked sa zvysili o€akavania
urovnania napéatia na Blizkom vychode a globalne ceny energii klesli. Forwardova
krivka sadzby €STR na konci sledovaného obdobia naznaCovala kumulativne
zvySenie urokovych sadzieb priblizne o 70 bazickych bodov do konca roka, ¢o
zodpoveda urovni zohladnenej k 19. marcu. Pokial ide o obdobie po roku 2026,
forwardové sadzby €STR na konci sledovaného obdobia v porovnani s marcom
mierne vzrastli. Desatro¢na nominalna sadzba jednodfiovych indexovych swapov
(OIS) sa pocas sledovaného obdobia zvysila takmer o 15 bazickych bodov

a dosiahla Uroven 2,9 %.
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Graf 14
Forwardové sadzby €STR
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Zdroj: Bloomberg Finance L.P. a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouZzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Dlhodobé vynosy statnych dlhopisov v eurozéne boli za sledované obdobie
mierne vysSie, pricom ich spready voci bezrizikovym sadzbam sa takmer
nezmenili a v krajinach s vysokou zadlzenost'ou sa prejavila uréita volatilita
(grafy 15 a 16). Vynosy desatro€nych Statnych dlhopisov eurozony vazené HDP sa
mierne zvysili a na konci sledovaného obdobia dosiahli uroveri okolo 3,5 %. Vynosy
desatro¢nych statnych dlhopisov v celej eurozone vo vSeobecnosti kopirovali
bezrizikovl sadzbu OIS a rozptyl spreadov Statnych dlhopisov v jednotlivych
krajinach vo&i bezrizikovym sadzbam zostal na historicky nizkych drovniach. Staty,
ktoré su mimoriadne citlivé na energeticky Sok suvisiaci so situaciou na Blizkom
vychode alebo vykazuju vysSiu Uroven zadlzenosti, zaznamenali v danom obdobi

o nie€o vacsiu volatilitu. Vynosy desatrocnych americkych Statnych dlihopisov sa
zvysili priblizne o 30 bazickych bodov a dosiahli 4,6 %. Vynosy desatrocnych
britskych Statnych dlhopisov pocas sledovaného obdobia vyrazne kolisali

a dosahovali urovne presahujuce 5 %, pricom obdobie ukongili priblizne

0 10 bazickych bodov vyssie, na urovni 4,9 %.
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Graf 15
Vynosy desatrocnych Statnych dihopisov a desatro¢na sadzba OIS zalozena
na €STR

(V%p.a)

== Priemer za eurozénu véZeny HDP
Spojené kralovstvo

== Spojené taty

== Nemecko

== Desatrocna sadzba OIS v eurozdne

6 55
5 50
4 45
3 40
2 35
1 30
0 25
K | 20
2022 2023 2024 2025 2026 01/25 07125 01126

Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamky: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 19. marca 2026. Posledné udaje su z 10. juna 2026.
Graf 16

Spready vynosov desatrocnych statnych dihopisov eurozény voci desatro¢ne;j
sadzbe OIS zalozenej na €STR

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

Poznamky: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 19. marca 2026. Posledné udaje su z 10. juna 2026.
Akcie eurozény sa pocas sledovaného obdobia zotavili a vykompenzovali
straty zaznamenané pocas prvého mesiaca vojny na Blizkom vychode, ked’ze
zisky podnikov zostali stabilné a ochota podstupovat’ riziko sa po oznameni
primeria 8. aprila zvysSila (graf 17). Celkovo akciové trhy eurozény pocas
sledovaného obdobia vzrastli o 7,7 %, pricom subindex nefinanénych spolo¢nosti
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sa zvysil 0 7,5 % a ceny akcii bank stupli o 11 %. V Spojenych Statoch sa Siroky
akciovy index zvysil 0 10 %, pricom akcie nefinanénych spolo¢nosti stupli o 10,4 %
a bankové akcie si pripisali 11,5 %. Kétované podniky na oboch stranach Atlantiku
vykazali znacné zisky, najma v technologickom sektore, ¢o posilnilo optimizmus
ohfadom rozSirovania globalnej infrastruktury umelej inteligencie. Optimistické
oCakavania dlhodobého rastu ziskov podnikov pdsobiacich v oblasti umelej
inteligencie v Spojenych Statoch zaroven prispeli k tomu, Ze americké akcie dosiahli
lepSie vysledky ako akcie v eurozoéne.

Graf 17
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 2. januar 2020 = 100)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamky: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 19. marca 2026. Posledné udaje su z 10. juna 2026.

Na trhoch s podnikovymi dlhopismi sa v sledovanom obdobi zuzili spready
medzi dlhopismi investiéného stupna a vysokovynosovymi dlhopismi

v eurozone, a vratili sa tak na uroven spred vojny. Zuzenie spreadov
korporatnych dlhopisov v eurozéne odzrkadlovalo zvySenie ochoty podstupovat
riziko po pociato€nom zhorSeni situacie vyvolanom vypuknutim vojny. NajvyraznejSie
bolo v segmente vysokovynosovych dlhopisov, kde sa spready zuzili priblizne

0 40 bazickych bodov. Spready dlhopisov investi¢ného stupria sa znizili priblizne
0 10 bazickych bodov, a to v pripade nefinanénych spolo¢nosti aj finanénych
inStitucii.

Na devizovych trhoch bolo euro vSeobecne stabilné aj vo€i americkému
dolaru, aj v obchodne vazenom vyjadreni (graf 18). Nominalny efektivny
vymenny kurz eura merany vo¢i menam 40 najddlezitejSich obchodnych partnerov
eurozony zostal pocas sledovaného obdobia v podstate stabilny (-0,1 %). Kurz eura
voCi americkému doléru sa takmer nezmenil a na konci sledovaného obdobia sa
ustalil na kurze 1,15 USD za euro (+0,4 %). Euro, ktoré po vypuknuti vojny na
Blizkom vychode voci americkému dolaru spociatku oslabilo, sa po uzavreti dohody
o primeri zaCiatkom aprila zaCalo opat zhodnocovat. Neskér sa vSak opat oslabilo
vzhladom na pretrvavajucu neistotu v suvislosti s moznou mierovou dohodou, ktora
vyvijala pokracujuci tlak na rast cien energii. Odvtedy sa tento menovy par

Ekonomicky bulletin, €islo 4/2026 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj
Vyvoj na finanénych trhoch 32



obchoduje v uzkom pasme 1,15 az 1,18 USD za euro. Euro sa posilnilo voci
japonskému jenu (+1,5 %), ktory sa po€as celého obdobia neustale oslaboval
a zotavil sa len do€asne po devizovych intervenciach japonskych organov.
Naopak, euro sa oslabilo vo¢i madarskému forintu (-9,6 %), ktory sa posilnil po
parlamentnych volbach v Madarsku, ako aj vodi brazilskemu realu (-1,6 %)

a Cinskemu juanu (-1,3 %).

Graf 18
Zmeny vymenného kurzu eura vo€i vybranym menam

(percentualna zmena)
MW Od19. marca 2026
0d 10. juna 2025
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Zdroj: Vypocty ECB.
Poznamky: EER-40 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 40 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypogitané podla vymennych kurzov
z 10. juna 2026.
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Podmienky financovania a uvery

Po vypuknuti vojny na Blizkom vychode sa podmienky financovania pre podniky

a domacnosti zhorsili. V aprili sa urokové sadzby bankovych uverov pre podniky
udrzali na urovni 3,6 % a urokové sadzby hypoték zostali stabilne na trovni 3,4 %.
V sledovanom obdobi od 19. marca do 10. jiuna 2026 sa naklady nefinancnych
spolo¢nosti na dlhové financovanie na trhu takmer nezmenili, zatial ¢o naklady

na kapitalové financovanie vzrastli v désledku zvySenia rizikovej prémie akcii aj
bezrizikovych sadzieb. Rast uverov podnikom sa v aprili zvysil na 3,4 %, zatial

o rast tverov domécnostiam zostal stabilny na trovni 3 %. Ro¢na miera rastu
Sirokého periazného agregatu (M3) sa znizila na 2,7 %.

Naklady bank na financovanie sa po vypuknuti vojny na Blizkom vychode
mierne zvysili. Relativne mierny narast zlozenych nakladov bank v eurozéne na
dihové financovanie —z 1,5 % vo februari na 1,6 % v aprili (graf 19) — bol spésobeny
najma vyvojom bezrizikovych sadzieb. Po vypuknuti vojny na Blizkom vychode

28. februara sa vynosy bankovych dlhopisov zvysili priblizne o 70 bazickych bodov
a do konca aprila sa ustalili. Zlozena sadzba vkladov zostala v aprili stabilna na
arovni 0,9 %. Urokové sadzby jednodiiovych vkladov a na sporiacich Gétoch zostali
nezmeneng, rovnako ako medzibankové sadzby, zatial ¢o sadzby terminovanych
vkladov zaznamenali oproti marcu mierny narast.

Graf 19
Zlozené naklady bank na financovanie v eurozéne

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

Poznamka: ZloZzené naklady na dlhové financovanie si priemerom nakladov bank na nové obchody zahfiajuce jednodriové vklady,
vklady s vypovednou lehotou, terminované vklady, dlhopisy a medzibankové pozicky vazenym ich prislusnymi zostatkami. ZloZzené
naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych jednodniovymi vkladmi, vkladmi

s dohodnutou splatnostou a vkladmi s vypovednou lehotou vazeny ich prisluSnymi zostatkami. Posledné udaje o zloZenych nakladoch
na dlhové financovanie a zlozenych nakladoch na vklady su z aprila 2026 a o vynosoch bankovych dlhopisov z 10. juna 2026.

Urokové sadzby bankovych tiverov pre podniky sa po vypuknuti vojny na
Blizkom vychode celkovo mierne zvysili a okrajovy narast zaznamenali aj
sadzby pre domacnosti (graf 20). Naklady na bankové Gvery pre nefinanéné
spolo€nosti sa od februara zvysili o 11 bazickych bodov a v aprili dosiahli aroven

3,6 %, ¢o je priblizne o 170 bazickych bodov pod maximom z oktébra 2023. Urokové
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sadzby sa zvysili v pripade Uverov so strednodobou viazanostou (od jedného do
piatich rokov) a vo vSeobecnosti zostali nezmenené v pripade uverov s kratSou
viazanostou (menej ako jeden rok) a s dlh§ou viazanostou (viac ako pat rokov).
Spread medzi urokovymi sadzbami malych a velkych uverov pre podniky zostal
celkovo stabilny na nizkej urovni. Naklady na uvery na kupu nehnutelnosti na
byvanie pre domacnosti sa od februara mierne zvysSili o 7 bazickych bodov a v aprili
dosiahli uroveri 3,4 %, €o je priblizne o 60 bazickych bodov menej ako ich maximum
z novembra 2023. Tento vyvoj odraza narast urokovych sadzieb vo vetkych
obdobiach fixacie, pricom urokové sadzby pri strednodobych a dlhodobych Gveroch
stupli viac ako pri kratkodobych uveroch.

Graf 20
ZloZené urokoveé sadzby bankovych uverov pre podniky a domacnosti v eurozéne

(V%p.a.)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankovych Gverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych tGrokovych sadzieb na
zéaklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné Udaje su z aprila 2026.

V sledovanom obdobi od 19. marca do 10. jina 2026 sa naklady na trhové
financovanie formou dlhu emitovaného podnikmi zmenili len zanedbatelne,
zatial ¢o naklady na kapitalové financovanie sa zvysili. Celkové naklady
nefinanénych spolo€nosti na financovanie — teda zlozené naklady na bankové uvery,
na trhové dlhové financovanie a na kapitalové financovanie — zostali v aprili 2026 uz
druhy mesiac po sebe na trovni 6,2 % (graf 21)."° Po vyraznom skoku v marci sa
naklady na kapitalové financovanie dalej zvysili aj v aprili. Vplyv na celkové naklady
na financovanie pochadzajlci z tohto narastu nakladov na kapitalové financovanie

a subezného zvySenia nakladov na dlhodobé bankové Uvery v aprili bol
kompenzovany poklesom nakladov na trhové dihové financovanie, ktory bol
spbsobeny zuzenim spreadov pri dlhopisoch emitovanych nefinanénymi
spolo¢nostami. PoCas celého sledovaného obdobia zostali naklady na trhové dlhové
financovanie prakticky nezmenené vdaka nizsim spreadom podnikovych dlhopisov,
ktoré kompenzovali vySSie bezrizikové sadzby (viac v €asti 4 — Vyvoj na finanénych
trhoch v tomto vydani Ekonomického bulletinu). Narast nakladov na kapitalové

10 Vzhfadom na oneskorenu dostupnost’ Gdajov o nakladoch na bankové Gvery su Gdaje o celkovych

nakladoch nefinanénych spoloénosti na financovanie k dispozicii len do aprila 2026.
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financovanie mozno pripisat hlavne zvySeniu rizikovej prémie akcii, pricom v menSej
miere prispel aj rast dlhodobych bezrizikovych sadzieb.

Graf 21
Nominalne naklady na externé financovanie podnikov eurozény podla zloZiek

(V% p.a.)
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Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vychadzaju z mesaénych udajov a pocitaju sa ako priemer
dlhodobych a kratkodobych nakladov na bankové tvery (priemerné mesacné udaje), trhové dlhové financovanie a kapitalové
financovanie (udaje z konca mesiaca) vazeny ich prislusnymi zostatkami. Posledné tdaje o nakladoch na trhové dlhové financovanie
a kapitalové financovanie (denné Gdaje) st z 10. juna 2026 a o celkovych nakladoch na financovanie a nakladoch na dlhodobé

a kratkodobé bankové Uvery (mesacné Udaje) st z aprila 2026.

Rast uverov podnikom sa v aprili dalej zvysil, zatial’ ¢o rast uverov
domacnostiam zostal stabilny (graf 22). Externé financovanie podnikov sa od
vypuknutia vojny na Blizkom vychode posilnilo, a to najma vdaka bankovym tverom,
predovSetkym vo forme kratkodobych a strednodobych uverov, ako aj oziveniu Cistej
emisie dlhovych cennych papierov. Ro¢na miera rastu bankovych Gverov
nefinanénym spolo¢nostiam stipla z marcovych 3,2 % na 3,4 % v aprili, stale vSak
zotrvala pod historickym priemerom 4,3 % od zaciatku roka 1999. Medzitym sa
ro¢na miera rastu dlhového financovania podnikov v aprili zvySila na 3,7 % z 3,4 %
v marci, v porovnani s januarovymi 2,8 %. Naopak, medzironé tempo rastu tverov
domacnostiam sa v aprili udrzalo na urovni 3,0 %, €o je stale tiez pod historickym
priemerom 4,1 % od zaciatku roka 1999. Rast Uverov domacnostiam bol podporeny
predovSetkym vyraznym rastom spotrebitelskych Uverov a v mensej miere aj
hypotekarnych uverov. Ostatné druhy uverov pre doméacnosti vratane uverov pre
malych podnikatelov zostali naproti tomu slabé. Podla najnovsieho prieskumu
spotrebitelskych ocakavani ECB za april 2026 vojna na Blizkom vychode negativne
ovplyvnila o¢akavania domacnosti tykajuce sa pristupu k uverom, ked sa tieto
oCakavania v aprili nachadzali na najniz$ej urovni od vrcholu zaznamenaného pocas
posledného cyklu zvySovania urokovych sadzieb v decembri 2023.
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Graf 22
Uvery PFI v eurozéne

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

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi institiciami (PFI) st ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. V pripade
nefinanénych spolo¢nosti st Uvery o€istené aj od tcelovo vytvaranych spoloénych uctov (tzv. cash pooling). Posledné Gdaje su

z aprila 2026.

Roéna miera rastu Sirokého penazného agregatu (M3) sa v aprili znizila pre
znacny odlev vkladov nebankovych finanénych sprostredkovatelov (graf 23).
Roc¢na miera rastu agregatu M3 v aprili klesla na 2,7 %, z marcovych 3,2 %, a vratila
sa tak na uroven zaznamenanu pocas vacsiny druhého polroka 2025, priCom zostala
vyrazne pod historickym priemerom 5,2 % od zaciatku roka 1999. Ro€na miera rastu
uzkeho penazného agregatu (M1) — ktory zahffa najlikvidnejSie nastroje, t. j. obezivo
a jednodriové vklady — klesla z marcovych 4,7 % na 3,8 % v aprili, v dosledku
znacného odlevu vkladov nebankovych finanénych sprostredkovatelov, ¢im doslo

k zvratu oproti prilevu zaznamenanému v predchadzajucom mesiaci. Z hladiska
protipoloziek tvorbu pefiaznej masy podporovali bankové uvery, zatial ¢o Cisty
zahrani€ny odlev pefiazi z eurozény a znizenie bilancie Eurosystému rast M3 brzdili.
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Graf 23
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro€na percentudlna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z aprila 2026.
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Figkalny vyvoj

Deficit rozpoctu verejnej spravy eurozony, ktory v roku 2025 dosiahol troveri 2,9 %
HDP, by sa mal podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre
eurozonu z juna 2026 v roku 2026 vyrazne zvyS$it na 3,6 % HDP a v roku 2027 by
mal dalej rast’ az na 3,7 %. Projekcie pocitaju s uvolnenim fiskalnej pozicie eurozény
v roku 2026 a nasledne s jej opatovnym sprisnenim v rokoch 2027 a 2028.
Predpokladané uvolnenie v roku 2026 mozno pripisat najmé vladnym investiciam

a fiskalnym transferom, pricom narast investicii odraza predovsetkym vysoké
vydavky na obranu a infraStrukturu, ako aj projekty v ramci programu Next
Generation EU (NGEU). Sprisnenie v rokoch 2027 a 2028 spdsobuju predovsetkym
faktory, ktoré nie je mozné ovplyvnit. OCakava sa, Ze pomer dlhu k HDP v eurozéne
bude dalej rast’ a v roku 2028 dosiahne uroveri 90 % HDP, kedZe pretrvavajuce
primarne deficity a kladné upravy vztahu deficitu a dlhu prevazia nad priaznivymi, no
klesajucimi tcinkami diferencialov trokovych mier a rastu. Eurépska komisia v ramci
svojho jarného balika Eurépskeho semestra 2026, ktory bol zverejneny 3. juna,
konStatuje, Ze pri opatreniach na posilnenie energetickej bezpecnosti a znizenie
zavislosti od fosilnych paliv mozZno vyuZit existujtcu flexibilitu v tomto ramci.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2026 sa
ocakava zhorsovanie rozpoc¢tového salda verejnej spravy eurozény, pricom
deficit dosiahne vrchol v roku 2027, ked’ vyrazne prekroc¢i hranicu 3 % (graf
24)."" Pokial ide o predchadzajlici vyvoj, rozpoétovy deficit eurozony mierne klesol
2 3,0 % HDP v roku 2024 na 2,9 % HDP v roku 2025. Nasledne by sa mal vyrazne
zvysit na 3,6 % HDP v roku 2026, vrcholit na urovni 3,7 % v roku 2027 a mierne
klesnut na 3,6 % HDP v roku 2028. ZhorSenie rozpoctového salda pocas
sledovaného obdobia je z vacsej Casti spdsobené postupnym narastom urokovych
platieb. Vyraznejsie zvySenie rozpoctoveho deficitu v roku 2026 odraza aj uvolnenie
fiSkalnej pozicie — meranej cyklicky upravenym primarnym saldom ocCistenym od
grantov NGEU — a mierne zhorSenie cyklickej zlozky, ktoré odzrkadluje vyvoj
produkénej medzery.'? Cyklicka zlozka by sa podfa o&akavani mala v roku 2027
nadalej mierne zhorSovat, ¢o prispeje k zvySeniu deficitu, no v roku 2028 sa tento
trend zvrati, €o spolu s planovanym fiSkalnym sprisnenim povedie k miernemu
zlepsSeniu fiSkalnej pozicie. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2026 bol pomer rozpoctového deficitu v roku
2025 o 0,1 percentualneho bodu nizsi a v roku 2026 by mal byt podla prognéz

0 0,2 percentualneho bodu vyssi, zatial o v rokoch 2027 a 2028 by mal zostat

v podstate nezmeneny.

1 Makroekonomickeé projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jin 2026, zverejnené 11. jina
2026 na internetovej stranke ECB.

2 Fikalna pozicia odraza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov na hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj obchodného cyklu. Meria sa tu ako zmena pomeru
cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. Kedze
vy$$ie rozpodtové prijmy stvisiace s grantmi v ramci nastroja NGEU z rozpoétu EU nezniZuju dopyt,
cyklicky upravené primarne saldo sa upravuje tak, aby tieto prijmy nezahffialo. Koncepcia fiskalnej
pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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Graf 24
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primérne saldo (olistené od grantov NGEU na strane prijmov)
Cyklicka zloZka

Urokové platby

Rozpottové saldo

Granty NGEU (na strane prijmov)

2024 2025 2026 2027 2028

Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozoénu, jun 2026.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy 21 krajin eurozény.

Po miernom sprisneni v roku 2025 sa predpoklada, ze agregovana fiskalna
pozicia eurozony sa v roku 2026 uvolni a v rokoch 2027 a 2028 sa opat’ mierne
sprisni. Uvolnenie v roku 2026 podla o€akavani dosiahne 0,5 percentualneho bodu
HDP, predovSetkym v suvislosti s vy$Simi verejnymi investiciami a transfermi
domacnostiam. Narast investicii odraza vyssie vydavky na obranu a infrastruktiru

v Nemecku a v niekolkych dalSich mensSich krajinach, ako aj vydavky financované

z programu NGEU, hoci sa oakava, ze tieto vydavky budu v nasledujucich rokoch

z velkej €asti zrusené. Sprisnenie fiSkalnej pozicie, s ktorym sa pocita v rokoch 2027
a 2028, sa vysvetluje predovsetkym nediskreCnymi faktormi, najma efektom fiSkalnej
progresie a oddelenim dariovych zakladov od HDP."® V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2026 sa oCakava, ze
fiSkalna pozicia bude v roku 2026 o nie€o uvolnenejsia, v roku 2027 v podobnej
miere restriktivnejSia, kym v roku 2028 zostane nezmenena. Revizie odrazaju
predovSetkym nové doCasné opatrenia na podporu energetiky, ktoré viady prijali od
zacliatku vojny na Blizkom vychode (v hodnote priblizne 0,1 % HDP), ako aj vyvoj

v oblasti verejnej spotreby.

Pomer dlhu eurozény k HDP sa podla o¢akavani bude v sledovanom obdobi
zvySovat’ a v roku 2028 dosiahne 90 % HDP (graf 25). VVyrazné znizenie pomeru
dlhu k HDP, ktoré bolo zaznamenané v rokoch 2021 az 2023 a spdsobili ho takmer
vyluéne priaznivé diferencialy urokovej miery a rastu, sa v roku 2024 skoncilo.
Namiesto toho sa o¢akava, ze pomer dihu k HDP sa zvySi z 87,4 % HDP v roku
2025 na 90,0 % HDP v roku 2028. Tento narast odraza pretrvavajuce primarne
deficity a malé, ale trvalo kladné upravy deficitu a dlhu, ktoré su len CiastoCne
kompenzované stale priaznivymi, no klesajucimi diferencialmi Grokovej miery a rastu.
Pomer dlhu verejnej spravy bol v porovnani s makroekonomickymi projekciami

13 Efekt fiskalnej progresie znamena narast dariovych prijmov, ku ktorému dochadza, ked nominalne

danové zaklady rastu, ale parametre progresivneho danového systému sa primerane neupravuju.
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odbornikov ECB z marca 2026 revidovany nahor v celom horizonte projekcii, najma
v désledku menej priaznivych diferencialov urokovej miery a rastu a vySsich uprav
deficitu a dlhu.

Graf 25
Faktory zmien pomeru dlhu verejnej spravy eurozony k HDP

(v percentualnych bodoch HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: Vyposty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jin 2026.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy 21 krajin eurozony.

Komisia 3. juna zverejnila jarny balik Eurépskeho semestra 2026.'* Rada EU
doteraz schvalila aktivaciu narodnej unikovej dolozky pre 14 krajin eurozény, pricom
Ziadost Spanielska bola schvalena na zasadnuti Rady 12. jina.'® Rada tiez zrusila
postup pri nadmernom deficite (excessive deficit procedure — EDP) pre Maltu. Po
zohladneni flexibility poskytnutej v ramci pripadnej narodnej unikovej dolozky
Komisia konStatuje, Ze krajiny eurozény, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom
deficite, prijali uginné opatrenia.'® Zaroven zvaZzuje, ¢i zacne konanie voci
Bulharsku. Komisia dalej konstatuje, ze v pripade opatreni zameranych na
posilnenie Strukturalnej odolnosti eurépskeho energetického systému a na
urychlenie postupného odklonu od fosilnych paliv mozno vyuzit flexibilitu existujucu
v tomto ramci. Konkrétne navrhuje rozsirit rozsah posobnosti narodnej unikovej
dolozky tak, aby zahffiala do€asné opatrenia zamerané na znizenie zavislosti od
dovazanych fosilnych paliv a zaroven zachovala existujucu flexibilitu v pripade
vydavkov na obranu. Navrhuje, aby v rdmci existujuceho stropu vo vyske 1,5 % HDP
na dodato¢né vydavky na obranu na zaklade narodnej unikovej dolozky bol v rokoch
2026 — 2028 uplatfiovany Specialny ro€ny strop vo vyske 0,3 % HDP na podporné
opatrenia v oblasti energetiky, pri€om kumulativny strop za rovhaké obdobie
predstavuje 0,6 % HDP.

4 Eurdpsky semester 2026: jarny balik.

5 Narodna Unikova dolozka bola aktivovana v pripade Belgicka, Bulharska, Nemecka, Estonska, Gvrécka,
épanielska, Chorvatska, Loty$ska, Litvy, Rakuska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska. DalSie
informacie o narodnej Unikovej dolozke pre vydavky na obranu st dostupné na webovom sidle Rady.

6 Postup pri nadmernom deficite sa v si¢asnosti vztahuje na nasledujuce krajiny eurozony: Belgicko,
Francuzsko, Taliansko, Rakusko, Slovensko a Finsko. Komisia o¢akava, Ze Taliansko upravi svoj
nadmerny deficit v roku 2026, v stlade s terminom stanovenym Radou.
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Boxy

Umela inteligencia a trh prace v Spojenych Statoch:
vplyvy na rast zamestnanosti

Isabella Moder a Til Pommer

Ked’ze podniky na celom svete zavadzaju nastroje umelej inteligencie, o vplyve
umelej inteligencie na trhy prace sa $iroko diskutuje.” Hoci potencial umelej
inteligencie narusit trhy prace by mohol byt znacny, zda sa, Ze jej vplyv na celkovu
zamestnanost je zatial timeny. Pribudaju vSak dékazy, ze umela inteligencia
negativne ovplyviiuje zamestnanost v pripade konkrétnych podskupin povolani,
najma zacinajucich pracovnikov vo vysoko exponovanych povolaniach.? V tomto
boxe analyzujeme vplyv umelej inteligencie na rast zamestnanosti v poslednych
rokoch so zameranim na Spojené Staty, kde sa tieto u€inky pravdepodobne prejavili
skér ako v inych velkych ekonomikach, kedze Spojené Staty si domovom radu
vyspelych podnikov, ktoré tieto technoldgie zaviedli medzi prvymi, a maju relativne
flexibilny trh prace.

Ako sa zdéraziiuje v aktualnej literature na tuto tému, vplyv umelej inteligencie
na rast pracovnych miest moze byt’ pozitivny aj negativny. Znamy ramec, ktory
vypracovali Acemoglu a Restrepo (2018), rozliSuje medzi pozitivnym u€inkom
novych technoldgii na rast zamestnanosti vdaka zvySovaniu produktivity

a negativnym u¢inkom v désledku nahradzania pracovnych miest, priom Cisty vplyv
na zamestnanost v danej krajine zavisi od relativneho vyznamu tychto ucinkov.
Empirické posudenie vplyvu umelej inteligencie na zamestnanost' v tejto pociatocne;j
faze je naro¢né (Lane, 2026). Hampole et al. (2025) uvadza, ze hoci v Spojenych
Statoch ma zavadzanie umelej inteligencie na urovni celych podnikov pozitivne
ucinky na zamestnanost, tieto ucinky zakryvaju zna¢nu heterogenitu medzi
skupinami povolani. Prvotné dékazy za Eurdopsku Uniu naznacéuju, ze podniky, ktoré
zavadzaju technoldgie umelej inteligencie, zaznamenavaju vysSi rast produktivity,
priCom tato technoldgia v kratkodobom horizonte nenahradza pracovnu silu
(Aldasoro et al., 2026). Je to v sulade s aktualnymi zisteniami z prieskumov ECB,
podla ktorych podniky s vysokou mierou zavadzania umelej inteligencie alebo
investicii suvisiacich s umelou inteligenciou CastejSie prijimaju dalSich
zamestnancov (Lebastard a Sondermann, 2026).

V Spojenych statoch sa pocet pracovnych miest v povolaniach s vysokym

rizikom nahradenia umelou inteligenciou v poslednych rokoch znizil.
Na zaklade indexu, ktory vypracovali Pizzinelli et al. (2023) na meranie rizika

1 Tento box sa zameriava na vplyvy zavadzania umelej inteligencie na trh prace na strane dopytu
a explicitne nezachytava potencialne prinosy pre zamestnanost vyplyvajuce zo strany ponuky, ako
napriklad vytvaranie pracovnych miest suvisiace s investiciami do vyvoja a zavadzania umelej
inteligencie.

2 Analyza Gdajov o mzdach v Spojenych $tatoch je napr. v Bijsterbosch et al. (2025). Poznamenavame,
Ze Lambert a Schindler (2026) spochybniuju zistenie, Ze generativna umela inteligencia nahradza
zacinajucich pracovnikov. Zistili, Ze expozicia vo€i generativnej umelej inteligencii silno koreluje s inym
postpandemickym Sokom: s pracou z domu.
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nahradenia umelou inteligenciou, sa kazdé povolanie zarad'uje do jednej z troch
kategorii zodpovedajucich nizkemu, strednému a vysokému riziku nahradenia
umelou inteligenciou.® Vypocet priemerného rastu zamestnanosti v kazdej z tychto
kategorii v Spojenych Statoch naznacuje, ze zamestnanost' v povolaniach s vysokym
rizikom nahradenia umelou inteligenciou (napr. ekonémovia, graficki dizajnéri) klesla
medzi rokmi 2019 a 2025 v priemere o viac ako 4 % (graf A).* Naopak,
zamestnanost' v povolaniach s nizkym rizikom nahradenia umelou inteligenciou
(napr. elektrikari, ucitelia na strednych Skolach) sa za rovnaké obdobie zvysila

0 13 %. V dbsledku toho sa zmenila Struktira zamestnanosti v Spojenych Statoch.
Podiel pracovnych miest s nizkym rizikom na celkovej zamestnanosti v Spojenych
Statoch sa zvysil z 23 % na 25 %, zatial o podiel pracovnych miest s vysokym
rizikom klesol z 35 % na 33 %.

Graf A
Rast zamestnanosti a podiel na celkovej zamestnanosti v povolaniach zoskupenych
podla rizika nahradenia umelou inteligenciou — Spojené Staty

(v %)
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Zdroj: Bureau of Labor Statistics, Pizzinelli et al. (2023) a vypocty ECB.

Empiricka analyza potvrdzuje, ze umela inteligencia uz viedla k prerozdeleniu
pracovnych miest na trhu prace v Spojenych statoch. Vplyv rizika nahradenia
umelou inteligenciou na rast zamestnanosti sa odhaduje s pouzitim rovnakej
klasifikacie povolani podla Urovne tohto rizika ako predtym. Pri analyze sa vyuziva
metdda rozdielov v rozdieloch a samostatne sa odhaduje vplyv rizika nahradenia

3 Pizzinelli et al. (2023) upravili bezne pouzivany index, ktory vytvorili Felten et al. (2021) tym, Ze
zohladfiuju doplifianie sa (komplementaritu) povolani s umelou inteligenciou, pri¢om predpokladaju,
Ze nizSia komplementarita s umelou inteligenciou spolu s vysokou expoziciou voc¢i umelej inteligencii
vedie k vysSiemu riziku nahradenia umelou inteligenciou, a teda aj straty pracovného miesta. Podla
tohto rozSireného indexu maju napriklad programator a ucitel' informatiky rovnaku expoziciu voci
umelej inteligencii. KedZe je v8ak umela inteligencia viac komplementarna s Ulohami ucitela, ucitel ma
nizSie riziko nahradenia pracovného miesta nez programator. Pizzinelli et al. nazyvaju svoj index
Lexpozicia povolani vo¢i umelej inteligencii upravena o komplementaritu®. Pre lahSiu Citatelnost sa
v tomto boxe na jeho oznacenie pouziva spojenie ,riziko nahradenia umelou inteligenciou”. Zaroven
treba poznamenat, ze umela inteligencia nezahfia len velké jazykové modely, ale aj iné — skor
dostupné — aplikacie, ako su rozpoznavanie obrazu a automatizovany preklad.

KedZe dbraz sa kladie na najnovsi vyvoj, ako referenény rok pre analyzu sa pouziva posledny
predpandemicky rok (2019). Umela inteligencia v§ak pravdepodobne ovplyviiovala trh prace
v Spojenych $tatoch uz pred rokom 2019.
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povolania umelou inteligenciou na rast zamestnanosti v danom povolani za kazdy
rok (2020 — 2025) v porovnani s referenénym rokom (2019). Analyza zahffia

aj konstantu a odvetvovo Specifické fixné efekty zodpovedajuce trojcifernym
pododvetviam Severoamerického systému klasifikacie odvetvi (North American
Industry Classification System — NAICS), pricom zohladriuje Soky (napr. pandémia
COVID-19), odvetvovo $pecificky vyvoj a nepozorované heterogenity.® Vysledky
naznacuju prehlbujuci sa rozdiel medzi rastom pracovnych miest v povolaniach

s vysokym rizikom nahradenia umelou inteligenciou a povolaniach s nizkym rizikom
nahradenia (graf B).® Za inak nezmenenych podmienok bol narast poctu pracovnych
miest s vysokym rizikom nahradenia v rokoch 2019 az 2025 priblizne

0 15 percentualnych bodov nizsi ako v pripade pracovnych miest s nizkym rizikom
nahradenia. Je to v sulade so Studiami, z ktorych vyplyva, Ze umela inteligencia
ovplyviuje rast pracovnych miest v konkrétnych podskupinach povolani. Celkovo
mozno konstatovat, Ze hoci désledky umelej inteligencie na celkovi zamestnanost
zatial nie su jednoznac¢né, z analyzy vyplyva, Zze od roku 2019 ma na rast
zamestnanosti v Spojenych $tatoch relativny vplyv.” Tento vplyv sa zrychlil od
zavedenia sluzby ChatGPT koncom roka 2022.

Graf B
Vplyv umelej inteligencie na rast zamestnanosti v Spojenych Statoch — rozdiel medzi
vysokym a nizkym rizikom nahradenia

(v percentualnych bodoch)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: Bureau of Labor Statistics, Pizzinelli et al. (2023) a vypocty ECB.

Poznamka: Krivka znazorfiuje odhadovany relativny vplyv expozicie voci umelej inteligencii na rast zamestnanosti v jednotlivych
rokoch v porovnani s rokom 2019. Model vyuziva metddu rozdielov v rozdieloch a samostatne odhaduje vplyv rizika nahradenia
povolania umelou inteligenciou na rast zamestnanosti v danom povolani pre kazdy rok (2020 — 2025) v porovnani s referenénym
rokom (2019). Najvyssie a najnizsie 1 % hodnot rastu zamestnanosti boli orezané metddou winsorizacie na Gcely eliminacie odfahlych
hodnét. Model zahfiia aj konstantu a odvetvovo $pecifické fixné Gcinky zodpovedajtice trojcifernym pododvetviam NAICS. Vysledky
boli preskalované tak, aby vyjadrovali rozdiel medzi vysokym a nizkym rizikom nahradenia umelou inteligenciou. Tiefiovana oblast
zodpoveda 95 % intervalu spolahlivosti.

Relativny vplyv umelej inteligencie na rast poctu pracovnych miest sa zatial
nepremietol do vyznamnych rozdielov v raste miezd. Rovnako ako v pripade

5 Napriklad pokles po¢tu pracovnych miest vo vyrobe nemusi stvisiet s umelou inteligenciou a méze byt
spbsobeny inym Strukturalnym vyvojom, napriklad odsunom vyroby do zahranicia. Kedze niektoré
pracovné miesta vo vyrobe maju vysoké riziko nahradenia umelou inteligenciou (napr. sprava zasob
alebo kompletizacia objednavok), tento pokles by sa mohol mylne pripisovat umelej inteligencii.

6 Treba poznamenat, Ze tento rdmec explicitne nezohfadfiuje mieru zavadzania umelej inteligencie.

7 Massenkoff a McCrory (2026) vykonali podobnu analyzu miery nezamestnanosti v Spojenych Statoch
a nezistili vyznamny narast nezamestnanosti pracovnikov v najviac exponovanych povolaniach. Mohlo
by to poukazovat aj na prerozdelenie pracovnych miest na trhu prace v Spojenych Statoch.
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ucinkov umelej inteligencie na zamestnanost sa v literature intenzivne diskutuje aj
0 jej vplyve na mzdy a nerovnost, empirické dékazy su vSak nedostatocné. Analyza
rastu medianovej hodinovej mzdy podla povolania pomocou rovnakej metodiky
ukazuje, Ze riziko nahradenia umelou inteligenciou nemalo od roku 2019 vyznamny
vplyv na rast miezd (graf C).% S pokracujlcim prispdsobovanim trhu prace

a rozvojom nastrojov generativnej umelej inteligencie méze byt vplyv na prijmy
Gasom vyraznejsi.®

Graf C
Vplyv umelej inteligencie na rast miezd v Spojenych Statoch — rozdiel medzi
vysokym a nizkym rizikom nahradenia

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Bureau of Labor Statistics, Pizzinelli et al. (2023) a vypocty ECB.

Poznamka: Krivka znazorfiuje odhadovany relativny vplyv expozicie voci umelej inteligencii na rast medianovych hodinovych miezd
v jednotlivych rokoch v porovnani s rokom 2019. Model vyuZiva metédu rozdielov v rozdieloch a samostatne odhaduje vplyv rizika
nahradenia povolania umelou inteligenciou na rast miezd v danom povolani pre kazdy rok (2020 — 2025) v porovnani s referenénym
rokom (2019). Model zahffia aj konstantu a odvetvovo Specifické fixné ucinky zodpovedaijtice trojcifernym pododvetviam NAICS.
Vysledky boli preskalované tak, aby vyjadrovali rozdiel medzi vysokym a nizkym rizikom nahradenia umelou inteligenciou. Tiefiovana
oblast zodpoveda 95 % intervalu spolahlivosti.
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Reakcia financnych trhov v Spojenych statoch na
geopolitické Soky narusajuce dodavky ropy

Massimo Ferrari Minesso, Bruno Lopes Mendes, Arthur Stalla-
Bourdillon a Viktéria Vidahazy

Nedavne geopolitické Soky narusili globalne energetické trhy. Dva najvacsie
geopolitické Soky v poslednych rokoch — invazia Ruska na Ukrajinu a aktualna vojna
na Blizkom vychode — spOsobili v priebehu dvoch tyzdnov po za€ati kazdého
konfliktu prudky narast cien energii, pricom ceny ropy stupli priblizne o 30 %, resp.
50 % (graf A). Hoci geopolitické Soky spravidla timia hospodarsky rast (Caldara

a lacoviello, 2022), ich inflacné u€inky su menej jednoznacné (Ferrari Minesso et al.,
2023; Brignone et al., 2024)." Soky spojené s narusenim globalnych dodavok
energii, ako napriklad uzavretie Hormuzského prielivu, vSak vedu k rastu cien ropy.
To podnecuje inflaciu, ktora pravdepodobne znasobuje kontrakény uc€inok na rast

a ovplyviiuje reakcie financnych trhov. V tomto boxe skimame uvedené reakcie
pomocou nového ukazovatela geopolitickych Sokov suvisiacich s ropou podla
lacoviello a Tong (2026), pricom sa zameriavame na Spojené Staty.

Graf A
Geopolitické riziko a ceny ropy

(fava os: index; prava os: logaritmus americkych dolarov za barel)

™ Index ropného geopolitického rizika
Index neropného geopolitického rizika
== Logaritmus ceny ropy (prava os)

2000 10
(8)

1600 8

(1
1200 6
800 4
(3)
400 @ J 2
.Jﬂh“l. . - Ny o ) n i |

L b T 2 W\Wﬁ L el L il “.‘ 0

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Zdroj: lacoviello a Tong (2026), Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Cislované maxima predstavuju tieto geopolitické udalosti: (1) vojna v Perzskom zalive, (2) teroristické Gtoky

z 11. septembra, (3) invazia do Iraku, (4) arabska jar a obc¢ianska vojna v Libyi, (5) teroristické utoky v Parizi, (6) invazia Ruska
na Ukrajinu, (7) vojna medzi Izraelom a Hamasom, (8) aktualna vojna na Blizkom vychode. Posledné Gidaje st z marca 2026.

Novy index vyvinuty s pomocou umelej inteligencie identifikuje geopolitické
udalosti suvisiace s globalnymi energetickymi trhmi. lacoviello a Tong (2026)
vyuzivaju umelu inteligenciu na analyzu viac ako piatich milionov ¢lankov

v americkych novinach, pri€om zdokonaluju pristup zaloZeny na klu€ovych slovach,

1 Ferrari Minesso et al. (2023) poukazuje na zmie$ané uginky geopolitického rizika na ceny ropy
a inflaciu. Brignone et al. (2024) uvadza, Ze Soky vyvolané neistotou zvySuju ceny ropy a inflaciu,
zatial ¢o realne nepriaznivé udalosti maju deflacny vplyv.
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ktory pouzili Caldara a lacoviello (2022) na meranie geopolitickych rizik. Ich metdda
identifikuje geopolitické udalosti ovplyvriujuce dodavky energii (napr. vojna

v Perzskom zdlive alebo aktualna vojna na Blizkom vychode) a odliSuje ich od
udalosti bez priameho narusenia energetickych trhov (napr. teroristické utoky

v Parizi v roku 2015). Su€asna vojna na Blizkom vychode viedla k prudkému
zvySeniu indexu geopolitického rizika suvisiaceho s ropou, ktory z historického
hladiska vyrazne vynika. Novy index identifikaciou konkrétnych udalosti narusajucich
dodavky energii zlepSuje existujuce pristupy prepajajuce geopolitické udalosti a trh
s ropou.?,® Rovnako ako lacoviello a Tong (2026) sa zameriavame na dni, ked tento
index dosahuje hodnoty o dve Standardné odchylky vySSie nez jeho priemer.
Mesacné sucty zmien cien ropy v tychto drioch sa pouzivaju ako inStrumentalne
premenné pre geopolitické Soky suvisiace s ropou v bayesovskom vektorovom
autoregresnom modeli (BVAR) americkych finan¢nych trhov, rozSirené o kfu€ové
makroekonomické ukazovatele.

Graf B
Reakcia premennych v Spojenych Statoch na geopolitické Soky nart$ajuce dodavky
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(favy a stredny panel: v %; pravy panel: v bazickych bodoch)
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Zdroj: lacoviello a Tong (2026), Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje reakcie uvedenych premennych na geopoliticky Sok narusajuci dodavky ropy, $kalované na pokles indexu
S&P 500 o 10 % bezprostredne po Soku. Model BVAR zahffia: index geopolitického rizika stvisiaceho s ropou (lacoviello a Tong,
2026), cenu ropy Brent, vynos dvojroénych statnych dlhopisov Spojenych $tatov, index S&P 500, nominalny efektivny vymenny kurz
amerického dolara (NEER), index ocakavanej volatility VIX, spread americkych podnikovych dlhopisov s ratingom BBB (Spread BBB),
priemyselnu produkciu v Spojenych tatoch (IP) a americky index spotrebitel'skych cien (CPI). VSetky premenné okrem vynosu

a spreadu vstupuji do modelu v mesaénych logaritmickych urovniach. Na identifikaciu Sokov sa index odhaduje s¢itanim, za kazdy
mesiac, zmien ceny ropy v diioch, ked' je index dve Standardné odchylky nad svojou priemernou hodnotou (lacoviello a Tong, 2026).

Model sa odhaduje na obdobi od februara 1990 do februara 2026.

Geopolitické Soky, ktoré vedu k naruseniu dodavok ropy, znizuju ekonomicku
aktivitu, zvySujua ceny a su spojené s vySSimi rizikovymi prirazkami.

Po geopolitickom Soku suvisiacom s ropou, ktory bol kalibrovany na 10 % pokles
cien akcii v Spojenych Statoch v prvom mesiaci, sa ceny ropy zvysia zhruba o 30 %

2 Verduzco-Bustos a Zanetti (2026) pomocou pdvodného indexu geopolitického rizika, ktory vytvorili
Caldara a lacoviello (2022), napriklad ukazuiju, Ze geopolitické napatie ovplyvriujice ropné trhy ma
kontrakény a inflany ucinok, pri¢om zdérazriuju ulohu zasob. Zistenia Pinchettiho (2025) su v sulade
s vSeobecnym rovnovaznym modelom podla Kilian et al. (2024).

3 Novy pristup vy¢lefiuje udalosti, ktoré znizuju ponuku ropy, zatial ¢o su¢asna literatura vsetky
geopolitické Soky spaja. Kedze Soky nesuvisiace s ropou spravidla znizuju ceny ropy, tento pristup
umoznuje presnejsie identifikovat vplyv geopolitického napétia suvisiaceho s ropou.
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a priblizne dva Stvrtroky zostavaju nad urovrou spred Soku (graf B). Narast cien ropy
sa premieta do spotrebitelskych cien v Spojenych Statoch, hoci tento ucinok je
mierny, zatial €o priemyselna produkcia klesa s oneskorenim (po Siestich mesiacoch
najviac o 1 %). Naopak, vplyv na finanéné trhy je vyraznejsi. Ceny akcii zostavaju

po dvoch Stvrtrokoch priblizne o 20 % nizSie nez pred Sokom. Dolar sa nepretrzite
posilfiuje, Co odraza vySSie ceny ropy aj spravanie investorov vyhladavajucich
bezpeéné aktiva.* Dochadza k narastu ukazovatelov rizika, ako su index
oCakavanej volatility VIX a spready podnikovych dlhopisov. Bezrizikové urokové
miery klesaju, ¢o odraza bud dopyt po bezpe€nych aktivach, alebo o€akavania
uvolnenia menovej politiky, kedZe pokles produkcie je trvalejSi ako narast inflacie.

Graf C
Porovnanie geopolitickych Sokov naru$ajucich a nenarusajucich dodavky ropy

(favy a stredny panel: v %; pravy panel: v bazickych bodoch)
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Zdroj: lacoviello a Tong (2026), Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje reakcie uvedenych premennych na geopoliticky Sok narusajuci dodavky ropy (modré body) v porovnani
s reakciami na Soky, ktoré dodavky ropy neovplyvriuju, (Cervené body), pricom obe premenné su Skalované na 10 % pokles indexu
S&P 500, odhadnuty pomocou rovnakého modelu BVAR. Geopolitické Soky nezavislé od dodavok ropy su identifikované pomocou
indexu geopolitického rizika nestvisiaceho s ropou podla lacoviella a Tonga (2026), pricom ako inStrumentalna premenna sa
pouzivaji zmeny cien zlata (Georgiadis et al., 2024; Piffer a Podstawski, 2018).

Dynamika cien ropy je kl'i¢ovym zosilnujucim kanalom tc€inkov geopolitickych
Sokov. Reakcie finan&nych trhov na geopolitické udalosti su podstatne miernejSie,
ak Soky neovplyvriuju globalne dodavky ropy, nez v pripadoch, ked ich ovplyviiuju
(graf C). Ceny ropy namiesto rastu mierne klesaju, kedze vysSie geopolitické riziko
timi priemyselnu produkciu a agregatny dopyt, ¢im znizuje dopyt po rope. To
podporuje hospodarske ozivenie, pretoze nizSie ceny ropy sa premietaju do vysSich
realnych prijmov domacnosti, niz§ich vyrobnych nakladov a nizSej inflacie, ¢o
zmierfiuje negativny vplyv na ekonomicku aktivitu. V désledku toho je pokles cien
akcii v priebehu €asu menej vyrazny. Hoci vynosy v Spojenych Statoch klesaju, tento
pokles sa po Siestich mesiacoch Uplne zvrati. Dolar sa zhodnocuje menej, ked nema

4 PretozZe s ropou sa zvy¢ajne obchoduje v dolaroch, vyssie ceny ropy mechanicky zvy$uju dopyt po
dolaroch a vedu k zhodnocovaniu americkej meny. V obdobiach vysSieho rizika mézu globalni investori
nakupovat americké Statne cenné papiere, ktoré sa vo vSeobecnosti povazuju za bezpecné aktivum,
¢im sa zaroven zvySuje dopyt po americkych dolaroch.
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podporu z vySSich cien ropy, ktoré ho vo vSeobecnosti posilfiuju, pretoze Spojené
Staty su od roku 2019 Cistym vyvozcom primarnych energetickych zdrojov

a vyznamna Cast obchodu s ropou sa fakturuje v dolaroch (Ricci, 2024). Hoci
ukazovatele rizika doCasne rastu, po dvoch Stvrtrokoch opat klesaju. Pokial ide

o realnu ekonomiku, priemyselna produkcia sa po Siestich mesiacoch obnovuje
rychlejSie a spotrebitel'ské ceny v strednodobom horizonte namiesto rastu klesaju.
Tieto vysledky ukazuju, ako ceny ropy zosilfiuju geopolitické Soky, a to najma tym,
Ze vytvaraju tlak na rast inflacie.

Reakcie trhov na vojnu na Blizkom vychode boli v porovnani s historickymi
vzorcami obmedzené. V grafe D sa porovnavaju reakcie trhov na tento konflikt

s elasticitami vyplyvajucimi z modelu.® Suvisiaci ok bol pritom skuto&ne vyrazny.
Hormuzskym prielivom za normalnych okolnosti prechadza priblizne 20 miliénov
barelov ropy denne, a hoci pdsobili niektoré zmierfiujuce faktory (napr.
presmerovanie tokov cez potrubné siete), Cisty vypadok dodavok predstavuje

10 — 15 miliénov barelov denne (10 — 15 % globalnej ponuky). Ceny ropy sa
docasne zvysili takmer na 120 americkych dolarov za barel, ¢im prekrocili Uroven,
ktoru by historické vzorce predpovedali pri geopolitickom Soku tohto rozsahu.
Naopak, reakcia ostatnych finan¢nych premennych bola timena. Ceny akcii sice
klesli, ale priblizne po jednom mesiaci zacali opat rast, zatial ¢o dolar sa v marci
zhodnotil, no v aprili sa vratil takmer na rovnaku urover ako na zaciatku roka.
Rizikové spready sa na zacCiatku konfliktu mierne rozsirili, priblizne na polovicu
urovni, ktoré predpokladali historické vzorce, a potom sa vratili na predvojnové
urovne. Bezrizikové sadzby sa namiesto poklesu zvysili, ¢o po Soku takéhoto
rozsahu méze odrazat obavy z inflacie. Celkovo nevyraznu reakciu mézZu CiastoCne
vysvetlovat’ silné makroekonomické fundamenty Spojenych Statov, vyvoz ropy zo
Spojenych Statov a vysoké investicie do akcii suvisiacich s umelou inteligenciou.
Vzhladom na rozsah ropného Soku je v8ak toto obmedzené precenenie
prekvapujuce. Trhy mézu toto narusenie vnimat ako doCasné, ktoré si teda
nevyZaduje trvalo vysSie rizikové prémie. Ak by konflikt pretrvaval alebo menova
politika reagovala vyraznejSie, nez sa o€akava, mohlo by to vystavit finanéné aktiva
nahlemu preceneniu a potencialne rychlemu odpredaju.

5 Impulzné odozvy modelu BVAR $kalujeme na geopoliticky $ok narusajuci dodavky ropy, ktory
zodpoveda reakcii indexu VIX na zaciatku vojny na Blizkom vychode medzi februarom a marcom 2026.
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Graf D
Sucasné ocenenie geopolitického rizika

(favy a stredny panel: v %; pravy panel: v bazickych bodoch)
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Zdroj: lacoviello a Tong (2026), Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje reakcie uvedenych premennych na modelom implikovany geopoliticky Sok narusajuci dodavky ropy
(modré body), Skalovany tak, aby zodpovedal reakcii indexu VIX na zaciatku vojny na Blizkom vychode vo februari 2026. Skuto¢né
zmeny (Cervené body) predstavuji zmeny finanénych premennych medzi februarom a marcom 2026 (prvy mesiac) a medzi februarom
a aprilom 2026 (druhy mesiac). V pripade priemyselnej produkcie a indexu spotrebitelskych cien st posledné udaje z marca 2026.
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Statna pomoc v EU: meniace sa prostredie

Roberto Bernasconi, Emma Domingo Enrich, Vasileios Kostakis,
Steffen Osterloh a Lucia Quaglietti

V poslednych rokoch sa v désledku hospodarskych Sokov a globalneho
navratu k intervencionistickej priemyselnej politike prudko zvysili vydavky na
statnu pomoc v EU. Tento vyvoj vyvolal $iriu diskusiu, v ramci ktorej zastancovia
zdérazriuju potrebu verejnych intervencii na rieSenie trhovych zlyhani a strategickych
zranitelnosti (Evenett et al., 2024), a, naopak, kritici varuji pred suvisiacimi rizikami
neefektivnosti, dobyvania renty (rent-seeking) a fragmentacie jednotného trhu
(Hodge et al., 2024). Z pohfadu ECB si $tatna pomoc vyzaduje pozornost pre jej
vplyv na fiSkalnu politiku, alokaciu zdrojov a hospodarsku sutaz. V kontexte
zvySujuceho sa geopolitického napatia a novych do€asnych ramcov Statnej pomoci
v EU, ktoré umozriuju flexibilnej$ie poskytovanie pomoci (naposledy na podporu
odvetvi zasiahnutych krizou na Blizkom vychode), sa v tomto boxe zaoberame
vyvojom ulohy Statnej pomoci a jej alokaciou.

Statna pomoc zahfia verejné intervencie, ktoré poskytuji podnikom finanéna
podporu alebo selektivhu vyhodu. Opatrenia tohto druhu su podfa ¢lanku 107
Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie vo vSeobecnosti zakazané, pretoze mbézu
narusat hospodarsku sutaz na jednotnom trhu. Zmluva vSak ponechava priestor pre
viacero vynimiek. Aby bola Statna pomoc zlucitelna s jednotnym trhom, musi
pomahat rozvoju hospodarskej aktivity a nesmie nepriaznivo ovplyviovat obchodné
podmienky medzi ¢lenskymi Statmi v rozsahu, ktory by bol v rozpore so spolo€nym
zaujmom.”

Napriek pravhym obmedzeniam sa rozsah a miera Statnej pomoci v priebehu
€asu vyrazne rozsirili. V rokoch 2000 az 2013 sa vydavky na $tatnu pomoc
pohybovali stabilne okolo 0,5 az 0,8 % HDP. Na zaklade reforiem rozSirujucich
kategorie pomoci vynatej z povinnosti schvalenia Eurépskou komisiou ziskali
Clenskeé Staty od roku 2014 moznost poskytovat podporu flexibilnejSie, €o do roku
2019 prinieslo takmer zdvojnasobenie vydavkov.? Objem pomoci dalej rastol aj

v rokoch 2020 a 2021, ked dosiahol vrchol na urovni 330 mid. € (2 — 2,5 % HDP),
a to najma z dévodu dogasnych ramcov zavedenych po¢as pandémie COVID-19
a rozSirenych po rozsiahlej invazii Ruska na Ukrajinu. | ked v roku 2024 objem
Statnej pomoci klesol na 1 % HDP, nadalej sa drZi nad historickym priemerom
(graf A, panel a). V su€asnosti konflikt na Blizkom vychode viedol Komisiu k prijatiu

1 Clanky 107 az 109 zmluvy vymedzuju tatnu pomoc, stanovuju zakazy a uvadzaji zoznam moznych
vynimiek.

2 Podmienky, za ktorych mozno poskytnut dtatnu pomoc bez predchadzajlceho schvalenia Komisiou,
su stanovené vo vseobecnom nariadeni o skupinovych vynimkach (General Block Exemption
Regulation — GBER). Jeho rozsah bol rozsireny neskorSimi reviziami.
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noveho do€asného ramca, ktorym sa zmierfiuju podmienky, za akych mézu Clenské

staty EU poskytovat pomoc najviac zasiahnutym odvetviam.?

Graf A
Vydavky na statnu pomoc podfa politickych cielov

a) Krizova a nekrizova $tatna pomoc v EU
(fava os: v mid. EUR; prava os: v % HDP EU)
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Zdroj: Scoreboard $tatnej pomoci, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Panely zobrazuju nominalne vydavky na pomoc schvélené Eurépskou komisiou alebo poskytnuté na zaklade pravidiel
o vynimkach, pricom odzrkadluju ekonomickd vyhodu poskytnutl prijemcom. V paneli a) je Statna pomoc rozdelena na krizovu

a nekrizov pomoc. Panel b) dalej podrobnejsie ¢leni nekrizovi pomoc.

Zameranie Statnej pomoci sa zmenilo, a to aj smerom k SirSim priemyselnym
prioritam. V minulosti sa podpora zameriavala na inovacie, regionalnu sudrznost
a rieSenie problémov s financovanim mensich podnikov. V poslednom obdobi sa

Docasny ramec Statnej pomoci v suvislosti s krizou na Blizkom vychode (METSAF) bude v platnosti
konca decembra 2026. Umozriuje poskytovat podporu polnohospodarstvu, rybarstvu a akvakultare,

do

pozemnej doprave a pribreznej namornej doprave v ramci EU. Statna pomoc méze byt poskytnuta na

pokrytie az 70 % dodato€nych nakladov spésobenych krizou.
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Coraz viac spaja s ochranou zivotného prostredia vratane dekarbonizacie, ako aj so
zvySovanim konkurencieschopnosti priemyslu a strategickou odolnostou (graf A,
panel b). Iniciativy EU, ako je Eurdpsky akt o ipoch, Akt o emisne neutralnom
priemysle a najnovsie Dohoda o Cistom priemysle & navrhovany Akt o urychleni
rozvoja priemyslu, zmenili orientaciu ramcov Statnej pomoci smerom k podpore
dekarbonizacie, energetickej bezpecnosti a konkurencieschopnosti. Vyrazne vzrastla
pomoc zamerand na oblast’ energetiky, ¢o odzrkadluje jej strategicky vyznam

v kontexte vysokych cien energii a zavaznych Sokov, ktoré zasiahli hospodarstvo
EU.4

Rast vydavkov na délezité projekty spolocnéeho eurépskeho zaujmu (IPCEI) od
roku 2018 sved¢i o posune smerom k strategickejSiemu vyuzivaniu statnej
pomoci. Projekty IPCEI (Important Projects of Common European Interest)
umoznuju ¢lenskym Statom financovat rozsiahle cezhraniéné projekty zamerané na
rieSenie zlyhani trhu a znizovanie zavislosti v strategickych odvetviach, ako su
batérie, vodik, mikroelektronika a zdravotnicke technoldgie.® Kombinuju verejné a
sukromné prostriedky a vytvaraju komplexné hodnotoveé retazce naprie€ viacerymi
krajinami. Vzhladom na to, ze schvalena pomoc a suvisiace sukromné investicie
dosiahli do roku 2024 priblizne 90 mid. € (0,45 % HDP), patria v su€asnosti medzi
najvyznamnejsie koordinované nastroje priemyselnej politiky EU, pricom Komisia
navrhla nové osobitné finan&né nastroje na trovni EU ako stgast Eurépskeho fondu
pre konkurencieschopnost pre viacro¢ny finanény ramec na roky 2028 — 2034.

Statna pomoc je medzi jednotlivymi krajinami a odvetviami rozdelena
nerovhomerne, ¢o odraza rozdiely vo fiSkalnej kapacite, Strukturalnych
charakteristikach a politickych prioritach. Poas pandémie sa rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami vyrazne prehibili, ked viaceré krajiny EU vynaloZili v rokoch
2020 a 2021 na pomoc prostriedky presahujuce 3 % HDP, zatial €o v inych krajinach
bola podpora obmedzenejsia (graf B). Do roku 2019 mali krajiny s vysokym
zadlzenim tendenciu vynakladat na $tatnu pomoc menej prostriedkov, no tieto
rozdiely sa postupne zmensili. Zmenilo sa aj rozdelenie pomoci podla odvetvi: Udaje
na urovni podnikov naznacuju, Zze v minulosti va¢sinu pomoci dostavali energetické
podniky (graf C, panel a), ale po€as pandémie sa podpora presunula do odvetvia
sluzieb a po pandémii vzrastol vyznam priemyselnej vyroby. Kym Standardna Statna
pomoc je vo vSeobecnosti distribuovana naprie¢ roznymi technologickymi droviiami,
projekty IPCEI sa zameriavaju na vyrobné odvetvia s vysokou a stredne vysokou
technologickou naro¢nostou (graf C, panel b), ¢o podciarkuje ich Ulohu pri podpore
strategickych hodnotovych retazcov.

V roku 2025 Europska komisia prijala ramec Statnej pomoci pre Dohodu o Gistom priemysle, ktorym
nahradila docasny krizovy a transformacny ramec z roku 2022 a predizila platnost flexibilnych pravidiel
do roku 2030.

Do IPCEI musia byt zapojené viaceré Clenské Staty, projekty musia prinaSat vyznamné pozitivne
vedlajSie ucinky a prispievat k plneniu celounijnych cielov.
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Graf B
RozloZenie vydavkov na $tatnu pomoc v krajinach EU
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Zdroj: Scoreboard $tatnej pomoci, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Krajiny s vysokym zadlZenim su krajiny, ktorych droven dlhu v roku 2024 presiahla 90 % HDP.

Graf C
Vydavky na Statnu pomoc podfa odvetvi a technologickej urovne
a) Vydavky na statnu pomoc podfa odvetvi b) Vydavky na statnu pomoc podfa
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Zdroj: Databaza transparentnosti Statnej pomoci, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Hodnoty vychadzaju z Gidajov na Grovni podnikov a zobrazujui pomoc poskytnutt v 23 krajinach EU (bez Spanielska,
Polska, Rumunska a Slovinska). Kategéria sluZieb nezahffia informa&né a komunikaéné technoldgie. Udaje v paneli a) sa vztahuja
priblizne na 70 % celkovej pomoci uvedenej v grafe A. Panel b) znazorfiuje zloZenie vieobecnej $tatnej pomoci a pomoci poskytnutej
vyrobnym podnikom v ramci IPCEI podla technologickej irovne (pozri klasifikaciu high-tech odvetvi priemyselnej vyroby).

Po skonéeni pandémie sa Statna pomoc presunula z krizovej podpory likvidity
na selektivnejsie pridelovanie prostriedkov so zameranim na zvySovanie
konkurencieschopnosti. Meniace sa ciele Statnej pomoci sa odrazaju aj v zlozeni
podnikov, ktoré su jej prijemcami. Na zaklade vzorky piatich miliénov podnikov v EU
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za obdobie 2016 — 2024 odhadujeme pravdepodobnost’ ziskania pomoci podla
charakteristik podnikov.® Pred vypuknutim pandémie mali va¢siu $ancu na ziskanie
pomoci velké podniky, podniky v energeticky narocnych odvetviach a podniky

v menej rozvinutych regidonoch, pricom odhadované zvySenie pravdepodobnosti sa
pohybovalo v rozmedzi od 0,2 do 0,4 percentualneho bodu (graf D, panel a).” Pocas
pandémie sice velkost' a produktivita nadalej zohravali délezitu ulohu, klu€ovym
faktorom sa vsak stali finan¢né obmedzenia, priCom podstatne vacsiu Sancu ziskat
pomoc mali podniky s vysokou mierou zadlzenosti. Zaroven sa znizila
pravdepodobnost, Ze pomoc ziskaju podniky v menej rozvinutych regiénoch (graf D,
panel b). Velkost a produktivita zostali délezitymi faktormi pri pridelovani pomoci aj
v obdobi po pandémii. Naopak, v porovnani s pandemickym obdobim sa oslabila
Uloha zadlZenosti a vacsiu Sancu ziskat pomoc opat dostali podniky so sidlom

v menej rozvinutych regiénoch (graf D, panel c).

Graf D
Pravdepodobnost’ ziskania Statnej pomoci podla charakteristik podniku

(v percentudlnych bodoch)

a) Pred pandémiou b) Pocas pandémie c) Po pandémii
04 25 25
L ]
03 20 20
. 15 15
L]
0.2 R 10 10 e
01 05 05 . L] L ] L ]
' L ]
L4 . 0.0 0.0
0.0
05 05
0.1 . -1,0 : -1,0 :
S % B g% 8% EE B gE B % S S B g% 8%
£ 8¢ £ &8 B E 2 8o & 28 B E Z 2a & 28 5 E
£ 5= 8 T2 £ =c £ 5= § =2 B BE £ s= 8 T2 B &£
Z= £ ZT T NS ZE=2 £ 3T = = .2 £ ZT = -5
BE T N5 25 EE T N5 25 BE T N5 25
== 2 EE T g w2 & E 7 2@ s & mEe P g
€8 E g © T*- T8 E =ZXg BT T=- S8 E X5 B T*-
38 ® D¢ = § B8 ® 9 = § 88 ® 22 = §
% a ™ = UE” 2 % a N = UE” = % a ™ = dé’ =
o ] o g © g
wJ wJ [in]

Zdroj: Databaza transparentnosti $tatnej pomoci, databaza Orbis a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje odhadované marginalne efekty ziskané z linedrneho pravdepodobnostného modelu. Koeficienty vyjadruja
zmeny pravdepodobnosti ziskania pomoci v percentualnych bodoch v porovnani s tymi, ktori pomoc neziskali. Kazdy ukazovatel
predstavuje odhadovany vplyv zmeny o jednu Standardnt odchylku v danej charakteristike podniku. Intervaly spolahlivosti su tzke,
preto nie st zobrazené.

Statna pomoc v EU sa rozsirila, je ¢oraz flexibilnejsia a viac zodpoveda
meniacim sa politickym prioritam EU. Vzhladom na to, Ze priemyselna politika
nadobuda celosvetovy vyznam a EU prave rokuje o svojom novom viacroénom
finan€nom ramci na obdobie rokov 2028 — 2034, vyvstavaju zasadné otazky, ako
moze $tatna pomoc Gginne podporovat spolo&né ciele EU a nové politické priority

o

Udaje podnikov z databazy Orbis st porovnané s databazou transparentnosti §tatnej pomoci. Podiel
podnikov, ktorym bola poskytnuta statna pomoc, sa v priebehu ¢asu menil (0,2 % v rokoch 2016 —
2019, 2,5 % v rokoch 2020 — 2021 a 1,2 % po roku 2021). Bol pouzity linearny pravdepodobnostny
model. Na zachytenie meniacich sa vzorcov pridelovania prostriedkov boli charakteristiky podnikov
skombinované s fiktivnymi premennymi pre jednotlivé ¢asové obdobia. Model zahfiia fixné efekty
krajina — rok a odvetvie — rok, pricom Standardné chyby su zoskupené na drovni podnikov.

7 Na stanovenie velkosti podniku sa pouzivaju aktiva (definované ako sucet obeznych aktiv, dihodobého
majetku a nehmotného majetku) a zamestnanost (merana po¢tom zamestnancov). Pomer finanénej
paky sa pocita ako pomer dlhodobych zavazkov k celkovym aktivam. Menej rozvinuté regidny su
definované podla klasifikacie Eurépskej komisie pre obdobia 2014 — 2020 a 2021 — 2027.
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a zaroven chranit hospodarsku sutaz v ramci jednotného trhu a zachovat fiSkalnu
udrzatelnost. Na komplexné preskumanie tychto otazok je potrebna dalSia analyza.
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VysSSie ceny ropy v désledku vojny na Blizkom vychode:
posudenie prekazok rastu v eurozone

Johannes Gareis

Vojna na Blizkom vychode vyvolala prudky rast cien ropy a pravdepodobne
vyrazne ovplyvni hospodarsku aktivitu v eurozone. Po vypuknuti vojny koncom
februara 2026 ceny ropy Brent vyrazne stupli, ¢o odzrkadlovalo naruSenie dodavok
ropy cez Hormuzsky prieliv a pokles jej produkcie na Blizkom vychode. V porovnani
s predchadzajucimi zavaznymi geopolitickymi naruSeniami dodavok ropy sa sucasny
Sok javi ako stredne zavazny (graf A). Hoci maximalne Urovne cien ropy boli vo
vSeobecnosti podobné urovniam zaznamenanym po ruskej invazii na Ukrajinu
zaciatkom roka 2022, narast cien ropy vyvolany su¢asnym Sokom bol doteraz
vyraznej$i nez narast pozorovany po ruskej invazii. Sok stvisiaci s ruskou invaziou
odzrkadloval preru$enia dodavok a vacsiu neistotu ohfadom vyvozu ruskej ropy

v prostredi pretrvavajuceho zvySeného dopytu po rope v dosledku pandémie
COVID-19 a ovela prudsieho rastu cien zemného plynu." Narast ceny ropy

v suvislosti so su¢asnym Sokom je vSak menS$i ako narast zaznamenany pocas vojny
v Perzskom zalive na zacCiatku 90. rokov, ked iracka invazia do Kuvajtu vyradila

z trhu vyznamnu ¢ast dodavok ropy.

Graf A
Vyvoj cien ropy Brent v suvislosti s geopolitickymi vypadkami dodavok ropy

(percentualna zmena v porovnani so $tvrtrokom pred Sokom)
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Zdroj: U.S. Energy Information Administration (EIA) a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje percentualnu zmenu ceny ropy Brent na zaklade Stvrtrocnych priemerov mesacnych cien v americkych
dolaroch. Ukazovatel ,t* sa v pripade vojny na Blizkom vychode vztahuje na prvy $tvrtrok 2026, v pripade ruskej invazie na Ukrajinu
na prvy Stvrtrok 2022 a v pripade vojny v Perzskom zalive na treti Stvrtrok 1990. Modra preruSovana ¢iara znazorfiuje vyvoj ceny ropy
podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2026, ktoré vychadzaju z cien ropnych futures

k datumu uzavierky 21. maja 2026.

Pri posudzovani makroekonomickych ucinkov tychto vykyvov cien ropy je
kPa€ové zohladnit ich pri€iny. Na rozdiel od zvySenia cien spdsobeného dopytom,

' Porovnanie su¢asného $oku so Sokom vyvolanym ruskou invaziou na Ukrajinu a analyza jeho

pravdepodobného vplyvu na inflaciu sa uvadzaju v Arce et al. (2026).
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ktoré zvyCajne odraza silnejSi globalny rast a podporuje hospodarsku aktivitu,
zvySenie cien spdsobené ponukou, naopak, brzdi hospodarsku aktivitu

v ekonomikach dovazajucich ropu, ako je eurozéna. Prejavuje sa narastom
vyrobnych nakladov, nizSimi realnymi prijmami domacnosti, slabSim globalnym
dopytom a zvySenou neistotou — priCom tento posledny faktor je zvy€ajne vyraznejsi
v pripade, Ze $oky maju geopoliticky charakter.2 V tomto boxe kvantifikujeme
makroekonomicky vplyv nedavneho rastu cien ropy na eurozonu pomocou
empirického modelu, ktory na hodnotenie minulych a su¢asnych naruseni dodavok
ropy vyuziva identifikované geopolitické ropné ponukové Soky.3

Makroekonomické ucinky geopolitickych Sokov suvisiacich s ponukou ropy
na eurozénu mozno zhodnotit’ pomocou bayesovského vektorového
autoregresného (BVAR) modelu. Model zahffia rady identifikovanych
geopolitickych ropnych ponukovych Sokov spolu s globalnou realnou cenou ropy,
ukazovatelom globalnej hospodarskej aktivity, realnym HDP eurozény, sukromnou
spotrebou, investiciami, spotrebitelskymi cenami a kratkodobymi a dlhodobymi
arokovymi sadzbami. Soky su prevzaté z Verduzco-Bustos a Zanetti (2026) a su
odvodené pomocou vysokofrekvenénej inStrumentalnej premennej, ktora izoluje
pohyby cien ropy suvisiace s geopolitickymi naru$eniami dodavok.* Tieto Soky sa
zvyc€ajne spajaju s prudkym narastom cien ropy a trvalym poklesom produkcie ropy,
vdaka omu st vhodné na analyzu vplyvu vojny na Blizkom vychode.5 Model je
odhadovany za obdobie od prvého Stvrtroka 1985 do posledného $tvrtroka 2023.°
KedZe vyznam ropy (ropna narocnost) v ekonomike eurozény od zaciatku 90. rokov
postupne klesa (graf B), model bol opatovne odhadnuty na zaklade kratSej vzorky
udajov pocnuc tretim Stvrtrokom 2003, teda po pociatocnej faze vojny v Iraku,

s cielom overit, ¢i sa zmenil spdsob prenosu ropnych ponukovych $okov.”

2 Verduzco-Bustos a Zanetti (2026) poukazuju na skutocnost, Ze vykyvy cien ropy spojené
s geopolitickymi rizikami maju odliSni dynamiku a makroekonomické dosledky, ktoré su Ciastocne
podmienené anticipatnym spravanim a prudkym a pretrvavajdicim rastom makroekonomickej aj
finan¢nej neistoty, €o zosilfiuje negativne Ucinky na hospodarsku aktivitu v porovnani s beznymi
ropnymi ponukovymi Sokmi. Tento mechanizmus Uzko suvisi s dékazmi v Brignone et al. (2025)
uvadzajucimi, ze velké geopolitické Soky vyvolavaju disproporény narast neistoty a finanéného napéatia.

3 Analyza prenosu geopolitickych $okov spojenych s narusenim dodavok energii na americké finanéné
trhy je v boxe 2 — Reakcia finanénych trhov v Spojenych Statoch na geopolitické Soky narusajuce
dodavky ropy v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

4 Tento nastroj Specificky meria zmeny cien mesacnych futures na ropu West Texas Intermediate (WTI)
v dnoch, ked dochadza k vykyvom nahor indexu geopolitického rizika dodavok ropy, ktory vyvinuli
lacoviello a Tong (2026). Identifikované udalosti sa tak obmedzuju na tie, ktoré priamo suvisia
s naru$enim dodavok ropy.

5  Globalna reélna cena ropy je cena surovej ropy WTI deflovana indexom spotrebitefskych cien
v Spojenych Statoch; globalna hospodarska aktivita sa meria indexom priemyselnej vyroby podla
Baumeistera a Hamiltona (2019). Obe su konzistentné s vyberom premennych pouzitych na
identifikaciu geopolitickych ropnych ponukovych Sokov vo Verduzco-Bustos a Zanetti (2026).

6 Geopolitické ropné ponukoveé $oky sa agreguju na Stvrtroénu uroveri ako jednoduché priemery
mesacnych pozorovani. Aby sa zachytili ich dynamické G¢inky, v modeli BVAR su zaradené v ramci
rekurzivnej identifikacnej schémy ako prvé.

7 Aby vysledky odhadov neboli ovplyvnené zvysenou volatilitou po¢as pandémie COVID-19, model
obsahuije fiktivne pandemické premenné.
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Graf B
Vyvoj ropnej naro¢nosti realneho HDP eurozoény

(index: 1990 = 100)
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Zdroj: Eurostat, databaza nového modelu New Area-Wide Model (AWM) a vypocty ECB.
Poznamka: Ropna naro¢nost sa vyjadruje v kilogramoch ropného ekvivalentu na euro redlneho HDP, pri¢om ako zakladné obdobie
s hodnotou indexu 100 je stanoveny rok 1990. Posledné udaje su z roka 2024.

Nepriaznivy geopoliticky ropny ponukovy $ok ma pretrvavajuci negativny
vplyv na rast realneho HDP eurozoény, a to prostrednictvom nizSej sukromnej
spotreby a slabsej investi¢nej aktivity. V désledku geopolitického ropného
ponukového Soku, ktory v okamihu svojho vyskytu zvySi realnu cenu ropy o 10 %,
sa odhaduje, zZe realny rast HDP v eurozdne bude v kazdom z prvych troch rokov po
$oku nizi priblizne 0 0,2 az 0,3 percentualneho bodu (graf C).8 Spomaluje sa rast
sukromnej spotreby aj investicii, hoci vplyv na investicie je vyraznejsi, kedze
investicie su vo vSeobecnosti citlivejSie na zvySenie neistoty, ktoré nasleduje po
geopolitickych naruseniach dodavok ropy. Odhady na zaklade Ciastkovej vzorky za
obdobie od roku 2003 naznacuju, ze tieto Ucinky sa v priebehu ¢asu mohli do urcitej
miery oslabit, a to najma v dosledku slabsej reakcie sukromnej spotreby. Naopak,
reakcia investicii zostava naprie¢ Ciastkovymi vzorkami celkovo stabilna, priCom
odhady z kratSej vzorky spadaju do intervalov spolahlivosti reakcie odhadnutej na
celej vzorke. Tento vyvoj mbze suvisiet bud' s menej vyraznym oslabenim vplyvu
ropnej naro¢nosti na investicie, alebo s prevazujucim posilnenim inych transmisnych
kanalov, predovSetkym zvySenej neistoty, ktoru vyvolavaju geopolitické ropné
ponukové Soky.

8 Vysledky zostavaju kvalitativne robustné aj pri pouziti SirSieho radu ropnych ponukovych Sokov podla
Moriho a Peersmana (2026). Tento $ir$i rad Udajov spresriuje odhady $okov, ktoré vypracoval Kanzig
(2021) a ktoré vychadzaju z oznameni Organizacie krajin vyvazajucich ropu (OPEC). Pri pouziti
SirSieho radu su kvantitativne ucinky o nie¢o mensie, o zodpoveda tomu, Ze SirSia identifikacia
zachytava ropné ponukové Soky presahujice Soky geopolitického pévodu.
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Graf C
Vplyv nepriaznivého geopolitického ropného ponukového Soku na ro€ny rast

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Verduzco-Bustos a Zanetti (2026), Baumeister a Hamilton (2019), EIA, Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat, databaza
nového modelu AWM, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje odhadovany vplyv do€asného geopolitického ropného ponukového Soku, ktory spésobi 10 % narast
realnej ceny ropy, na ro¢ny rast realneho HDP eurozony, stikromnu spotrebu a investicie v prvych troch rokoch po Soku. Odhady su
uvedené pre cely subor tdajov (od prvého stvrtroka 1985 do posledného Stvrtroka 2023) a pre kratsi stubor tdajov poénuc tretim
Stvrtrokom 2003.

Vplyv minulych geopolitickych naruseni dodavok ropy, najma vojna

v Perzskom zalive a ruska invazia na Ukrajinu, bol v prvom roku rozsiahly.
Odhaduje sa, ze vojna na Blizkom vychode bude mat’ na hospodarsky rast
eurozony v tomto roku celkovo porovnatelny dosah. Prepojenie odhadovanych
impulznych odoziev s odhadovanymi Sokmi umozriuje vycislit makroekonomické
ucinky minulych naruseni dodavok ropy a zaroven posudit dosah aktualneho Soku.
Podla odhadov boli hlavnym motorom vacésiny realnych pohybov cien ropy v prvom
roku vojny v Perzskom zalive a ruskej vojny na Ukrajine prave geopolitické ropné
ponukové Soky. Na zaklade odhadov pre celu vzorku — ktoré vzhfadom na klesajucu
ropnu naroc¢nost pravdepodobne predstavuju hornu hranicu pre nedavne udalosti
(vratane su€asného Soku) — dosiahol vysledny Cisty negativny vplyv na rast HDP

v prvom roku priblizne 0,3 percentualneho bodu po€as vojny v Perzskom zdlive a 0,2
percentualneho bodu pocas ruskej vojny na Ukrajine (graf D, Sok za Styri Stvrtroky).
Negativny vplyv samotného pociato¢ného Soku bol vacsi. Ceny ropy sa vSak
pomerne rychlo zotavili a ich nasledny pokles Ciastocne vykompenzoval pociatony
negativny vplyv na HDP (graf D, poCiatocny Sok). Na zaklade sucasnej krivky
ropnych futures a za predpokladu, ze za vacsinou implikovanych zmien cien ropy

v roku 2026 stoja geopolitické ropné ponukoveé Soky, sa odhaduje, Ze vojna na
Blizkom vychode znizi realny rast HDP eurozény v prvom roku priblizne o 0,4
percentualneho bodu. Na rozdiel od ostatnych epizdd sa bude tento vplyv v priebehu
roka pravdepodobne postupne zosilfiovat, ¢o odraza dal$i vyrazny narast cien ropy
oCakavany v druhom Stvrtroku 2026 a trvalejSi vyvoj naznaceny krivkou futures.
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Graf D
Odhadovany vplyv geopolitickych ropnych ponukovych Sokov na rast realneho HDP
v prvom roku

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Verduzco-Bustos a Zanetti (2026), Baumeister a Hamilton (2019), EIA, BLS, Eurostat, databaza nového modelu AWM, ECB
a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje odhadovany vplyv na rast redlneho HDP eurozoény pocas prvého roka po udalosti v dvoch scenaroch:
pociatocny $ok, ktory zachytava iba geopoliticky ropny ponukovy Sok na zaciatku udalosti, a sekvencia $okov trvajuca Styri Stvrtroky,
ktora zobrazuje $oky, ktoré sa prejavuju pocas celého prvého roka po zaciatku udalosti. V pripade vojny v Perzskom zalive a ruskej
invazie na Ukrajinu st Soky odvodené z identifikovanych historickych radov Sokov. V pripade vojny na Blizkom vychode vychadzaju
z aktualneho vyvoja cien ropy a krivky ropnych futures.

Rozsah dopadu suc¢asného Soku je stale velmi neisty a bude zavisiet’ od vysky
a trvania rastu cien ropy. Vplyv na hospodarsku aktivitu zvy€ajne pretrvava aj po
zvrate vyvoja cien ropy, takze aj rychly pokles cien ropy by stale implikoval
nezanedbatelné straty v produkcii v eurozéne. Ak by sa tento Sok ukazal ako
dlhodobejsi, kumulovany negativny vplyv na rast by mohol byt vacsi, nez naznacuju
tu uvedené odhady. Zaroven by SirSie naruSenia dodavatelskych retazcov a presah
na trh so zemnym plynom mohli tento vplyv dalej zosilnit nad ramec zachyteny
historickymi odhadmi. Ceny zemného plynu sa vSak zatial drzia na pomerne
stabilnej urovni, ¢o pravdepodobne suvisi s obmedzenou zavislostou Eurdpy od
zemného plynu z Blizkeho vychodu.
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Sledovanie vyvoja na trhu prace v eurozéne na zaklade
oznameni o resStrukturalizacii

Claudia Foroni and Nikolaos Papadatos

V tomto boxe skiimame, do akej miery mézu medialne oznamenia

o restrukturalizacii podnikov tykajuce sa rusenia a vytvarania pracovnych
miest poskytovat’ aktualnejsie signaly o dynamike trhu prace v eurozéne nez
bezné Statistické ukazovatele. Vychadzame z databazy Eurépskeho monitora
reStrukturalizacie podnikov (European Restructuring Monitor — ERM), ktora obsahuje
Udaje na urovni podnikov a ktora od roku 2002 zostavuje Eurépska nadacia pre
zlepSovanie zivotnych a pracovnych podmienok (Eurofound) na zaklade denného
sledovania narodnych hospodarskych médii a internetovych stranok podnikov vo
vSetkych &lenskych $tatoch EU a v Nérsku. Restrukturalizacia sa zaznamena

v pripade, ak sa tyka najmenej 100 pracovnych miest alebo najmenej 10 %
zamestnancov podniku, ktory zamestnava viac ako 250 pracovnikov.' Musi sa
uskutoénit do deviatich mesiacov od oznamenia a klasifikuje sa podla typu (napr.
vnutropodnikova restrukturalizacia, expanzia, presun do zahranicia, fuzia alebo
konkurz), €o poskytuje informacie o povahe prislusného Soku, ktoré nie su

k dispozicii v beznych suhrnnych Statistikach. ERM tak méze poskytovat v€asné
vysokofrekvenéné informacie o vyvoji situacie na trhu prace eSte pred zverejnenim
oficialnych udajov.

Medialne spravodajstvo o restrukturalizaciach sa typicky zameriava na vacsie
podniky — ¢o je odrazom jednak hranice pre zaznamenanie, ale aj medialneho
zaujmu. Toto skreslenie znamena, Zze ERM nie je reprezentativny z hladiska
celkovej zamestnanosti, €o plati najma v krajinach, kde sa hospodarska aktivita
sustreduje v mensSich podnikoch. V eurozéne tvoria podniky s najmenej 250
zamestnancami menej ako 1 % vSetkych podnikov, ale zamestnavaju priblizne 36 %
vSetkych zamestnancov. RozSirenim hranice pre zaznamenanie o podniky

s najmenej 50 zamestnancami sa tento podiel zvySi priblizne na 50 % (graf A). ERM
teda zachytava oznamenia o reStrukturalizacii v podnikoch, ktoré zamestnavaju
tretinu az polovicu celkovej pracovnej sily v eurozéne, no pocet pracovnikov, ktorych
sa zaznamenané oznamenia o restrukturalizacii priamo tykaju, je podstatne nizsi.
Rozsah pokrytia sa zaroven liSi v zavislosti od krajiny, kedZe odzrkadluje rozdiely

v priemyselnej Strukture a rozloZeni zamestnanosti naprie€¢ roznymi velkostami
podnikov. Na Nemecko a Francuzsko pripada spolu priblizne 40 % vSetkych
ohlasenych restrukturalizcii v eurozéne zaznamenanych v ERM. Relativne niZsi
po&et zaznamenanych pripadov v Spanielsku a Taliansku do velkej miery
odzrkadluje nizsi podiel zamestnancov vo vacsich podnikoch. ERM teda zachytava
len reStrukturalizaciu vacsich zamestnavatelov a vacsinou sa nevenuje o dynamike
zamestnanosti v malych podnikoch &i aspektom ako participacia pracovne;j sily

a odpracované hodiny. Tento ukazovatel preto treba vnimat skér ako doplnkovy nez
ako komplexny ukazovatel situacie na trhu prace.

1 Opis suboru udajov a metodiky st v Litardi a Brattlund (2025).
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Graf A
Podiel zamestnanosti vo velkych podnikoch v krajinach eurozény

(percentualny podiel na celkovej zamestnanosti)
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Zdroj: Strukturalna podnikova $tatistika Eurostatu.

Poznamka: Graf znazorfiuje podiel zamestnanosti v podnikoch s viac ako 250 zamestnancami a v podnikoch s 50 az 250
zamestnancami podla jednotlivych krajin eurozény. Uvedené hodnoty predstavuju priemery za obdobie rokov 2021 az 2024.
Staty su zoradené podra celkového podielu.

Odvetvova distribucia restrukturalizacii zaznamenanych v ERM poskytuje
informacie o tom, kde sa v ramci segmentu hospodarstva zahrnutého do
suboru udajov najviac koncentruje rozsiahla restrukturalizacia. Ponuka tak
deskriptivny rozmer, ktory dopifia Standardné agregované statistiky trhu prace
(graf B). Ak vychadzame z udajov Strukturalnej podnikovej Statistiky Eurostatu

0 odvetvovom zlozeni zamestnanosti vo vacsich podnikoch, ako odvetvie

s najvacSou restrukturalizaciou sa javi priemyselna vyroba. Toto odvetvie zahffia

37 % vsetkych pracovnych miest dotknutych resStrukturalizaciou, zatial ¢o

v podnikoch s 50 a viac zamestnancami je to 24 %.? Naproti tomu podiel pracovnych
miest dotknutych resStrukturalizaciou v zdravotnickych, socialnych

a administrativnych sluzbach zaznamenanych v databaze ERM vyrazne zaostava za
ich podielom na zamestnanosti vo vac¢Sich podnikoch. Kedze model ERM vychadza
z udalosti, o ktorych informuju média, méze uprednostriovat velké, viditelné pripady
reStrukturalizacie a radikalnejsie formy Uprav podnikovych Struktdr. Vzhladom na to,
Ze skreslenia vyplyvajuce z medialneho pokrytia sa m6zu v jednotlivych odvetviach
liSit, uvedené rozdiely je potrebné interpretovat obozretne.

2 Hranica 50 zamestnancov sa pouziva ako najblizia dostupna aproximéacia Eurostatu, kedZe pre
hranicu 100 zamestnancov sa nezverejfiuje ziadne ¢lenenie. ERM zahffia vSetky podniky s viac ako
250 zamestnancami a ¢ast podnikov s 50 az 250 zamestnancami.
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Graf B
Rozdelenie ohlasenych restrukturalizacii a zamestnanosti vo velkych podnikoch
podla odvetvi
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Zdroj: Eurofound, $trukturalna podnikova $tatistika Eurostatu a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla os znazorfiuje odvetvové rozdelenie pracovnych miest dotknutych restrukturalizaciami zaznamenanymi v ERM,

a to pre vSetky typy restrukturalizacie. Na vodorovnej osi je znazornené odvetvové rozdelenie zamestnanosti v podnikoch s 50 a viac
zamestnancami. Uvadza sa desat najvacsich odvetvi, priom vSetky ostatné odvetvia st zahrnuté v kategorii ,Ostatné”. PreruSovana
Giara predstavuje 45-stupriovu liniu, pri ktorej sa podiel daného odvetvia na restrukturalizaciach rovna jeho podielu na zamestnanosti
vo velkych podnikoch; odvetvia nad touto liniou su v restrukturalizacii zastipené nadmerne v porovnani s ich podielom na
zamestnanosti. Udaje sa vztahuju na priemery za obdobie 2021 a2 2024, ktoré predstavuje najnovsie obdobie, za ktoré st odvetvové
udaje o zamestnanosti zo Strukturalnej podnikovej Statistiky Eurostatu dostupné konzistentne a st porovnatelné naprie¢ krajinami

a odvetviami, a to po zmenach v $tatistickych klasifikaciach a rozsahu pokrytia Gidajov v predchadzajucich rokoch.

Na zaklade rozdielu medzi vytvorenymi a zruSenymi pracovnymi miestami
mozno vypocitat’ ukazovatel ohlasenych €istych zmien v zamestnanosti

(net job changes — NJC), ktory vo vSeobecnosti kopiruje rast zamestnanosti

v eurozoéne. Ukazovatel NJC je definovany ako sezénne ocisteny pocet ohlasenych
vytvorenych pracovnych miest minus pocet ohlasenych zruSenych pracovnych miest
zaznamenanych v ERM. Vzorka, ktora vychadza z udajov od roku 2005, obsahuje

v priemere okolo 190 pozorovani za Stvrtrok, ¢o zodpoveda priblizne 52 000
ohlasenym zrusenym pracovnym miestam a 33 000 ohlasenym novym pracovnym
miestam. Pocet zruSenych pracovnych miest v priemere prevysuje pocet
novovytvorenych pracovnych miest, hoci celkova zamestnanost pocas sledovaného
obdobia stupla. Odraza to Strukturu databazy, kedze rozsiahle prepustanie ma
zvy€ajne formu individualnych, medialne sledovanych udalosti, ktoré lahko
prekracuju hranice pre zaznamenanie v ramci ERM, zatial ¢o nabor je zvyc€ajne viac
postupny, menej pravdepodobne sa kvalifikuje ako udalost na zaznamenanie

a pritahuje menSiu pozornost médii. Ked sa vSak tento ukazovatel NJC vyjadri ako
tvrtroény kizavy priemer, vo véeobecnosti kopiruje vyvoj rastu zamestnanosti

v eurozone a, €o je eSte dblezitejSie, zhoduje sa s jej hlavnymi bodmi zlomu

v sledovanom obdobi (graf C).
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Graf C

Rast zamestnanosti v eurozone a oznamené Cisté zmeny v pocte pracovnych miest

(fava os: v tisicoch pracovnych miest; prava os: v %)
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Zdroj: Eurofound, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Sezénne ogistené &isté zmeny v zamestnanosti zaznamenané v ERM st zobrazené ako $tvrtroény kizavy priemer za
predchadzajlice obdobie. Rast zamestnanosti v eurozéne je zobrazeny v medziroénom porovnani. Vytiefiované oblasti oznacuju
recesie v eurozone, ktoré identifikovala Siet hospodarskeho cyklu eurozény Centra pre vyskum hospodarskej politiky. Udaje sa
vztahuju na obdobie od prvého $tvrtroka 2005 do prvého Stvrtroka 2026.

Analyza zalozena na modeli ukazuje, ze oznamenia o restrukturalizacii
obsahuju dolezité predstihové informacie o vyvoji rastu zamestnanosti

v eurozone. Na odhad pravdepodobnosti poklesu medziroéného rastu
zamestnanosti v eurozéne pod historicky priemer sa pouziva probitovy model
zalozeny na zverejnenych Udajoch o Cistych zmenach v zamestnanosti. Vdaka
zahrnutiu oneskorenych hodndét ukazovatela NJC poskytuje tento model v€asny
a doplnkovy zdroj informacii o situacii na trhu prace popri oficialnych Statistikach

zamestnanosti, ¢im pomaha sledovat navrat rastu zamestnanosti na nadpriemernu

uroven (graf D).

Graf D

Predpokladana pravdepodobnost podpriemerného rastu zamestnanosti v eurozéne
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Zdroj: Eurofound, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Graf znazorriuje predpokladant pravdepodobnost podpriemerného rastu zamestnanosti v eurozéne na zaklade

probitového modelu, ktory vyuziva sii¢asné ohlasené Cisté zmeny v pocte pracovnych miest spolu s tromi oneskorenymi hodnotami

ZIté plochy oznaduju $tvrtroky, v ktorych bol zaznamenany podpriemerny rast zamestnanosti. Vodorovna &iara oznaéuje hranicu
pravdepodobnosti 0,5. Udaje sa vztahuiju na obdobie od prvého $tvrtroka 2005 do prvého $tvrtroka 2026.
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Z nedavnych oznameni o restrukturalizacii vyplyva, Zze rast zamestnanosti
moze v prvej polovici roku 2026 zostat’ pod svojim historickym priemerom.
Od polovice roka 2025 sa rast zamestnanosti v eurozéne spomalil priblizne na
urover okolo alebo pod uroven historického priemeru, pri€¢om v priebehu roka sa
zvysSila aj pravdepodobnost podpriemerného rastu zamestnanosti odhadovana na
zaklade modelov. Hoci su tieto pravdepodobnosti do istej miery volatilné, naznacuju,
Ze v prvom Stvrtroku 2026 bude nadalej pretrvavat pravdepodobnost
podpriemerného rastu, o zodpoveda dosiahnutej roénej miere rastu zamestnanosti
na Grovni 0,6 %. Udaje za april a maj naznaduju, Ze v druhom $tvrtroku bude
pravdepodobne pokracovat slaby rast zamestnanosti, hoci s o nie€o pozitivnejSim
pomerom oznameni o restrukturalizacii. Na urovni jednotlivych krajin su hlavnymi
tahGrimi tohto zlep$enia Franctzsko a Spanielsko, ked v oboch ekonomikach doslo
k pozitivnej Cistej zmene poctu pracovnych miest. V. Nemecku pocet zrusenych
pracovnych miest nad’alej prevySuje pocCet vytvorenych pracovnych miest. Na urovni
jednotlivych odvetvi nadalej pozitivne prispieva sektor informacnych a vypoctovych
technolégii spolu s verejnou spravou a obranou. Naopak, priemyselna vyroba sa
dostava do Coraz vacsej Cistej negativnej pozicie, ked v porovnani s celkovo
neutralnou bilanciou zaznamenanou v prvom Stvrtroku pocet zruSenych pracovnych
miest stale viac prevySuje pocet vytvorenych pracovnych miest.
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Co stoji za nizkou inflaciou cien tovarov? Vplyv expozicie
voCi dovozu z Ciny

Pablo Anaya Longaric, Claudia Esposito, Vanessa Gunnella, Noémie
Lecourt, Catalina Martinez Hernandez a Giacomo Pongetti

Ceny dovozu z Ciny od druhého polroka 2025 medziroéne klesaju, éo vyvolava
tlak na pokles inflacie cien tovarov v eurozéne. Ceny dovozu z Ciny v marci 2026
medziro¢ne klesli 0 3,3 %, priCom vo februari zaznamenali pokles o0 4,6 %. Tento
pokles bol ovela vyraznejSi ako pokles cien celkového zahrani¢ného dovozu
eurozény a cien dovozu z inych krajin ako Cina, pri¢om ceny dovozov z inych krajin
ako Cina vo februari 2026 medziroéne klesli 0 2,4 % (graf A). Podiel Ciny na
zahraniénom dovoze eurozény sa zarover od roku 2024 zvySil zo 14 % na 17 %
najma pre rasticu konkurencieschopnost ¢inskych vyrobkov. Vysoka expozicia voci
dovozu z Ciny a klesajtice ceny niektorych spotrebnych tovarov prispeli k tomu, Ze
inflacia priemyselnych tovarov bez energii (inflation for non-energy industrial goods —
NEIG) v eurozéne zostala timena. V tomto boxe analyzujeme, ako narast dovozu z
Ciny do eurozény a jeho relativne nizke a klesajuice ceny ovplyviiuju inflaciu cien
tovarov v eurozone.’

Graf A
Ceny dovozu do eurozony

(medziro¢né udaje v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné daje v pripade celkového zahraniéného dovozu eurozény a dovozu eurozény z inych krajin ako Cina st
z februara 2026 a v pripade dovozu z Ciny st z marca 2026.

Spotrebny tovar v eurozéne, ktory je vo velkej miere zavisly od dovozu z Ciny,
vykazoval v poslednom obdobi pomerne timeny cenovy vyvoj. Tento timeny
trend sa odraza v subindexe NEIG, ktory sa zameriava na polozky s relativne
vysokou expoziciou vogi dovozu z Ciny, t. j. na polozky s podielom dovozu z Ciny
presahujucim median. Inflacia tovarov s vyraznou expoziciou vo&i Cine bola trvalo

1 Di Sano et al. (2023), Boeckelmann et al. (2025) a Al-Haschimi et al. (2025).
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nizSia ako celkova inflacia tovarov, na rozdiel od vy$Sej inflacie zaznamenanej

v subindexe NEIG, ktory zahffia tovary s nizkou expoziciou vo&i Cine (graf B,

panel a). V roku 2025 dovozné ceny mimoriadne vyrazne klesli v skupine tovarov, pri
ktorych sa zvysil podiel dovozu z Ciny, ako su bicykle, naradie, spotrebice, nabytok,
textil a tovar v oblasti informacnych a komunika&nych technoldgii. Tieto polozky (zIté
body v grafe B, panel b) vykazovali v porovnani s ostatnymi tovarmi v priemere
nizSiu mieru inflacie, ktora sa vo vacsine pripadov pohybovala pod historickym
priemerom. V ramci jednotlivych kategorii tovarov vSak neexistuje jednoznacna
sUbezna korelacia medzi rastom cien dovozu z Ciny a inflaciou NEIG, &o je
pravdepodobne spbdsobené réznymi prekazkami, ako su oneskorené ucinky
vymenného kurzu, upravy marzi, regulované ceny a nepruznost dopytu, ktoré
réznym spdsobom ovplyviuju trhy tovarov a sluzieb. S ciefom zohladnit tato
réznorodost bol v analyze uplatneny detailny pristup zamerany na jednotlivé
polozky, pricom miera inflacie tovarov sa modelovala pre kazdu polozku NEIG
osobitne.

Graf B
Vztah medzi inflaciou cien tovarov v eurozéne a dovozom z Ciny

a) Inflacia NEIG a polozky s vysokou expoziciou voéi Cine
(ro¢na miera rastu)
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b) Inflacia NEIG, podiel dovozu a inflacia dovoznych cien
(v %)
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Zdroj: Panel a): Eurostat, Trade Data Monitor a vypocty ECB. Panel b): Trade Data Monitor , Eurostat a vypocéty ECB.

Poznamka: Panel a): Subindexy NEIG predstavuji vazeny sucet inflacie tovarov v tych polozkach, ktoré vykazuju vysoku alebo nizku
mieru expozicie vod&i dovozu z Ciny (nad/pod medianom). Posledné tdaije st z aprila 2026. Panel b): Obe osi vykazuji medziroéné
odchylky od dlhodobého predpandemického trendu. Graf obsahuje vSetky polozky suvisiace s inflaciou NEIG, s vynimkou dodavok
vody, ktora nie je predmetom dovozu. Zmeny v podiele dovozu z Ciny sa vypoé&itavaju na zéklade (idajov za poslednych 12 mesiacov
v porovnani s rokom 2023. Posledné Gdaje v pripade inflacie NEIG st z maja 2026 (rychly odhad), v pripade subindexov NEIG

z aprila 2026 a v pripade podielov dovozu a dovoznych cien z februara 2026.

Z empirickych dékazov vyplyva, ze prenos cien dovozu z Ciny je v ramci
jednotlivych poloziek zahrnutych do inflacie NEIG velmi heterogénny. Na

39 poloziek NEIG, za ktoré su k dispozicii idaje o cenach dovozu z Ciny, bol pouzity
bayesovsky vektorovy autoregresny model (BVAR), ktory identifikuje sektorovo
Specifické Soky dovoznych cien pre prisludné polozky NEIG.? Ak miera inflacie

v ramci indexu NEIG vyrazne reaguje na takéto Soky, sektory sa klasifikuju ako
,Citlivé na dovoz z Ciny*. Schéma A z celkového poétu 39 poloZiek tovarov
znazorfiuje vplyvy na 21 tovarov, ktoré vyrazne reaguju na Soky dovoznych cien

z Ciny a ktoré podra vah HICP na rok 2026 tvoria priblizne polovicu celkového kosa
NEIG. Nase vysledky naznaduju, Zze 10 % pokles rastu cien dovozu z Ciny na Grovni
jednotlivych sektorov sivisi s maximalnym poklesom inflacie tovarov o 0,1 az 0,7
percentualneho bodu v najcitlivejSich odvetviach (pod&iarknuté polozky v schéme A),
t. j. v sektore nabytku, malych elektrospotrebicov, bytového textilu, skleneného

a stolového riadu a velkych elektrospotrebi¢ov. Mnohé z tychto poloziek maju
relativne vysokl expoziciu voéi dovozu z Ciny. Existuju vak aj iné polozky s niz$ou
mierou expozicie, ktoré su takisto citlivé na Soky dovoznych cien z Ciny, o
naznaduje, ze Cina by mohla ovplyviiovat cenotvorbu v eurozéne prostrednictvom
nepriamych kanalov, napriklad nizSich cien v désledku presmerovania obchodu

z inych krajin alebo prostrednictvom silnejSej konkurencie &inskych vyrobcov na
svetovych trhoch. Horna hranica tychto odhadov sa vo v§eobecnosti zhoduje

s hrubym odhadom vplyvu vyvoja dovoznych cien v Cine, a to vzhladom na podiel

2 Kazdy granularny model BVAR s Minnesotskymi priormi a hrubymi chvostmi zahffia ceny ropy
v eurdch, globalne ekonomické podmienky (podla Baumeister et al., 2022), vymenny kurz EUR/USD,
granularne indexy jednotkovych hodnét dovozu z Ciny, priemyselnd vyrobu a granularne NEIG.
Granularny Sok dovoznych cien sa identifikuje pomocou rekurzivnej identifikacnej schémy v sulade
s uvedenym poradim. Pouzilo sa len 39 zo 44 poloziek NEIG na urovni COICOP 4, kedZe jednotkové
hodnoty dovozu z Ciny nie su k dispozicii v pripade dodavok vody, mobilnych telefénnych zariadent,
audiovizualnych médii, novin a periodik ani v pripade nabozZenskych predmetov. Tieto vyli¢ené
polozky spolu tvoria 4,6 % kosa NEIG.
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&inskeho dovozu v kosi NEIG a za predpokladu tplného prenosu tychto cien.®
Rychlost prispésobenia je pri jednotlivych polozkach odlisna, pricom reakcie sa
prejavuju postupne a najsilnejSi negativny vplyv sa prejavi po 9 az 18 mesiacoch.

Schéma A
Teplotna mapa impulznych odoziev poloziek NEIG citlivych na granularne Soky
dovoznych cien z Ciny

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Vypocty ECB, Eurostat, Statisticky datovy sklad, databaza Trade Data Monitor, Baumeister et al. (2022) pre ukazovatel
globalnych ekonomickych podmienok.

Poznamka: Teplotna mapa zobrazuje medianové impulzné odozvy poloziek NEIG citlivych na §oky dovoznych cien z Ciny v ramci toho
istého sektora NEIG, a to az do trojroéného horizontu. Odozvy st normalizované na 1 % pokles medziro¢nej inflacie cien dovozu
prislusnej polozky NEIG. Zaporné ¢isla st znazornené na modrej stupnici a nevyznamné useky impulznych odoziev su zobrazené
sivou farbou na zaklade intervalov spolahlivosti 68 %. Polozky s vysokym podielom dovozu z Ciny st podgiarknuté.

Odhady vplyvu $okov dovoznych cien z Ciny, ktoré vyplyvaji z tejto podrobnej
analyzy, naznacuju ¢oraz negativnejsi, hoci obmedzeny prispevok k inflacii
NEIG v roku 2025 a na zaciatku roka 2026. Historicka dekompozicia celkovej
inflacie NEIG sa zostavuje agregaciou odhadovaného vplyvu takychto Sokov
dovoznych cien na inflaciu jednotlivych tovarov a aplikovanim vah HICP.
Odhadovany vplyv $okov dovoznych cien z Ciny bol trvalo negativny a v druhom
polroku 2025 a prvom Stvrtroku 2026 podla vSetkého prispel k poklesu inflacie NEIG
(graf C). Vysledok zodpoveda skuto&nosti, Ze dovozné ceny z Ciny zostavaju nizsie
ako dovozné ceny z inych krajin a Ze polozky NEIG s expoziciou vogi Cine vykazuiju
pocas vacsiny roka 2025 zapornu inflaciu (grafy A a B). Z historickej dekompozicie
vyplyva, Ze v aprili 2026 $oky dovoznych cien z Ciny znizili inflaciu NEIG priblizne

0 0,27 percentualneho bodu.* Naopak, v januari 2024 bol prispevok tychto Sokov

3 Kedze celkovy zahrani¢ny dovoz eurozony predstavuje priblizne 18 % celkového kosa NEIG (priblizne
32 % pri zohladneni priamych aj nepriamych prispevkov) a dovoz z Ciny tvori priblizne 24 % NEIG
mimo eurozény, pokles cien dovozu z Ciny 0 10 % by znamenal znizenie inflacie NEIG o0 0,4 az 0,7
percentualneho bodu.

4 Podrobné tdaje o HICP su k dispozicii a2 do aprila 2026, ale podrobné tdaje o cenach dovozu z Ciny
su k dispozicii len do februara 2026. Chybajluce udaje za februar a marec 2026 boli extrapolované
pomocou Kalmanovho filtra zac¢leneného v kazdom z granularnych modelov (pozri poznamku pod
Ciarou 2).
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mierne pozitivny, priblizne 0,01 percentualneho bodu.5 Jednym z obmedzeni tejto
analyzy je, ze $oky dovoznych cien z Ciny mdZzu &iastoéne odrazat vykyvy
vymenného kurzu. Model zmierfiuje riziko nespravneho zachytenia tohto efektu tym,
Ze vymenny kurz USD/EUR zaraduje pred ceny dovozu z Ciny; zmeny cien dovozu
suvisiace s pohybmi amerického dolara tak najskér zachytava Specificky kurzovy
Sok. Ddlezité je to preto, lebo velka &ast dovozu eurozény z Ciny sa fakturuje

v americkych dolaroch. Odhadovany kurzovy Sok by mal absorbovat kurzové uc€inky
vyplyvajuce z pohybov vymenného kurzu USD/EUR. Zostavajuci Sok dovoznych cien
z Ciny teda odraza cenové zmeny, ktoré nemozno vysvetlit pohybmi vymenného
kurzu.®

Graf C
Historicky rozklad celkovej inflacie NEIG

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch ako odchylka od priemeru a vychodiskovych podmienok)

= NEIG
B Dovozny cenovy ok z Ciny
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na granularnych modeloch BVAR pre zlozky NEIG.
Poznamka: Posledné udaje st z aprila 2026.

Ceny dovozu z Ciny zostavaju délezitym zdrojom vonkajsieho cenového tlaku
na eurozoénu, a to aj napriek tomu, ze ich odhadovany vplyv na inflaciu cien
spotrebného tovaru je obmedzeny. Tieto dovozné ceny najma od roku 2025 ¢oraz
viac timia inflaciu NEIG. Tento dezinflaCny tlak by podla viacerych faktorov mohol
pretrvavat. V désledku zostavajucich nadbytocnych kapacit, slabého domaceho
dopytu a oslabovania jiianu by sa ceny dovozu z Ciny mohli udrzat na relativne
nizkej urovni. Zaroven méze pretrvavat' urcité presmerovanie ¢inskeho vyvozu mimo
Spojenych Statov, €o by mohlo mat za nasledok zvysenie ponuky Cinskeho tovaru
na inych trhoch vratane eurozony. Objavuju sa vSak naznaky rasticeho tlaku
spdsobeného vys§imi cenami ropy a vy$§imi vyrobnymi cenami v Cine, &o by mohlo
podporit’ urcitu reflaciu.

5 Medzi dalSie Soky patria vykyvy cien ropy, globalne ekonomické podmienky, $oky v priemyselnej

vyrobe a inflacia NEIG, ktoré boli vSetky identifikované pomocou Choleskyho rozkladu. Pojem
Lkonstanta“ vyjadruje prispevok k inflacii NEIG, ktory vyplyva z jej vlastnej rovnovaznej hodnoty.

6 Podra franctizskych tdajov na trovni podnikov je podiel dovozu z Ciny fakturovaného v jiianoch

pomerne maly (11 % v roku 2024).
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 11. februara do 5. maja 2026

Samuel Bieber and Christelle Puyo

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas prvého a druhého obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2026. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne od
11. februara do 5. méaja 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
nizSieho objemu aktiv drzanych Eurosystémom v programe nakupu aktiv (asset
purchase programme — APP) a nidzovom pandemickom programe nakupu aktiv
(pandemic emergency purchase programme — PEPP) po tom, ako sa na zaciatku
jula 2023 ukongilo reinvestovanie v ramci programu APP a na konci decembra 2024
v ramci programu PEPP. Tento pokles bol Ciastoéne kompenzovany znizenim
Cistych autonémnych faktorov, ktoré viedli k zvySeniu likvidity v bankovom sektore.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
Cistych autonomnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy,
sa v sledovanom obdobi znizila o 33 mld. € na 1 273 mld. € (tabul’ka A). Bolo
to spbsobené poklesom C&istych autonédmnych faktorov, ked autondmne faktory
zvySujuce likviditu rastli a autondmne faktory absorbujuce likviditu zostali stabilné
(graf A). ZvySenie povinnych minimalnych rezerv o 3 mld. € na 172 mid. € vSak
mierne znizilo vplyv na potrebu likvidity.
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Graf A
Agregovana potreba likvidity podla obdobia udrziavania povinnych minimalnych
rezerv

(v mld. EUR)
W Vklady verejnej spravy
Bankovky

B Cisté aktiva v eurdch
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Stipce zobrazujl priemerné hodnoty za jednotlivé udrziavacie obdobia. V jednom roku je osem udrziavacich obdobi,
pri¢om 6sme obdobie presahuje do nasledujiceho kalendarneho roka. Posledné Udaje su z druhého udrziavacieho obdobia 2025.

Autonémne faktory dodavajuce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

o 35 mld. €, predovSetkym v désledku zvysSenia Cistych aktiv denominovanych
v eurach o 28 mld. €. Tento narast mozno pripisat poklesu nemenovopolitickych
vkladov v eurach, ktoré absorbuju likviditu, a narastu nemenovopolitickych investicii
v eurach, ktoré likviditu dodavaju. Okrem toho sa Cisté zahrani¢né aktiva zvysili

o8 mld. €.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu zostali poc¢as sledovaného obdobia
stabilné. Mierny néarast priemernej hodnoty bankoviek v obehu (5 mld. €) a vkladov
verejnej spravy v drzbe Eurosystému (2 mld. €) boli kompenzované poklesom
Cistych ostatnych autonémnych faktorov o 8 mid. €.

Likvidita dodana prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol o 145 mld. € na 3 632 mld. € (graf B). Tento
pokles bol takmer vyluéne vysledkom znizenia objemu priamych menovopolitickych
portfélii v drzbe Eurosystému o 144 mid. € vzhladom na pokra€ujuce umorovanie
aktiv v ramci programov APP a PEPP bez dalSieho reinvestovania. Objem likvidity
dodanej prostrednictvom tychto portfélii sa tak v sledovanom obdobi znizil na

3 608 mid. €.
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Graf B
Likvidita dodana prostrednictvom operacii na vofnom trhu a nadbyto¢na likvidita

(v bil. EUR)

B Uverové operacie
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z druhého udrzZiavacieho obdobia 2026.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom uverovych operacii zostal
v sledovanom obdobi na nezmenenej urovni 24 mid. €. Priemerny objem
nesplatenych hlavnych refinanénych operacii (HRO) a trojmesacnych dlhodobejSich
refinanénych operacii (longer-term refinancing operations — LTRO) zostal
nezmeneny na urovni 13 mid. €, resp. 11 mid. €. Ugast v tychto pravidelnych
operaciach zostava obmedzena, ¢o odraza dostato¢né likviditné pozicie bank

a dobru dostupnost alternativnych zdrojov financovania na trhu. V roku 2026 vSak
narasta pocet bank, ktoré testuju schopnost’ uc€asti, o naznacuje, ze sa
prevadzkovo pripravuju na pristup k tymto operaciam, kedze suvaha Eurosystému
sa nadalej zmensuje.

Nadbytocna likvidita

Nadbyto€na likvidita sa v sledovanom obdobi znizila 0 112 mld. € na

2 358 mld. € (graf B). Nadbyto¢na likvidita je sucet rezerv drzanych bankami na ich
beznych uctoch nad ramec poziadaviek na povinné minimalne rezervy a rozdielu
objemu pouzitych jednodriovych sterilizacnych operacii a jednodriovych refinanénych
operacii. Odraza rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému sektoru
prostrednictvom nastrojov menovej politiky a likviditou, ktoru banky potrebuju na
krytie svojich povinnych minimalnych rezerv. Od dosiahnutia vrcholu 4 748 mid. €

v novembri 2022 nadbyto€na likvidita neustale klesa.

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
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politiky. Sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii zostala na urovni 2,00 %,
sadzba hlavnych refinanénych operacii na urovni 2,15 % a sadzba jednodfovych
refinanénych operacii na drovni 2,40 % (tabulka B).

Priemerna kratkodoba eurova sadzba (€ESTR) sa v priebehu sledovaného
obdobia okrajovo zvysila, ¢o malo za nasledok mierne ztzenie zaporného
rozpitia voci sadzbe jednodnovych sterilizacnych operacii. Sadzba €STR bola
v priemere o 6,8 bazického bodu nizSia ako sadzba jednodriovych sterilizacnych
operacii, porovnani so 7,0 bazickymi bodmi po¢as siedmeho a 6smeho
udrziavacieho obdobia v roku 2025.

Priemerna eurova repo sadzba merana indexom RepoFunds Rate Euro zostala
v sledovanom obdobi blizSie k sadzbe jednodniovych sterilizacnych operacii
ako k sadzbe €STR. Repo sadzba bola v priemere o 0,7 bazického bodu vyssia ako
sadzba jednodriovych sterilizaCnych operacii, ¢o je mierne viac ako

v predchadzajicom sledovanom obdobi.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
11. februar 2026 — 5. maj 2026

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

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Prvé a druhé obdobie: obdobie: Siedme a 6sme
udrziavacie 11. februar - 25. marec — udrziavacie
obdobie 24. marec 2026 5. maj 2026 obdobie
Faktory dodavajuce likviditu
Autonémne faktory 740 (+35) 746 (+23) 735 (-11) 705 (-8)
— Cisté zahraniéné aktiva 371 (+8) 369 (+4) 374 (+5) 364 (+8)
— Cisté aktiva v eurach 369 (+28) 377 (+19) 361 (-16) 341 (-16)
Menovopolitické operéacie 3632 (-145) 3671 (-86) 3592 (-79) 3776 (-125)
— Hlavné refinanéné operacie 13 (-0) 11 (-4) 14 (+4) 13 (+4)
—LTRO 1 (+0) 1 (-1) 12 (+1) 11 (-1)
— Portfdlia priamych nakupov 3608 (-144) 3650 (-81) 3 566 (-84) 3752 (-128)
— Ina dodana likvidita 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Faktory absorbujuce likviditu
Autonémne faktory 1842 (-0) 1844 (-9) 1840 (-4) 1842 (+9)
— Bankovky v obehu 1612 (+5) 1607 (-8) 1616 (+9) 1607 (+15)
— Vklady verejnej spravy 104 (+2) 105 (+3) 103 (-3) 102 (-9)
— Ostatné autonémne faktory (Cisté) 126 (-8) 132 (-4) 121 (-11) 134 (+2)
Menovopolitické operacie
— Ina absorbovana likvidita 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Likvidita a automatické operacie
— Bezné ucty Uverovych institdcii 177 (+3) 176 (+1) 178 (+2) 174 (+0)
— Povinné minimalne rezervy" 172 (+3) 171 (+2) 172 (+0) 169 (+1)
— Jednodriové refinanéné operacie 0 (-0) 0 (-0) 0 (+0) 0 (+0)
— Jednodriové sterilizaéné operacie 2353 (-112) 2397 (-56) 2308 (-89) 2 465 (-143)
— Nadbyto&na likvidita? 2358 (-112) 2402 (-56) 2315 (-87) 2470 (-143)
Ostatné informacie o likvidite
— Agregovana potreba likvidity®) 1273 (-33) 1269 (-30) 1277 (+8) 1306 (+18)
— Cisté autonémne faktory® 1102 (-35) 1098 (-32) 1105 (+7) 1137 (+17)

Zdroj: ECB.

predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. LTRO oznacuje dlhodobejsie refinanéné operacie. Historické ¢asové
rady stavu 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 Gétov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodniovych sterilizacnych operacii a jednodriovych refinanénych operacii.
3) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
4) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonomnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
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Table B

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a percentualnych bodoch)

Aktualne sledované obdobie:
11. februar — 5. maj 2026

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

Prvé udrziavacie
obdobie:
11. februar —
24. marec 2026

Druhé udrziavacie
obdobie:
25. marec -
5. maj 2026

Siedme udrziavacie
obdobie:
5. november —
22. december 2025

Osme udrziavacie
obdobie:

23. december 2025

—10. februar 2026

Hlavné refinanéné
operacie

Jednodiové
refinanéné operacie

Jednodiiové
sterilizaéné operacie

€STR

RepoFunds Rate Euro

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,01 (+0,01)

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)
1,93 (-0,00)
2,01 (-0,00)

215 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,00 (+0,01)

2,15 (+0,00)

2,40 (+0,00)

2,00 (+0,00)

1,93 (+0,00)

2,00 (-0,00)

Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg Finance L.P.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. €STR
oznacuje kratkodobul eurovi sadzbu.
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Znizovanie salda bezného uctu platobnej bilancie
eurozony v roku 2025

Lorenz Emter, Michael Fidora, Fausto Pastoris a Martin Schmitz

V roku 2025 sa vyrazne znizil prebytok bezného u¢tu eurozény ako doésledok
americkych obchodnych ciel, ¢innosti americkych nadnarodnych podnikov
(MNE), Strukturalnych zmien v globalnom obchode s tovarom a rastucich
investicii do digitalnych technolégii a umelej inteligencie. Z urovne 2,7 % HDP
zaznamenanej v roku 2024 klesol v roku 2025 na 1,7 % (graf A). Ak neberieme do
Uvahy obdobie 2022 — 2023, ktoré bolo poznacené energetickym Sokom po

saldo beZného Uétu eurozony po krize tatneho dihu dostalo z deficitu do prebytku.’
V tomto boxe sa venujeme analyze hlavnych faktorov, ktoré prispeli k znizeniu
prebytku bezného uctu eurozony v roku 2025.

Graf A
Saldo bezného Uctu eurozény a jeho zlozky

(v % HDP)
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Zdroj: ECB.

Pokles prebytku bezného uctu eurozoény v roku 2025 bol spésobeny viac
vyvojom v oblasti sluzieb a prijmovych tokov, ako obchodom s tovarom.
Prebytok obchodu s tovarom sa mierne zvysil, z 2,2 % HDP v roku 2024 na 2,3 %
v roku 2025. Znizenie prebytku bezného Uctu bolo teda do velkej miery sposobené
zmenami v zlozkach, ktoré sa netykaju tovarov, konkrétne posunom v bilancii
primarnych prijmov z prebytku vo vySke 0,4 % HDP na deficit vo vySke 0,3 % HDP
a znizenim prebytku v bilancii sluzieb z 1,2 na 0,9 % HDP.

' Emter et al. (2023).
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Znizovanie prebytku bezného uctu eurozény v roku 2025 vyplyvalo najma

z vyvoja v porovnani so Spojenymi $tatmi a Cinou (graf B). Bilateralna bilancia
bezného uc¢tu so Spojenymi Statmi sa vyrazne zmenila, z prebytku vo vySke 0,1 %
HDP v roku 2024 na deficit vo vyske 0,4 % HDP v roku 2025, o napriek vy$Siemu
prebytku v oblasti tovarov odzrkadluje vacsi deficit eurozony v oblasti sluzieb

a primarnych prijmov. Deficit bezného G&tu eurozény voéi Cine sa zvysil z 0,7 %
HDP v roku 2024 na 1,0 % HDP v roku 2025, o zodpoveda narastu deficitu

v obchode s tovarom.

Graf B
Saldo bezného Uctu eurozony: geografické ¢lenenie

(v % HDP)
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Poznamka: ,EU mimo eurozény* zahfiia ¢lenské §taty EU, ktoré nepatria do eurozény, ako aj tie intitcie a organy EU, ktoré sa
povaZzuju za subjekty nepatriace do eurozény, ako napriklad Eurépska komisia a Eurépska investi¢éna banka. ,Iné vyspelé ekonomiky”
zahffiaju Australiu, Kanadu, Japonsko, Norsko a Juznu Kéreu. ,Iné rozvijajice sa ekonomiky“ zahfiaju Argentinu, Braziliu, Indiu,
Indonéziu, Mexiko, Rusko, Saudsku Arabiu, Juznu Afriku a Turecko. ,Ostatné Staty" zahffiaju vSetky inde nezahrnuté krajiny a
nepriradené transakcie.

Zmena z prebytku na deficit bezného tctu eurozény voci Spojenym Statom

v roku 2025 suvisi s €innost'ou americkych nadnarodnych podnikov, ktorych
pobocky v eurozéne prispeli k vysSiemu €istému vyvozu tovarov, zaroven
vSak spodsobili zvySeny deficit v oblasti sluzieb a prijmov. Narast prebytku
obchodu s tovarom so Spojenymi Statmi bol spdsobeny predovsetkym vyvozom
farmaceutickych vyrobkov (graf C), priCom znacna Cast tohto vyvozu suvisi

s pobogkami americkych nadnarodnych podnikov v eurozéne, najmé v irsku.? Je
potrebné poznamenat, Ze €ast rastu vyvozu odrazala aj dohody o zmluvnej vyrobe,
na zaklade ktorych sa v sulade s medzinarodnymi Statistickymi Standardmi tovar
vykazuje v Statistike platobnej bilancie ako vyvoz eurozény, aj ked nebol fyzicky
vyrobeny v eurozéne. Vyrobné Struktury pobociek americkych nadnarodnych
podnikov v eurozone tak vo farmaceutickom, ako aj v technologickom sektore sa
Casto opieraju o dusevné vlastnictvo, ktorého vliastnikom su americké materské
spolo¢nosti. Prislusné vydavky sa vykazuju ako dovoz sluzieb do eurozény zo
Spojenych Statov, zatial €o zisky dosiahnuté pobockami v americkom vlastnictve

2 Emter et al. (2025).
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prispievaju k platbam primarnych prijmov (priamych zahrani¢nych investicii). Odhady
podla Emter et al. (2025) naznaduju, Ze priblizne 40 % prebytku obchodu s tovarom
eurozony so Spojenymi Statmi v roku 2025 tvoril obchod pobocgiek americkych
nadnarodnych podnikov v eurozéne, pricom tieto spolo¢nosti zodpovedali takmer za
90 % deficitu eurozény v obchode so sluzbami. irsko, v ktorom maju americké
nadnarodné podniky vyznamny podiel na hospodarskej aktivite, prispelo k znizeniu
prebytku eurozény v rokoch 2024 az 2025 na urovni 0,3 percentualneho bodu HDP,
kedze jeho deficit v sluzbach a primarnych prijmoch mimo eurozény sa zvysSil viac
ako jeho prebytok obchodu s tovarom. Zaroven v roku 2025 poklesol vyvoz strojov

a priemyselnych vyrobkov z eurozény do Spojenych Statov, €o Ciastocne
odzrkadlovalo vplyv americkych obchodnych ciel oznamenych v aprili 2025.3
Celkovo tento vyvoj ukazuje, ze vplyv ciel a zmien v obchodnej politike na bezny
ucet eurozény nemozno posudzovat len na zaklade obchodu s tovarom, najma ak je
tento obchod ovplyviiovany dodavatelskymi retazcami a dohodami o duSevnom
vlastnictve nadnarodnych podnikov.

Graf C
Bilancia obchodu s tovarom eurozény voci Spojenym Statom
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Datové rady oznacené hviezdickou (*) sa tykaju Statistiky medzinarodného obchodu, zatial' ¢o ostatné rady sa tykaju
Statistiky platobnej bilancie. Rozklad salda obchodu s tovarom podla kategorii produktov vychadza z 3. revidovaného vydania
Standardnej medzinarodnej klasifikacie tovarov. , Tovar stvisiaci s umelou inteligenciou” predstavuje ko$ tovarov stvisiacich

s vystavbou a prevadzkou infrastruktdry datovych centier umelej inteligencie. Je odhadovany odbornikmi ECB na zaklade Udajov
COMEXT z Eurostatu, ktoré su klasifikované podla Kombinovanej nomenklatiry na 8-miestnej trovni (CN8), v sulade s metodikou
opisanou vo Waugh (2026).

Druhym hlavnym faktorom, ktory stoji za znizenim prebytku bezného uctu
eurozény, je rastiica konkurencia Ciny. Zvy$enie deficitu beZzného uétu eurozény
vodi Cine bolo spésobené najma vy$sim obchodnym deficitom v oblasti strojov

a priemyselnych vyrobkov (graf D). Zvy$ovanie zodpoveda silnej pozicii Ciny

3 Schaefer et al. (2026).
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v globalnych dodavatel'skych retazcoch, nadmernej vyrobnej kapacite na pozadi
slabého domaceho dopytu a priemyselnej politike, ktora nie je zalozena na trhovom
hospodarstve.* Tieto faktory viedli k poklesu ¢inskych vyrobnych cien, &im sa zvysila
konkurencieschopnost Ciny na eurépskych trhoch a zaroveri sa objem dovozu

v roku 2025 zvysil takmer o 10 %. Konkurencieschopnost vyvozu eurozény do Ciny
negativne ovplyvnil aj zvySujuci sa konkurenény tlak, vratane tlaku vyplyvajuceho

z &inskych Strukturalnych politik podporujucich sebesta¢nost, najma v odvetviach so
strednou a vysokou technologickou naro¢nostou, a spbsobil pokles vyvozu eurozény
0 0,3 percentualneho bodu HDP. Podobne poklesol aj vyvoz na tretie trhy, kde
eurozona Coraz viac straca podiely na vyvoznych trhoch v prospech &inskych
spolo¢nosti, najma v odvetviach so strednou technologickou naroénost'ou.®

Graf D
Bilancia obchodu s tovarom eurozoény voéi Cine
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Pozri poznamku ku grafu C.

Obchod s tovarom suvisiacim s umelou inteligenciou mal relativne obmedzeny
vplyv na saldo obchodu s tovarom eurozény, pricom je pravdepodobné, ze
zvysSené vyuzivanie rieSeni suvisiacich s umelou inteligenciou zakaznikmi

v eurozoéne prispelo k narastu dovozu sluzieb do eurozény. Eurozéna je Cistym
dovozcom tovaru potrebného na vyrobu a prevadzku infrastruktiry datovych centier
umelej inteligencie, pricom deficit v oblasti tychto produktov sa v roku 2025 zvysil
takmer na 0,3 % HDP z 0,2 % v roku 2024, giasto¢ne v dosledku vaésieho dovozu
z Ciny (graf D).® Tovar suvisiaci s umelou inteligenciou predstavoval v roku 2025
priblizne 13 % dovozu tovarov do eurozény a priblizne 9 % vyvozu, priom vyznam
tychto produktov sa v poslednych rokoch postupne zvy$uje.” Zavadzanie umelej
inteligencie ovplyvnuje aj bezny ucet prostrednictvom dovozu digitalnych sluzieb,
najma zo Spojenych Statov, kedze nasadenie systémov umelej inteligencie si

4 Amicucci et al. (2026).
5 Al-Haschimi et al. (2025).
6 Produkty suvisiace s umelou inteligenciou sa identifikuji podfa Waugha (2026).

7 Waugh (2026) odhaduje, Ze tovary suvisiace s umelou inteligenciou predstavovali 23 % celkového
dovozu tovarov v Spojenych statoch v roku 2025, kym Rice a Scally (2026) odhaduiju, ze tovary
suvisiace s umelou inteligenciou predstavovali 13 % celkového dovozu tovarov v Irsku v roku 2025.
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vyzaduje aj softvér, cloudovu kapacitu, spracovanie udajov, pristup k modelom

a duSevné vlastnictvo. Rastuci deficit vo¢i Spojenym Statom v oblasti poplatkov za
vyuzivanie duSevného vlastnictva a inych obchodnych sluzieb zodpoveda zvySenym
platbam za digitalne sluzby umozfiujuce vyuzivanie umelej inteligencie.® Cina

a Taiwan su naopak kfu€ovymi dodavatelmi hardvéru suvisiaceho s umelou
inteligenciou.

Z hladiska uspor a investicii znizenie vonkajSieho salda eurozény
odzrkadlovalo pokles cistého poskytovania tuverov nefinanénymi
spoloénost’ami, €¢o zodpovedalo rasticim domacim investicnym potrebam
(graf E). Hrubé uspory podnikov klesli z 12,3 % HDP v roku 2024 na 11,7 % HDP

v roku 2025, zatial ¢o hruba tvorba kapitalu podnikov stupla z 12,0 % na 12,3 %.
Tento vyvoj viedol k zniZeniu &istych Gverov podnikového sektora.® Ciastoéne to
poukazuje na vacsiu mobilizaciu Uspor v eurozéne v prospech domacich investicii.
Vzhladom na zrychlenie investicii do digitalnych technoldgii v eurozéne v roku 2025
je pravdepodobné, Ze sucastou tohto posunu budu aj investicie suvisiace s umelou
inteligenciou.'® Niektoré vydavky firiem v eurozéne stvisiace s umelou inteligenciou
sa vykazuju ako domace investicie, ¢o zvySuje hrubu tvorbu kapitalu a znizuje Cisté
poskytovanie uverov. Ostatné platby, ako napriklad pravidelné poplatky za pristup

k modelom, cloudové sluzby a softvérové licencie, sa zas mézu vykazovat ako
medziprodukcia, €¢o znizuje zisky aj uspory podnikov.

Graf E
Cisté poskytovanie/Serpanie Gverov v eurozéne
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: ,Domacnosti‘ zahfiiaju aj neziskové institlcie sliZziace domacnostiam.

8 Lane (2026).

9 Napriek tomu, Ze v roku 2025 hruba tvorba kapitalu presiahla hrubé Uspory, nefinanéné spolo¢nosti
v eurozoéne zostali v roku 2025 ¢istymi diznikmi, pretoze Cisté kapitalové transfery dosiahli 0.9 % HDP
a Cisty predaj nevyrobnych nefinanénych aktiv predstavoval 0.1 % HDP.

0 Andersson et al. (2026).
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Ocakava sa, ze prebytok bezného uctu eurozény zostane v strednodobom
horizonte pod urovinou z roku 2024. Makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z juna 2026 naznaduju, ze v dosledku vysSich
dovoznych cien energii spésobenych vojnou na Blizkom vychode prebytok v roku
2026 dalej klesne priblizne na 1,3 % HDP, ale do roku 2028 by sa mal opat zvysit
zhruba na 1,5 %. O€akava sa, Ze vonkajSiu bilanciu budu dalej negativne
ovplyviiovat’ pokracujuce investi¢né potreby, vratane napriklad tych, ktoré suvisia
s digitalizaciou, umelou inteligenciou, obranou a energetickou transformaciou.
Neistota v oblasti obchodnej politiky vratane neistoty slvisiacej s americkymi
obchodnymi clami a pretrvavajuci konkurenény tlak Ciny pravdepodobne zostanu
vyznamnym faktorom s negativnym vplyvom na bezny ucet eurozony.
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