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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 12. septembra 2024 rozhodla znizit
sadzbu jednodriovych sterilizaCnych operacii — sadzbu, prostrednictvom ktorej riadi
nastavenie menovej politiky — o 25 bazickych bodov. Na zaklade jej aktualizovaného
hodnotenia inflatného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a u€innosti transmisie
menovej politiky bolo primerané prijat dalSi krok v zmierfiovani stupna restrikcie
menovej politiky.

Aktualne udaje o inflacii celkovo zodpovedaju oakavaniam a makroekonomické
projekcie odbornikov ECB zo septembra 2024 potvrdzuju predchadzajuci vyhlad
vyvoja inflacie. Celkova inflacia by mala podla nich dosiahnut' v priemere 2,5 %

v roku 2024, 2,2 % v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026, tak, ako sa predpokladalo

v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z juna 2024.

V neskorSej Casti tohto roka ma inflacia opat’ vzrast, s€asti v désledku eliminacie
predchadzajucich prudkych znizeni cien energii z vypoc¢tu ro€nych mier. Nasledne
ma v druhej polovici buduceho roka klesat smerom k cielovej hladine Rady
guvernérov. V pripade jadrovej inflacie doSlo v projekciach na roky 2024 a 2025

k miernej revizii nahor, ktora vyplyva z vy$Sej nez oCakavanej inflacie cien sluzieb.
Odbornici ECB pritom nadalej pocitaju s rychlym znizovanim jadrovej inflacie,

Zz 2,9 % v tomto roku na 2,3 % v roku 2025 a 2,0 % v roku 2026.

Domaca inflacia zostava vysoka vzhladom na nadalej zvy$ené tempo rastu miezd.
Tlak nakladov prace vSak ustupuje, pricom ¢€ast vplyvu vysSich miezd na inflaciu
absorbuju zisky. Podmienky financovania zostavaju restriktivne a hospodarska
aktivita je nadalej timena, €o je odrazom nizkej sukromnej spotreby a investiCnej
aktivity. Podla projekcii odbornikov ECB ma rast ekonomiky dosiahnut 0,8 % v roku
2024, 1,3 % v roku 2025 a 1,5 % v roku 2026. V porovnani s junovymi projekciami to
predstavuje miernu reviziu nadol, najma v dosledku nizSieho prispevku domaceho
dopytu v nasledujucich Stvrtrokoch.

Rada guvernérov je odhodlana zabezpe it v€asny navrat inflacie na cielovu uroven
2 % v strednodobom horizonte. Menovopolitické sadzby bude udrziavat na
dostatoCne restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude nevyhnutné na dosiahnutie
tohto ciela. Pri uréovani primeranej trovne a dizky trvania restrikcie sa Rada
guvernérov bude nadalej riadit aktualnymi udajmi a rozhodnutia bude prijimat’
priebezne, zo zasadania na zasadanie. Rozhodnutia Rady guvernérov o urokovych
sadzbach budu vychadzat’ predovsetkym z jej hodnotenia inflacného vyhladu na
zaklade aktualnych hospodarskych a finanénych udajov, dynamiky vyvoja zakladne;j
inflacie a ucinnosti transmisie menovej politiky. Rada guvernérov sa vopred
nezavazuje k ziadnej konkrétnej trajektorii sadzieb.
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Hospodarska aktivita

Hospodarsky rast v druhom Stvrtroku dosiahol 0,2 %, po 0,3 % v prvom Stvrtroku,

a zaostal tak za makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2024. Hlavnym zdrojom rastu bol €isty vyvoz a vydavky verejnej spravy. Sukromna
domaca spotreba zaznamenala pokles vzhladom na nizSiu spotrebu domacnosti,
kratenie podnikovych investi¢nych vydavkov a znizovanie investicii do nehnutelnosti
na byvanie. Zatial' €o sektor sluzieb rast podporoval, prispevok priemyslu

a stavebnictva bol zaporny. Podla ukazovatelov odvodenych z vysledkov
prieskumov hospodarske ozivenie nadalej brzdia urcité nepriaznivé vplyvy.

Situacia na trhu prace je nadalej stabilna. Miera nezamestnanosti v juli zostala
zhruba nezmenena na urovni 6,4 %. Rast zamestnanosti sa zarover spomalil
2 0,3 % v prvom Stvrtroku na 0,2 % v druhom Stvrtroku. Aktualne ukazovatele
z prieskumov poukazuju na dalSie zmiernenie dopytu po pracovnej sile, pricom
miera volnych pracovnych miest klesla blizSie k urovni spred pandémie.

Z najnovsich ukazovatelov vyplyva pokraCovanie rastu v kratkodobom horizonte,
hoci pomal$im tempom, nez sa oCakavalo v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému z juna 2024. Realny disponibilny prijem by sa mal za
podpory vyrazného mzdového rastu nadalej zvySovat. To by malo spolu

s postupnym rastom dévery podporit ozivenie stimulované spotrebou. Impulz zo
strany spotreby je v§ak o nie€o slabsi, nez sa predpokladalo v junovych projekciach,
kedze aktualne udaje a vysledky najnovsich prieskumov poukazuju na stale nizku
spotrebitelsku doveru a zvySenu tendenciu domacnosti sporit. Najnovsie udaje

o podnikovych investiciach tiez naznacuju slabsiu dynamiku rastu. Domaci dopyt
vSak bude tazit z oslabovania ucinkov predchadzajuceho sprisfiovania menovej
politiky a predpokladaného dalSieho uvolfovania podmienok financovania, v sulade
s oCakavaniami trhu, pokial ide o buduci vyvoj urokovych mier. Okrem toho
projektovany rast zahrani¢ného dopytu podporuje vyhlad vyvoja vyvozu z eurozoény.
Trh prace by mal zostat odolny a miera nezamestnanosti ma zotrvat na historicky
nizkych drovniach. Vzhladom na Ustup niektorych cyklickych faktorov, ktoré

v poslednom obdobi spomalovali rast produktivity, sa v priebehu sledovaného
obdobia o¢akava jej zvySenie. Celkovo sa oCakava, ze priemerny roCny rast
realneho HDP dosiahne 0,8 % v roku 2024, 1,3 % v roku 2025 a 1,5 % v roku 2026.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2024 bol vyhlad rastu HDP na kazdy rok sledovaného obdobia upraveny mierne
nadol.

Rozpoctové a Strukturalne politiky by sa mali zameriavat na zvySovanie produktivity
a konkurencieschopnosti ekonomiky, ¢o by pomohlo zvySit potencialny rast a znizit
cenové tlaky v strednodobom horizonte. Sprava Maria Draghiho o buducnosti
eurdpskej konkurencieschopnosti a sprava Enrica Lettu o posilfiovani jednotného
trhu zdérazriuju naliehavu potrebu reforiem a navrhuju konkrétne opatrenia.
Dékladnd, transparentna a bezodkladna implementacia reformovaného ramca
spravy ekonomickych zalezitosti EU poméze viadam trvalo zniZit rozpodtovy deficit
a dih. VIady by v tomto smere mali prijat rozhodné kroky vo svojich strednodobych
planoch rozpo¢tovych a Strukturalnych opatreni.
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Inflacia

Podla rychleho odhadu Eurostatu ro€na miera inflacie v auguste klesla z julovych
2,6 % na 2,2 %. Ceny energii ro¢ne klesli o 3,0 %, po naraste 0 1,2 %

v predchadzajucom mesiaci. Inflacia cien potravin v auguste mierne stupla na 2,4 %.
Inflacia cien tovarov a inflacia cien sluzieb sa vyvijali opacnymi smermi. Inflacia cien
tovarov klesla z julovych 0,7 % na 0,4 %, zatial ¢o inflacia cien sluzieb vzrastla zo
4,0 % na 4,2 %.

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie v juli zostala v podstate nezmenena.
Domaéca inflacia klesla len mierne z julovych 4,5 % na 4,4 % v prostredi silnych
cenovych tlakov prameniacich najma zo mzdového vyvoja. Rast dohodnutych miezd
zostane pocas zvySku roka vysoky a nestaly vzhladom na vyznamnu ulohu
jednorazovych platieb v niektorych krajinach a postupny priebeh mzdovych Uprav.
Celkovy rast nakladov prace sa zaroven zmierfiuje. Rast kompenzacii na
zamestnanca v druhom Stvrtroku dalej klesol na 4,3 % — Stvrty pokles po sebe —

a podla projekcii odbornikov ECB sa ma v buducom roku opéat’ vyrazne spomalit..
Napriek nizkej produktivite jednotkové naklady prace v druhom Stvrtroku rastli mene;j
vyrazne — 0 4,6 % oproti 5,2 % v prvom Stvrtroku. Odbornici ECB pocas horizontu
projekcii o€akavaju dalSie znizovanie jednotkovych nakladov prace vdaka
pomalSiemu rastu miezd a oziveniu produktivity. V neposlednom rade su inflacné
ucinky vyssich nakladov prace nadalej Ciastocne kompenzované ziskami.

Proces dezinflacie by mal byt podporovany ustupom tlakov prameniacich z nakladov
prace a postupnym premietanim predchadzajuceho sprisfiovania menovej politiky do
spotrebitelskych cien. Vac¢sina ukazovatelov dlhodobejSich inflaénych o¢akavani sa
pohybuje v okoli 2 %, pricom trhové ukazovatele od zasadania Rady guvernérov

z 18. jula 2024 klesli blizSie k tejto drovni.

Po nedavnom zmierneni by sa mala celkova inflacia v poslednom Stvrtroku tohto
roka mierne zvySit, nez bude do konca roka 2025 dalej klesat smerom k inflaénému
cielu. OCakavany narast v najblizSom obdobi do zna&nej miery odréza bazické
efekty cien energii. V strednodobom horizonte by sa mala inflacia cien energii
vzhladom na oCakavania trhu tykajlce sa cien energetickych komodit

a velkoobchodnych cien energii a planované rozpoctové opatrenia suvisiace

s klimatickymi zmenami ustélit na nizkej kladnej urovni. V poslednych Stvrtrokoch
dochadza k vyraznému poklesu inflacie cien potravin vdaka uvolfiovaniu tlakov

v cenovom retazci v dosledku niZ$ich cien energii a potravinovych komodit.
Ocakava sa, ze inflacia cien potravin zostane celkovo stabilna a od konca roka 2025
sa bude dalej zmierfovat. Inflacia bez cien energii a potravin by mala po¢as takmer
celého sledovaného obdobia zostat nad urovriou celkovej inflacie, mala by vSak
pokraCovat v dezinflatnom trende. Infl4cia cien sluZieb zotrvava v poslednych
mesiacoch na vysokej Urovni. S oslabovanim mzdového rastu a dalSich nakladovych
tlakov a pokraCovanim premietania oneskoreného vplyvu predchadzajuceho
sprisfiovania menovej politiky do spotrebitelskych cien sa v8ak nadalej oCakava jej
postupny pokles v neskorsej ¢asti sledovaného obdobia. V poslednych Stvrtrokoch
zacal rast nominalnych miezd klesat zo zvySenych urovni, a to rychlejSim tempom,
nez sa pdvodne predpokladalo. V désledku pokracujuceho doznievania rastovych
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tlakov inflaénej kompenzacie v prostredi nedostatku pracovnych sil sa oCakava
postupné zmierfiovanie mzdového rastu aj v nasledujucich rokoch. Ozivenie rastu
produktivity by malo prispiet k zmierneniu tlakov vyplyvajicich z nakladov prace.
Rast ziskov sa navySe vyrazne spomalil a bude Ciasto¢ne timit prenos nakladov
prace do cien, najma v najblizSom obdobi. Ro¢na priemerna celkova inflacia HICP
ma podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2024 klesnut
25,4 % v roku 2023 na 2,5 % v roku 2024, 2,2 % v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2024 zostava vyhlad vyvoja celkovej inflacie nezmeneny. Inflacia bez cien energii
a potravin sa v poslednych mesiacoch ne€akane mierne zvysila, ¢o viedlo

k nepatrnému zvySeniu projekcii na roky 2024 a 2025.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu zostavaju naklonené na stranu
pomalSieho rastu. Hospodarsky rast eurozény by mohol spomalit’ nizsi dopyt po
vyvoze z eurozony, spdsobeny napriklad slabSou svetovou ekonomikou €i
eskalaciou obchodného napatia medzi hlavnymi ekonomikami. Neopravnena vojna
Ruska proti Ukrajine a tragicky konflikt na Blizkom vychode su hlavnymi zdrojmi
geopolitickych rizik, ktoré mézu oslabit doveru podnikov a domacnosti v budicnost
a narusit svetovy obchod. Rast by tiez mohol byt pomalsi, ak sa oneskorené ucinky
sprisnenia menovej politiky ukazu byt silnejSie, nez sa o€akava. Hospodarsky rast
by mohol byt rychlejsi, ak by v porovnani s o¢akavaniami inflacia klesala rychlejSie,
rast dovery a realnych prijmov viedol k vy$Siemu narastu spotreby, alebo svetova
ekonomika rastla vyraznejSie.

Inflacia by mohla progndzované hodnoty prekrocit v pripade vy$Sieho nez
oCakavaného rastu miezd alebo ziskov. Medzi rizika vy$Sej inflacie patri i zvySené
geopolitické napatie, ktoré by mohlo viest k narastu cien energii a nakladne;j
prepravy v kratkodobom horizonte a narusit svetovy obchod. Extrémne prejavy
pocasia a celkové napredovanie klimatickej krizy by okrem toho mohli spésobit
narast cien potravin. Inflacia vSak méze byt aj nizSia, ak timiaci u€inok menovej
politiky na dopyt prekro¢i o€akavania alebo ak déjde k nepredvidanému zhorSeniu
hospodarskeho prostredia vo zvysSku sveta.

Financné a menové podmienky

Trhové urokové sadzby od zasadania Rady guvernérov z 18. jula 2024 vyrazne
klesli, najma v désledku slabsieho vyhladu svetového rastu a znizenia obav
spojenych s inflacnymi tlakmi. Napatie na svetovych trhoch v priebehu leta vyvolalo
prechodné sprisnenie podmienok financovania v rizikovejSich segmentoch trhu.

Naklady financovania celkovo zostavaju restriktivne vzhladom na pokracujuce
pbésobenie predchadzajuceho zvySovania menovopolitickych sadzieb ECB
v transmisnom retazci. Priemerna urokova sadzba novych podnikovych Uverov
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zostala v juli na vysokej urovni 5,1 %; vysokych 3,8 % dosiahla v juli i priemerna
urokova sadzba novych hypotekarnych uverov.

V prostredi nizkeho dopytu uverovy rast nadalej stagnuje. Objem bankovych Uverov
poskytovanych podnikom v jali ro€ne vzrastol o 0,6 %, o nieCo menej ako v juni,
zatial o uvery domacnostiam mierne stupli 0 0,5 %. Menovy agregat M3 v juli
vzrastol 0 2,3 %, rovnako ako v juni.

Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 12. septembra 2024 rozhodla znizit
sadzbu jednodrfiovych sterilizaCnych operacii o 25 bazickych bodov. Prostrednictvom
sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii Rada guvernérov usmerriuje
nastavenie menovej politiky. Okrem toho, ako bolo oznamené 13. marca 2024

v nadvaznosti na reviziu operaéného ramca, rozpatie medzi urokovou sadzbou
hlavnych refinancnych operacii a jednodriovych sterilizaénych operacii bolo
stanovené na 15 bazickych bodov. Rozpatie medzi sadzbou jednodfiovych
refinanénych operacii a hlavnych refinanénych operacii zostava nezmenené na
urovni 25 bazickych bodov. Sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii sa tak
znizila na 3,50 %. Urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii sa znizila na
3,65 % a urokova sadzba jednodiiovych refinanénych operacii na 3,90 %. Zmeny
nadobudli u€innost 18. septembra 2024.

Objem portfélia programu nakupu aktiv sa postupnym a predvidatelnym tempom
znizuje, kedze Eurosystém uz istinu zo splatenych cennych papierov nereinvestuje
v plnej vyske.

V ramci nudzového pandemického programu nakupu aktiv (pandemic emergency
purchase programme — PEPP) uz Eurosystém istinu zo splatenych cennych
papierov nereinvestuje v plnej vyske, v désledku ¢oho sa objem portfélia PEPP
znizuje priemernym tempom 7,5 mld. € za mesiac. Na konci roka 2024 Rada
guvernérov mieni reinvesticie v ramci programu PEPP ukoncit.

Rada guvernérov bude nadalej pruzne reinvestovat prostriedky zo splatenych
cennych papierov v ramci portfdlia PEPP na potlaCenie rizik suvisiacich s pandémiou
ohrozujucich fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky.

Pocas splacania uverov poskytnutych bankam v ramci cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii bude Rada guvernérov pravidelne prehodnocovat ulohu
cielenych refinan&nych operacii a ich priebezného splacania v nastaveni svojej
menovej politiky.

Zaver

Rada guvernérov je odhodlana zabezpecit v€asny navrat inflacie na cielovu uroven
2 % v strednodobom horizonte. Menovopolitické sadzby bude udrziavat na
dostatocne restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude nevyhnutné na dosiahnutie
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tohto ciela. Pri uréovani primeranej irovne a dizky trvania restrikcie sa Rada
guvernérov bude nadalej riadit aktualnymi udajmi a rozhodnutia bude prijimat’
priebezne, zo zasadania na zasadanie. Rozhodnutia Rady guvernérov o urokovych
sadzbach budu vychadzat predovsetkym z jej hodnotenia inflaéného vyhladu na
zaklade aktualnych hospodarskych a finanénych udajov, dynamiky vyvoja zakladne;j
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
jej mandatu upravit, aby zabezpecila navrat inflacie na jej cielovu urover
v strednodobom horizonte a nadalej plynuld transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

Globalny ekonomicky rast bol v druhom Stvrtroku 2024 stabilny a rovnaka situacia sa
predpoklada aj v tretom Stvrtroku. Prichadzajice udaje vSak signalizuju
spomalovanie priemyselnej vyroby, pricom menova politika je stale reStriktivna.
Tieto signaly spolu so zvySenym geopolitickym napétim a volatilitou na financnych
trhoch naznacuju, ze v kratkodobom horizonte sa mbzu nepriaznivé vplyvy na rast
zintenzivnit. Vyhlad globalneho rastu a inflacie, ako sa odraza

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2024, sa v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
z juna 2024 vo vSeobecnosti nezmenil. Svetovy obchod by sa podla projekcii mal
v tomto roku zotavovat’ a nasledne by mal rast viac v sulade s vyvojom svetovej
hospodarskej aktivity. Na rok 2024 bol upraveny mierne nahor, aby odrazal
priaznivejSie vysledky v druhom Stvrtroku, no kratkodoby vyhlad zahrnuty do
septembrovych projekcii naznacuje, Ze vyrazny rast zaznamenany v druhom
Stvrtroku sa neudrzi. Inflacia v poprednych vyspelych a rozvijajucich sa

trhovych ekonomikach by mala podla o¢akavani pocas sledovaného obdobia
postupne klesat.

Dynamika globalneho rastu zostava pozitivna, ale v kratkodobom horizonte
moéze dojst’ k zintenzivneniu nepriaznivych vplyvov. Globalny kompozitny index
nakupnych manazérov (PMI) (bez eurozény) sa z julovych 53,0 v auguste mierne
zvysil na 53,2. Tento vyvoj bol podporeny nadpriemernymi Groviiami indexu
produkcie sektora sluzieb, zatial Co produkcia vyrobného sektora klesla tesne nad
neutralnu prahovu hodnotu (graf 1).' Tento pokles odrazal vyrazné augustové
spomalenie vyrobnej aktivity v Spojenych Statoch, zatial ¢o priemyselna produkcia
v Cine sa po velkom poklese v predchadzajlicom mesiaci v auguste mierne zlepsila.
Aktualne realne aj odhadované udaje naznacuju spomalovanie globalneho
vyrobného cyklu v prostredi stale restriktivnych menovych politik a spomalovania
rastu miezd. Tieto signaly spolu so zvySenym geopolitickym napatim a nedavnou
volatilitou na globalnych finan€nych trhoch naznacuju, Ze nepriaznivé vplyvy na
globalny rast sa m6zu v kratkodobom horizonte zintenzivnit. Podla odhadov sa
globalny HDP v druhom Stvrtroku zvysil o 0,7 %, €o je o nie€o menej ako tempo
zaznamenané v prvom Stvrtroku. Napriek tomu bol stéle v sulade s junovymi
projekciami odbornikov Eurosystému a oCakava sa, ze v tretom Stvrtroku zostane
stabilny.

1 KedZe tato ¢ast sa zameriava na vyvoj externého prostredia eurozény, véetky odkazy na svetové

a globalne agregované ekonomické ukazovatele nezahfiaju eurozénu.
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Graf 1
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2024.

Predpoklada sa, ze globalny rast sa bude zvySovat’ miernym tempom, teda

v porovnani s junovymi projekciami zostava v podstate bez zmeny. Po naraste
0 3,5 % v roku 2023 sa rast svetového realneho HDP v rokoch 2024 a 2025
predpoklada na uUrovni 3,4 % a v roku 2026 na urovni 3,3 %. Toto mierne spomalenie
rastu po€as sledovaného obdobia odraza doznievanie priaznivych vplyvov na
spotrebitelské vydavky v prostredi stale restriktivneho nastavenia menovej politiky

v prvych rokoch sledovaného obdobia, ako aj rastlice geopolitické napatie a zvysenu
neistotu suvisiacu s hospodarskou politikou. V porovnani s junovymi projekciami bol
rast svetového realneho HDP pocas sledovaného obdobia upraveny nahor

0 0,1 percentualneho bodu. Tato Uprava odraza o nieco rychlejsi rast na
rozvijajucich sa trhoch v roku 2024 a vySSi rast hospodarstva Spojenych Statov

v rokoch 2025 az 2026. Ten suvisi s vy$Sim nez povodne predpokladanym
pozitivnym vplyvom Cistej migracie a s predpokladom, Ze pre domacnosti s niz§imi
prijmami bude pokracovat zniZenie dani z roku 2017, kedZe je su€astou volebnych
programov oboch prezidentskych kandidatov.

Rast svetového obchodu sa v druhom Stvrtroku vyrazne zvysil v désledku
predzasobenia dovozom tovarov vo vyspelych ekonomikach. V druhom
Stvrtroku globalny dovoz medzikvartalne poskogil o 1,9 %, €o je viac ako trojnasobok
tempa zaznamenaného na zaciatku tohto roka a vyrazne prekracuje junové
projekcie. Tento silny rast bol podporeny predzasobenim vyspelych ekonomik
dovozom z Ciny a dal$ich rozvijajucich sa azijskych krajin. Mesaéné udaje

0 obchode naznacuju, ze spolo€nosti doplnili zasoby na viano&né obdobie priblizne
o Sest tyzdnov skoér ako v beznom roku, ¢o pravdepodobne odraza obavy

z opatovného obmedzenia dodavok a napatia v obchode na pozadi rastucich
geopolitickych rizik. Hoci udaje o svetovom obchode zostavaju vo svojej podstate
volatiiné, septembrové prognézy naznaduju, zZe takyto silny rast sa v najblizSom
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obdobi neudrzi, kedze vplyv predzasobenia sa vytraca.? Zodpoveda to signalom

z nastroja ECB na prognézovanie nowcasting, ktory zahffa tvrdé aj makkeé udaje

o svetovom obchode (graf 2). Na spomalenie obchodu v tretom Stvrtroku konkrétne
poukazuju slabé vyvozné objednavky naznacené prieskumami PMI, ako aj odhady
obchodného obratu zalozené na pohybe lodi. Napriek tomu by vyvoj obchodu do
konca roka mala nadalej podporovat normalizacia cyklu zasob a priaznivejSia
Struktura dopytu.

Graf 2
Svetovy dovoz

(8tvrtrocna percentualna zmena)

B Produkcia

Nowcast (9. september)
® Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2024
® Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2024
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Zdroj: Narodné udaje (prostrednictvom Haver Analytics) a vypocty ECB.

Poznamka: Agregované svetové Udaje nezahfiiaju eurozonu. Kratkodoba progndza nowcast vychadza z dynamického faktorového
modelu, ktory je zaloZeny na 30 mesacnych premennych zahffiajucich priemyselnd vyrobu, maloobchodny predaj, obchod, trh prace,
prieskumy a byvanie. Posledné Gdaje pouzité na kratkodobu prognézu st z augusta 2024.

Svetovy obchod by sa mal podla projekcii vtomto roku zotavovat’ a pocas
zvysku sledovaného obdobia by mal rast’ viac v sulade s vyvojom svetovej
hospodarskej aktivity. Po obdobi slabej dynamiky rastu v prostredi
popandemického vyrovnavania dopytu z tovarov do sluzieb doslo na prelome rokov
k oziveniu svetového obchodu, pri€om k tomuto oziveniu prispelo predzasobenie
dovozom vo vyspelych ekonomikach v druhom Stvrtroku. Celkovo sa predpoklada,
Ze rast svetového dovozu v tomto roku dosiahne 3,1 %, ¢o je 0 0,5 percentualneho
bodu viac, ako sa predpokladalo v junovych projekciach. Tento vyvoj je
predovsetkym odrazom silnejSej dynamiky v druhom Stvrtroku, zatial o Stvrtro¢ny
rast v druhej polovici roka 2024 by mal zostat nezmeneny. Rast globalneho dovozu
by sa mal podla projekcii zvysit na 3,4 % v roku 2025 a 3,3 % v roku 2026.

Aktualne udaje naznacuju, ze postupné znizovanie inflacie sa obnovi, aj
napriek jej miernemu julovému narastu. Celkova inflacia indexu spotrebitel'skych
cien (CPI) v €lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj

2 Ak by predzasobené nakupy firiem postacovali na uspokojenie spotrebitelského dopytu, globalny
obchod by sa v kratkodobom horizonte mohol este viac oslabit.
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(OECD) sa v juli zvysila na 3,0 % z 2,8 % v predchadzajucom mesiaci.® Jadrova
inflacia (bez energii a potravin) sa v juli tiez mierne zvysila, a to na 3,2 % z junovych
3,1 %. Klesajuca dynamika celkovej inflacie CPI meranej ako trojmesacna
anualizovana percentualna zmena naznacuje, Ze v najblizSom obdobi sa v krajinach
OECD obnovi dezinflacia (graf 3), ktoru podporuje pokracujiuce ochladzovanie trhov
prace vo vSetkych velkych ekonomikach.

Graf 3
Dynamika celkovej inflacie CPl v OECD

(medzistvrtrotna anualizovana percentualna zmena, prispevky v p. b.)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.

Poznamka: Prispevky jednotlivych zloZiek celkovej inflacie OECD uvedené v grafe su konstruované zdola nahor na zaklade
dostupnych udajov za jednotlivé krajiny, ktoré spolu tvoria 84 % agregatu za OECD. Inflacia tovarov sa pocita ako rezidualny
prispevok celkovych tovarov minus prispevky energii a potravin. Posledné udaje su z jula 2024.

Ceny ropy od posledného zasadania Rady guvernérov klesli, zatial ¢o ceny
plynu v Eurépe vzrastli. Ceny ropy Brent v porovnani s Uroviiami zaznamenanymi
v Case posledného zasadania Rady guvernérov klesli takmer o 10 %. Je to
spbsobené kombinaciou viacerych faktorov vratane, na strane dopytu, poklesu

hospodarskej aktivity. K niz§im cenam ropy prispel aj negativny rizikovy sentiment
suvisiaci s vypredajom na trhu zaciatkom augusta, zatial ¢o na strane ponuky boli
ceny ropy tlatené nahor spravami o napati na Blizkom vychode a o vypadkoch

v libyjskych ropnych oblastiach. Ceny plynu v Eurépe sa v reakcii na geopolitické
obavy zvysSili 0 17,7 %. Tie suvisia najma s eskalaciou napéatia na Blizkom vychode
a preniknutim ukrajinskych vojsk na ruské uzemie, ktoré vyvolalo obavy investorov
v sUvislosti s moznym naru$enim dodavok na ukrajinskej tranzitnej trase plynu.

Hospodarska aktivita v Spojenych statoch zostava silna vd'aka prebiehajucej
korekcii na trhu prace a postupne klesajucej inflacii. Realny HDP sa v druhom
Stvrtroku zvySil 0 0,7 %, k Comu prispel silny domaci dopyt a zasoby, ktoré viac nez
vykompenzovali nepriaznivy vplyv vyrazného zvySenia dovozu. Hospodarsku aktivitu

3 Do agregovanych udajov OECD o celkovej a jadrove;j inflacii nie je zahrnuté Turecko, kedZe Uroven
jeho inflacie zostala na vysokych dvojcifernych hodnotach. Celkova inflacia CPI v ¢lenskych krajinach
OECD vratane Turecka by inak v juli 2024 dosiahla 5,4 % (v juni 5,6 %) a jadrova inflacia by bola 5,4 %
v juli 2024 (5,9 % v juni).
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podporili zna¢né spotrebné vydavky. Vysokofrekvencné ukazovatele naznacuju
trvaly, aj ked mierne klesajuci rast v najblizSom obdobi, bez znamok bezprostredne;j
recesie. Obavy trhu z moznej recesie sa zvysili v auguste po julovej sprave

o0 zamestnanosti v Spojenych Statoch a naslednej volatilite na svetovych finanénych
trhoch, ktora odvtedy ustupila. Kratkodobé prognézy odbornikov ECB aj prognézy
zverejhované regionalnymi Federalnymi rezervnymi bankami poukazuju na mierne
spomalenie rastu v tretom Stvrtroku, o zodpoveda oneskorenym uc¢inkom
restriktivnej menovej politiky Federalneho rezervného systému na hospodarsku
aktivitu. Trh prace Spojenych Statov sa nadalej zmierfioval, ale celkovo zostal

v dobrej kondicii. Miera rastu zamestnanosti mimo polnohospodarstva bola

v auguste mierne nizSia ako o€akavania trhu a priemerné mesacéné prirastky za
predchadzajucich 12 mesiacov. Zaroven sa Ciasto¢ne znizila miera nezamestnanosti
na 4,2 %, zatial ¢o miera participacie sa udrzala na rovnakej urovni. Ro¢na celkova
inflacia CPI sa v auguste zniZzila o nieco viac, ako sa o¢akavalo, a to na 2,5 %

z julovych 2,9 %. Ide o najmenSi narast ro€nej celkovej inflacie od marca 2021.
Naproti tomu ro¢na miera jadrovej inflacie CPI zostala v auguste v porovnani s julom
nezmenena na urovni 3,2 %.

Hospodarska aktivita v Cine sa spomaluje, zatial €0 nova podpora v oblasti
nehnutelnosti na byvanie eSte nedokazala stabilizovat’ trh s byvanim. Rast
realneho HDP sa v druhom Stvrtroku vyrazne spomalil na 0,7 %, z 1,5 % v prvom
Stvrtroku, kedZe pokles cien nehnutefnosti spésobil znizenie spotrebitelskych
vydavkov a pominuli aj impulzy vyplyvajlice z programu stimulov z konca roka 2023.
Julové udaje o hospodarskej aktivite boli zva&Sa nevyrazné, napriek urcitym
pozitivnym signalom v niektorych vyrobnych sektoroch a v oblasti vyvozu. Rast
maloobchodného predaja bol timeny a priemyselna produkcia sa dalej spomalovala.
Investicie do fixnych aktiv zostali tieZ nizke, kedZe investicie do nehnutelnosti sa
znizili, a to aj napriek pomerne silnym investiciam do vyroby a infrastruktudry.
NajvyznamnejSou hybnou silou rastu bol nadalej vyvoz podporovany klesajucimi
cenami vyvozu. Ro&na miera rastu nominalneho vyvozu bola vyrazna aj v juli,
napriek vaéSiemu spomaleniu v porovnani s oéakavanim. Cinski vyrobcovia
zaznamenali vyrazny narast objemu vyvozu vo vSetkych hlavnych kategériach
vyrobkov, kedZe klesajuce vyvozné ceny podporili ich konkurencieschopnost. Trh

s nehnutelnostami eSte stale nevykazuje znamky zlepSenia, preto zostava brzdou
pre rast, zatial ¢o novy balik menovopolitickych opatreni oznameny v polovici maja
ani predchadzajuce opatrenia sa eSte neprejavili. Vzhfadom na pomerne
neuspokojivé vyhliadky rastu sa €inske organy €oraz viac obavaju, Ze nesplnia svoj
ciel rastu ,okolo 5 %*, a 30. jula politbyro Komunistickej strany Ciny vyzvalo na
prijatie dalSich menovopolitickych opatreni na podporu spotreby. Celkova inflacia
CPI v Cine sa v auguste mierne zvysila, zatial o jadrova inflacia CPI aj infl4cia cien
vyrobcov dalej klesali. Stagnujuci domaci dopyt, hlavne sukromna spotreba,
spbsobeny nepriaznivymi faktormi na trhu s nehnutelnostami a nizkymi cenami

v priemysle naznacuje, ze inflatné tlaky v ¢inskej ekonomike zostanu timené.

Spojené kralovstvo zaznamenalo v druhom stvrtroku 2024 vyrazny rast
realneho HDP a mierne zvySenie inflacie. Realny HDP vzrastol v druhom Stvrtroku
2024 0 0,6 %, €o je len o nie€o menej ako 0,7 % zaznamenanych v prvom Stvrtroku.
Po nevyraznej technickej recesii v minulom roku dosiahlo hospodarstvo Spojeného
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kralovstva v prvej polovici tohto roka prekvapujuco silné oZivenie, ktorého hybnou
silou bol domaci dopyt. Dovoz, najma z rozvijajucich sa trhovych ekonomik, rastol
znacnym tempom, ¢o pravdepodobne odraza predzasobenie, ktoré sa prejavuje aj

v globalnom meradle. V druhej polovici tohto roka sa o€akava zmiernenie dynamiky
rastu. Napriek sucasnej vyraznej hospodarskej aktivite sa oakava pokles rastu

v dbsledku pokracujucej restriktivnej fiSkalnej a menovej politiky. Nova labouristicka
vlada sa zaviazala dodrziavat’ dlhodobé fiskalne pravidla, ktoré obmedzuju jej
moznosti na stimulaciu dopytu. Co sa tyka menového vyvoja, redlne Grokové miery
sa podstatne zvysili, pricom inflacia sa v poslednych mesiacoch znizila a priblizila sa
k cielu Bank of England. Napriek nepriaznivym vplyvom sa ukazuju isté znamky
hospodarskeho rastu, ktoré suvisia s pretrvavajucou odolnostou domacnosti

a podnikov. KedZze miera Uspor sa stale zvySuje a narastaju aj realne mzdy, k Comu
prispieva vyrazny rast miezd a len malé zvySenie nezamestnanosti, domacnosti

v Spojenom kralovstve by mohli mat’ priestor na zvySenie vydavkov aj napriek
reStriktivnym politikdm. Celkova inflacia CPI sa z 2,0 % zaznamenanych v maji a juni
zvysSila v juli na 2,2 %. Tento narast bol o¢akévany a odrazal doznievanie zapornych
bazickych efektov z cien energii. Jadrova inflacia CPI (bez energii a potravin) sa

v dosledku poklesu cien sluzieb znizila z junovych 3,5 % na 3,3 % v juli. Toto
zmiernenie inflacie sluzieb bolo vacsie, ako o€akavali trhy aj Bank of England,

a Ciastocne je odrazom postupného doznievania sekundarnych ucinkov vysokych
cien energii. Rizika pomalSieho procesu zniZzovania inflacie vSak pretrvavaju, kedze
inflacia sluzieb je v tomto roku stale vySSia, nez sa oCakavalo. Bank of England
zacala v juli cyklus uvolfiovania na zéklade udajov a zniZila svoju zakladnu urokovu
sadzbu z 5,25 % na 5,0 %.
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Hospodarska aktivita

Ekonomika v druhom Stvrtroku 2024 narastla o 0,2 %, po 0,3-percentnom raste

v prvom Stvrtroku, teda pomalSie ako sa oCakavalo v makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu v juni 2024. Prispevok Cistého
obchodu k rastu v druhom Stvrtroku bol kladny, zatial ¢o prispevok domaceho
dopytu sa znizil. Aktualne informéacie poukazuju na pokracujtci, aj ked’ pomaly rast
v tretom Stvrtroku 2024. Vysledky podnikatelskych prieskumov sa Ciastocne zhorsSili,
k ¢omu prispel aj zaznamenany sentiment na trhu prace. V ramci sektorov su na
Cele ozivenia sluzby, ktoré boli v tretom Stvrtroku vyrazne podporené olympijskymi
hrami v Parizi. Sektor priemyslu v kontexte vysokej neistoty vykazuje stale slaby
vyvoj produkcie aj objednavok. V buducnosti sa oCakava dalsie oZivenie realneho
HDP v désledku pokracujuceho zvySovania reéalnych prijmov, posilfiovania
zahrani¢ného dopytu a doznievania timiacich ucinkov prisnej menovej politiky.
Pokracujuci rast realneho disponibilného prijmu by mal podporit’ sikromnt spotrebu,
ktora by sa mala od druhej polovice roka 2024 stat’ hlavnou hybnou silou rastu.
Vydavky domacnosti by mal podporit aj stale odolny trh prace spolu s postupne sa
zvyS$ujucou spotrebitelskou dbverou a klesajucou neistotou.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2024, podla ktorych ma ro¢ny rast
realneho HDP v roku 2024 dosiahnut' 0,8 % a v rokoch 2025 a 2026 by sa mal zvysit
na 1,3 %, resp. 1,5 %.*

Podla najnovsieho odhadu Eurostatu sa realny HDP v druhom Stvrtroku 2024
medzistvrtro€ne zvysil 0 0,2 % a v predchadzajucom stvrtroku stupol o0 0,3 %
(graf 4). Prispevok Cistého obchodu k rastu bol v druhom Stvrtroku kladny, zatial ¢o
prispevok domaceho dopytu bol zaporny a prispevok zmeny stavu zasob bol
neutralny. K zlepSeniu celkovej pridanej hodnoty prispeli vylu¢ne sluzby, kym

v priemysle a stavebnictve doslo k poklesu.

4 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2024, zverejnené

12. septembra 2024 na internetovej stranke ECB.
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Graf 4
Realny HDP eurozoény a jeho zlozky

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z druhého Stvrtroka 2024.

Udaje z prieskumu poukazuji na pokraéujliicu expanziu v tretom $tvrtroku
2024 tahanu sluzbami. Kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu
klesol z 51,6 v druhom Stvrtroku 2024 na priemernych 50,6 v juli a auguste. Tento
index, ktory nadalej naznacuje rast, si tak zachoval trend, ktory nastupil v oktébri
2023, napriek aktualnemu miernemu spomaleniu. Pokial ide o jednotlivé sektory,
ukazovatel PMI pre produkciu v priemyselnej vyrobe zostal po€as jula a augusta

v oblasti kontrakcie, ¢im sa prerusil rast trvajuci od leta 2023 (graf 5, panel a).

Index novych objednavok, ktory by mal byt viac vyhladovy, vykazuje podobny vyvoj.
Celkovo tieto ukazovatele naznacuju, Ze sektor priemyslu zostane v buducnosti
slaby v d6sledku nevyrazného dopytu po tovaroch a vplyvom minulého sprisfiovania
menove;j politiky. Udaje PMI za sektor sluZieb, ktory bol doteraz hlavnou silou
ozivenia aktivity, nadalej poukazuju na pozitivny rast aktivity aj novych obchodov
(graf 5, panel b). Sluzby profitovali aj z narastu vydavkov v kontaktnych sluzbach

v suvislosti s olympijskymi hrami v Parizi. Vyvoj PMI naznacuje, Ze aktualna
divergencia medzi sektormi bude v kratkodobom horizonte pravdepodobne
pretrvavat.
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Graf 5
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje st z augusta 2024.

Rast zamestnanosti sa v druhom Stvrtroku 2024 spomalil. Zamestnanost

v druhom 8tvrtroku vzrastla o0 0,2 % (graf 6, panel a), hlavne v désledku
pokracujuceho, hoci spomalujuceho sa rastu pracovnej sily. Produktivita na
zamestnanca a priemerny pocet odpracovanych hodin zostali v druhom Stvrtroku
2024 stabilné. Miera nezamestnanosti sa z junovych 6,5 % v juli nepatrne zniZila na
6,4 %, €o bolo spbsobené niz§im poctom nezamestnanych a spomalujucim sa
rastom pracovnej sily. Dopyt po pracovnej sile sa mierne znizil z vysokych drovni
zaznamenanych po pandémii, priom miera volnych pracovnych miest v druhom
Stvrtroku klesla na 2,6 %, €o je 0 0,3 percentualneho bodu menej ako

v predchadzajucom stvrtroku a blizi sa k vrcholu spred pandémie.
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Graf 6
Zamestnanost v eurozone, hodnotenie miery zamestnanosti a nezamestnanosti
podla PMI a PMI zamestnanosti podfla sektorov

a) Zamestnanost’, hodnotenie miery zamestnanosti a nezamestnanosti podl'a PMI
(favéa os: medziStvrtroéna percentualna zmena, difizny index; prava os: v % pracovne;j sily)
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b) PMI zamestnanosti podla sektorov
(difuzny index)
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Zdroj: Eurostat, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Dve krivky v paneli a predstavuji mesa&ny vyvoj a stipce znazorfiuju $tvrtroéné Udaje. PMI je vyjadreny ako odchylka od
50 a nasledne vydeleny desiatimi, ¢im sa meria medzistvrtrocny rast zamestnanosti. Posledné tdaje o zamestnanosti st z druhého

Stvrtroka 2024, o ukazovateloch zamestnanosti PMI z augusta 2024 a o miere nezamestnanosti z jula 2024. V paneli b st posledné

udaje z augusta 2024.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuju len na okrajovy rast
zamestnanosti v tretom Stvrtroku 2024. Mesacny kompozitny ukazovatel PMI pre
zamestnanost zostal v auguste vo vSeobecnosti takmer bez zmeny na Urovni 49,9
oproti julovym 50,1, ¢o naznacuje dalSie pravdepodobné spomalovanie rastu
zamestnanosti (graf 6, panel b). Ukazovatel PMI v sluzbach klesol z jalovych 51,3 na
50,9 v auguste. Naopak, ukazovatele PMI vo vyrobnom sektore a stavebnictve sa
mierne zvysili, zostali vSak v pasme kontrakcie.
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Sukromna spotreba v druhom Stvrtroku 2024 klesla, no o¢akava sa jej
zlepSenie. Sukromna spotreba sa po slabom priemernom raste v predchadzajicich
Stvrtrokoch v druhom Stvrtroku 2024 okrajovo znizila. Tento timeny rast kontrastuje
s vyraznym zlepSenim kupnej sily domacnosti od konca roka 2023, ktoré odraza
nizSiu inflaciu a rastice pracovné a mimopracovné prijmy (graf 7, panel a). Rast
prijmov podporil narast Uspor domacnosti, ktory podla vSetkého odraza aj prisnejSie
podmienky financovania (so zvySenymi urokovymi sadzbami a stale vysokymi
Standardmi spotrebitelskych Uverov) a nizku mieru Uverov, ako aj nizSiu potrebu
vyuzivat usporené rezervy v kontexte odolného trhu prace. Okrem toho stale
pretrvava neistota a timena spotrebitelska dovera (box 3). Podla aktualnych udajov
z prieskumov sa vydavky domacnosti v najblizS§om obdobi zvySia. Ukazovatele
Eurépskej komisie tykajuce sa podnikatelskych ocakavani dopytu v kontaktnych
sluzbach a predpokladov v oblasti maloobchodu na nasledujuce tri mesiace sa

v auguste zlepSili — zostali nad predpandemickym priemerom, resp. sa priblizovali

k priemeru spred pandémie (graf 7, panel b). Aj o¢akavania spotrebitelov v oblasti
velkych nakupov v nasledujucich dvanastich mesiacoch, ktoré v juli prekrogili uroveri
spred pandémie a v auguste zostali v jej blizkosti, naznacuju zvySenie
spotrebitelského dopytu. Podobne aj najnovsi prieskum spotrebitelskych oCakavani
ECB ukazal rastuci sklon k velkym nakupom v nasledujucich dvanastich mesiacoch,
pricom na vysokej Urovni zostal aj oCakavany nakup dovoleniek.
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Graf 7
Rozklad rastu sukromnej spotreby a oakavania pre kontaktné sluzby, maloobchod
a velké nakupy

a) Rozklad rastu sukromnej spotreby
(medzistvrtrocna percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a st posledné Gdaje o sukromnej spotrebe za druhy Stvrtrok 2024 a o prispevkoch za prvy Stvrtrok 2024. V paneli
b sa podnikatel'ské ocakavania dopytu v kontaktnych sluzbach a o¢akavania maloobchodu vztahuji na nasledujlce tri mesiace, zatial
&o ocakavania spotrebitelov ohladom velkych nakupov sa tykaju nasledujicich dvanastich mesiacov. Prva séria je vzhladom na
dostupnost’ Udajov Standardizovana na obdobie januar 2005 — 2019, zatial' ¢o dalSie dve série su Standardizované na obdobie

1999 — 2019; ,kontaktné sluzby* zahffiaju ubytovacie, cestovné a stravovacie sluzby. Posledné Udaje st z augusta 2024.

Podnikatel'ské investicie v druhom stvrtroku 2024 mierne stupli, ale v druhej
polovici roka pravdepodobne porasti menej. Nestavebné investicie bez irskych
nehmotnych aktiv vzrastli v druhom Stvrtroku 2024 o 0,7 % (a vratane irskych
nehmotnych aktiv klesli o 3,7 %). Kratkodobé ukazovatele dostupné do augusta
naznacuju, ze v trefom Stvrtroku déjde k dalSiemu oslabeniu v sektore investi¢nych
tovarov (graf 8, panel a): index PMI sa v tomto roku pohyboval prevazne oboma
smermi a ukazovatel dévery Europskej komisie sa v poslednych mesiacoch okrajovo
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zvySil z nizkej urovne. Predstihové ukazovatele pre tento sektor, ako je augustovy
ukazovatel PMI pre nové objednavky, klesli. Investicie zrejme zostanu aj

v nadchadzajucom obdobi brzdené slabym dopytom v prostredi klesajiceho vyuzitia
kapacit a stale zvySenej neistoty. Podla prieskumu Komisie za treti Stvrtrok 2024,
ktory bol uverejneny v juli, dopyt podporuje produkciu v sektore investi¢nych tovarov
menej ako v minulosti. Udaje z prieskumov Komisie — ktoré odrazaju klesajlce
vyuzitie kapacit a nazor, ze priestorové a pristrojové moznosti Coraz menej
obmedzuju produkciu v hospodarstve — naznacuju, ze sa zmiernila aj bezprostredna
potreba zvySovat investicie. Je mozné, Ze sa investi¢né plany odkladaju aj pre
zvySenu neistotu alebo geopolitické rizika. V strednodobom horizonte sa oCakava
pokracujuci rast podnikatelskych investicii, ktory bude vyvolany predpokladanym
narastom dopytu, slabnucim vplyvom prisnych podmienok financovania a velkou
potrebou zelenych a digitalnych investicii.

Graf 8
Dynamika reélnych investicii a udaje z prieskumov
a) Podnikové investicie b) Investicie do byvania
(medziStvrtrocna percentualna zmena; zostatky v % a difazny (medziStvrtrocna percentualna zmena; zostatky v % a difuzny
index) index)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Ciary oznaduju mesacény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné udaje. PMI st vyjadrené ako odchylka od 50. V paneli a sa
podnikové investicie meraju nestavebnymi investiciami bez irskeho nehmotného majetku. Krivky indexov PMI vyjadruji odpovede
sektora investicného majetku. V pripade podnikovych investicii si posledné udaje z druhého Stvrtroka 2024 a v pripade vSetkych
ostatnych poloZiek z augusta 2024. V paneli b sa krivka ukazovatela Eurépskej komisie pre trend aktivity vztahuje na vazeny priemer
hodnotenia trendu aktivity v stavebnictve a v $pecializovanej vystavbe v porovnani s predchadzajicimi tromi mesiacmi, ktory je
prepocitany tak, aby mal rovnaku $tandardnd odchylku ako PMI. Krivka indexu PMI pre produkciu sa tyka aktivity v oblasti
nehnutelnosti na byvanie. Posledné Gdaje v pripade investicii do nehnutelnosti na byvanie st z druhého $tvrtroka 2024 a v pripade
indexu PMI pre produkciu a trendu aktivity podla Eurépskej komisie st z augusta 2024.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa v druhom stvrtroku 2024 vyrazne
znizili a v kratkodobom horizonte sa o¢akava ich d'alSie klesanie, aj ked’
pomalsim tempom. Investicie do nehnutelnosti na byvanie v eurozéne klesli

v druhom Stvrtroku 2024 o 1,3 %, zatial ¢o produkcia v stavebnictve

a Specializovanej vystavbe sa znizila okrajovo o0 0,2 %. Ukazovatele hospodarske;j
aktivity zalozené na prieskumoch poukazuju na dalSi pokles investicii do
nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku 2024, pri¢om ukazovatel PMI pre
produkciu nehnutelnosti na byvanie a ukazovatel Europskej komisie tykajici sa

stavebnej a Specializovanej stavebnej Cinnosti za posledné tri mesiace zostavaju
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v pasme kontrakcie az do augusta (graf 8, panel b). Pokles investicii do
nehnutelnosti na byvanie sa vSak pravdepodobne spomali. Podla prieskumu
Komisie sa zamer domacnosti v kratkodobom horizonte renovovat a kupit alebo
postavit’ si dom dalej zlepSoval aj v tretom Stvrtroku 2024. Z prieskumu
spotrebitelskych oCakavani ECB zaroveri vyplyva, Ze podiel domacnosti, ktoré
povazuju byvanie za dobru investiciu, sa v juli nadalej zvySoval vzhladom na
stabilizaciu o€akavani v oblasti urokovych sadzieb. Okrem toho v julovom prieskume
bankovych uverov banky o€akavali dalSie zvySovanie dopytu po uveroch na kupu
nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku tohto roka. To vSetko poukazuje na
postupné zvySovanie dopytu po nehnutelnostiach na byvanie, o by malo

v kone¢nom ddsledku viest k zlepSeniu investicii do nehnutelnosti na byvanie.

Rast vyvozu z eurozény sa v druhom Stvrtroku 2024 vyrazne zmiernil.

Po zvySeni v prvom Stvrtroku sa rast vyvozu eurozény v druhom Stvrtroku 2024
medzistvrtrone spomalil na 0,1 % (bez irska pre vysokd mieru volatility adajov).
Toto spomalenie zdérazriuje pretrvavajuce problémy v oblasti
konkurencieschopnosti vyvozcov eurozény, a to aj v prostredi ozivenia globalneho
dopytu. Naopak vyvoz sluzieb nad'alej prispieval k posilneniu celkovej vyvoznej
vykonnosti v désledku zna&ného dopytu po sluzbach v cestovnom ruchu, obchode
a informacénych a komunikac¢nych technolégiach. Pokial ide o dalSi vyvoj, najnovsie
indexy PMI pre vyvozné objednavky naznacuju, Ze vyvozna vykonnost zostane

v blizkej buducnosti timend. Zarover sa zd4, Ze predchadzajuce oZivenie rastu
dovozu eurozony straca dynamiku. Rast dovozu v druhom Stvrtroku stagnoval

(a po vylugeni irska bol nulovy), ked vyrobcovia z eurozény v reakcii na slabsi dopyt
obmedzili nakup vstupov. Tento pokles bol vo velkej miere spésobeny slabsSim
vyvozom tovarov. Cisty vyvoz zaznamenal v druhom $tvrtroku kladny prispevok

k HDP na urovni 0,5 %, €o je odrazom silnejSej vykonnosti vyvozu v porovnani

s dovozom. So stabilizaciou dovoznych cien sa v3ak zlepSovanie podmienok
obchodu zastavuje.

Ocakava sa, ze ekonomika eurozoény bude v strednodobom horizonte
pokracovat’ v ozivovani, a to najma vd’'aka posilfiovaniu sikromnej spotreby.
V buducnosti sa predpoklada ozivenie realneho HDP v désledku dalSieho rastu
realnych prijmov, posilnenia zahraniéného dopytu a skoncenia timiacich ucinkov
prisnej menovej politiky. PokraCujuci rast redlneho disponibilného prijmu by mal
podporit sukromnu spotrebu, ktora by sa mala od druhej polovice roka 2024 stat’
hlavnou hybnou silou rastu. Odolny trh prace spolu s postupne sa zvysujucou
doverou spotrebitelov a klesajucou neistotou by tiez mali podporit’ vydavky
domacnosti. Podnikové investicie sa podla projekcii neskor zlepsia, a to najma
v dbsledku slabnuceho, ale stale pritomného vplyvu nedavneho sprisfiovania
menovej politiky, a podpori ich tiez domaci aj zahrani¢ny dopyt.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2024 sa v roku 2024 predpoklada ro€ny rast realneho HDP na
urovni 0,8 %, v roku 2025 na trovni 1,3 % a v roku 2026 na urovni 1,5 %.

V porovnani s junovymi projekciami ide o miernu Upravu nadol (-0,1 percentualneho
bodu za vSetky roky), najma v désledku nizSieho prispevku doméaceho dopytu

v najbliz§ich Stvrtrokoch.
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Ceny a naklady

Celkova inflacia eurozény klesla v auguste 2024 z julovych 2,6 % na 2,2 %,
odrazajuc predovsetkym pokles inflacie cien energii. Vacsina ukazovatelov
zakladnej inflacie zostala v juli celkovo nezmenena. Zdrojom silného tlaku na rast
cien boli najmé mzdy. Celkové tempo rastu nakladov prace sa vSak zmierriuje,
pricom zisky CiastoCne timia vplyv stale zvySenych tlakov nakladov prace na inflaciu,
¢o podporuje prebiehajucu dezinflaciu. Ukazovatele dlhodobejsich inflacnych
oCakévani v priebehu sledovaného obdobia zostali viac-menej stabilné a zvdésa sa
pohybovali v okoli 2 %, pri¢om trhové ukazovatele klesli bliZsie k tejto trovni. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2024 by
mala celkova inflacia postupne klesat a dosiahnut 2,5 % v roku 2024, 2,2 % v roku
2025 a 1,9 % v roku 2026.5

Celkova inflacia eurozény merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych
cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) v auguste 2024 klesla

z julovych 2,6 % na 2,2 % (graf 9).% Tento pokles bol spésobeny nizSou mierou
inflacie cien energii a neenergetickych priemyselnych tovarov (non-energy industrial
goods — NEIG), ktora prevazila vySSiu mieru inflacie cien potravin a sluzieb. Ro¢na
miera zmeny cien energii vyrazne klesla z 1,2 % v juli 2024 na -3,0 % v auguste.
Tento pokles bol sposobeny timiacim bazickym efektom v désledku vyrazného
narastu cien energii v auguste 2023. Inflacia cien potravin sa v auguste 2024 mierne
zvysila na 2,4 % (z 2,3 % v juli), €o je odrazom vy$Sej ro€nej miery zmeny cien
nespracovanych potravin, zatial ¢o roéna miera zmeny cien spracovanych potravin
zostala nezmenena. Inflacia HICP bez cien energii a potravin (HICPX) sa v auguste
znizila na 2,8 % (z julovej arovne 2,9 %) v désledku poklesu inflacie NEIG (0,4 %

v auguste oproti 0,7 % v juli), a prevazila tak narast inflacie cien sluzieb (4,2 %

v auguste oproti 4,0 % v juli). V su€asnosti do znacnej miery normalizované miery
rastu cien NEIG su odrazom zmierriovania skorsich tlakov v cenovom retazci, zatial
¢o odolnejsia inflacia cien sluzieb suvisi s vyznamnejSou ulohou nakladov prace

v niektorych jej zlozkach a s oneskorenym precenovanim jej dalSich zloziek.

5 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2024, zverejnené
12. septembra 2024 na internetovej stranke ECB.

6 Redakéna uzavierka udajov uvedenych v tomto Cisle Ekonomického bulletinu bola 11. septembra 2024.
Udaje o inflacii HICP zverejnené 18. septembra 2024 (Uplny odhad) potvrdili celkov inflaciu v auguste
2024 na Urovni 2,2 %. Inflacia cien potravin vSak v auguste 2024 zostala nezmenena na Urovni 2,3 %
(rovnako ako v juli), zatial €o inflacia cien sluzieb vzrastla v auguste z julovych 4,0 % na 4,1 %.
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Graf 9
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(roéna percentudlna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Tovary sa vztahuju na NEIG. Posledné Udaje su z augusta 2024 (rychly odhad).

Vacésina ukazovatelov zakladnej inflacie bola v juli stabilna, hoci na r6znych
urovniach (graf 10). Hodnoty ukazovatefov sa v juli 2024 (najnovSie dostupné
udaje) pohybovali v ramci intervalu od 1,8 % do 4,4 %. Ukazovatel Persistent and
Common Component of Inflation (PCCI) sa zostavuje s cielom identifikovat’ spolo¢ny
komponent inflacie v ramci komplexného suboru cenovych pohybov a v suasnosti
je najlepSim barometrom strednodobe;j inflacie v obdobi po pandémii. Ukazovatel
PCCI sa nachadza v spodnej Casti tohto intervalu, zatial ¢o ukazovatel domacej
inflacie (bez zloziek HICP s vysokym podielom dovozu) v jeho hornej Casti.
Ukazovatel Supercore, ktory zahffa polozky HICP citlivé na hospodarsky cyklus,

v juli dosiahol 2,9 % (rovnako ako v predchadzajucom mesiaci). Inflacia HICPXX
(ktora oznacuje inflaciu HICPX bez poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom,
odevov a obuvi) sa v juli takisto nezmenila a dosiahla 2,7 %, zatial o ukazovatel
PCCI sa v juli mierne zvysil z juanovych 1,7 % na 1,8 %. Ukazovatel domacej inflacie
v juli mierne klesol na 4,4 %, bol vSak nadalej vytrvalo vysoky, odrazajuc velka vahu
poloziek sluzieb, ako su poistenie, rekreacia a ubytovacie sluzby.
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Graf 10
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamky: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfiia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX,
HICPXX, domacu inflaciu, orezany priemer 10 % a 30 %, ukazovatel PCCI, ukazovatel Supercore a vazeny median. V grafe st
zobrazené len vybrané ukazovatele. Seda preru$ovana giara oznaduje inflagny ciel ECB na drovni 2 % v strednodobom horizonte.
V pripade inflacie HICPX st posledné udaje z augusta 2024 (rychly odhad) a v pripade ostatnych ukazovatelov z jula 2024.

Tlaky v cenovom ret’azci boli nad’alej mierne, no v stu€asnosti vykazuju urcité
znamky narastu z nizkych urovni (graf 11). V pociatocnych fazach cenového
retazca sa inflacia cien vyrobcov energii, ktora je od marca 2023 zaporna, v juli
mierne zvysila z junovych -9,6 % na -6,9 %. V zapornom pasme (hoci o nieo menej
nez v predchadzajucom mesiaci) zostala i ro€na miera rastu cien vyrobcov pri
domacom predaji polotovarov (-1,2 % v juli, oproti -2,3 % v juni). Zodpovedajuca
ro¢na miera rastu dovoznych cien bola v juli nulova, po -1,3 % v juni. V neskorSich
fazach cenového retazca zostala inflacia cien domacich vyrobcov nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov v juli nezmenend na urovni 0,9 %. Nezmenila sa ani inflacia
cien vyrobcov potravinarskych vyrobkov, ktora zostala na urovni 0,1 %. Tlaky
dovoznych cien v pripade spotrebitelskych tovarov sa v juli mierne zvysili, Ciastocne
vzhladom na skuto€nost, Ze medziro€na zmena nominalneho efektivneho
vymenného kurzu eura sa po predchadzajicom naraste zmenila na celkovo
neutralnu. Celkovo sa tlaky v cenovom retazci stabilizovali a momentalne vykazuju
urcité znamky narastu z nizkych urovni, ¢o poukazuje na ustup zmierfiovania tlakov
v cenovom retazci po predchadzajucich Sokoch vo vyvoji nakladov.
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Graf 11
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(ro¢na percentualna zmena)

== Ceny domacich vyrobcov — nepotravinové spotrebné tovary
== Dovozné ceny — nepotravinové spotrebné tovary
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: V pripade dovoznych cien nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov a dovoznych cien vyrobcov potravinovych vyrobkov
su posledné Udaje z juna 2024, v pripade ostatnych ukazovatelov z jula 2024.

Domace nakladové tlaky merané rastom deflatora HDP v druhom Stvrtroku
2024 d'alej klesali, no celkovo boli nad’alej zvySené (graf 12). Ro€na miera rastu
deflatora HDP sa v druhom Stvrtroku 2024 zniZila na 3,0 %, z 3,6 %

v predchadzajucom Stvrtroku. Tento pokles bol odrazom nizSich prispevkov
vSetkych hlavnych zloziek, no najviac k poklesu prispeli jednotkové naklady prace.
NizSi vplyv jednotkovych nakladov prace bol vysledkom spomalenia rastu miezd
(meraného kompenzaciou na zamestnanca), ktory klesol zo 4,8 % v prvom Stvrtroku
2024 na 4,3 % v druhom Stvrtroku. Znizil sa i mzdovy rast merany kompenzaciou na
hodinu, na 4,2 % v druhom Stvrtroku 2024 z 5,0 % v prvom Stvrtroku. Rast
dohodnutych miezd sa v druhom §tvrtroku 2024 znizil na 3,5 %, zo 4,7 % v prvom
Stvrtroku, hoci Udaje o najnovsich mzdovych dohodach z vyhladového mzdového
monitora ECB poukazuju na vyraznejsi rast dohodnutych miezd v tretom Stvrtroku
2024.7 Celkovo v$ak najnovsi vyvoj miezd poukazuje na klesajicu Glohu
kompenzacie za minull vysoku inflaciu a zodpovedajluce dobiehanie realnych
miezd.® Ro&ny rast kompenzacii na zamestnanca by mal v roku 2024 dosiahnut

v priemere 4,5 %. OCakava sa, Ze pocas sledovaného obdobia sa bude dalej
zmierfiovat, hoci v dosledku pretrvavajiceho nedostatku pracovnych sil a inflacnej
kompenzacie by mal zotrvat nad historickymi droviiami.

Gornicka a Koester (red.), A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area, Occasional
Paper Series, No 338, ECB, februar 2024.

Viac v boxe s nazvom ,Najnovsi vyvoj miezd a tloha mzdového posunu® v tomto vydani Ekonomického
bulletinu.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 25
Ceny a naklady


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op338%7Edd97c1f69e.en.pdf?a1270dd1c874c2ecc6aa6deaf61f1cb3

Graf 12
Zlozky deflatora HDP

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.

Poznamky: Posledné Gdaje st z druhého Stvrtroka 2024. Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov
prace je kladny, prispevok produktivity prace zaporny.

Ukazovatele dlhodobejsich inflaénych oc¢akavani odvodené z prieskumov
zostali viac-menej nezmenené a zvac¢sa sa pohybovali v okoli 2 %. Trhové
ukazovatele poc¢as hodnoteného obdobia klesli blizSie k tejto arovni (graf 13).
Podla prieskumu profesionalnych prognostikov (Survey of Professional Forecasters)
ECB za treti Stvrtrok 2024 i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary
Analysts) ECB za september 2024 bol priemer a median dlhodobejSich inflatnych
oCakavani (na rok 2029) na urovni 2,0 %. Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie
(na zéklade HICP bez tabakovych vyrobkov) na dlhSom konci vynosovej krivky klesli
o priblizne 27 bazickych bodov. Patro¢na forwardova sadzba inflacnych swapov

o pat rokov dosiahla priblizne 2,1 %. Zaroven treba poznamenat, ze tieto trhové
ukazovatele inflatnej kompenzacie nie su priamym meradlom skuto&nych inflanych
oCakavani ucastnikov trhu, kedZe tieto ukazovatele zahffiaju inflacné rizikové
prémie. Modelové odhady skuto¢nych inflanych oCakavani bez inflatnych
rizikovych prémii nadalej naznacuju inflatné o¢akavania ucastnikov trhu

v dlhodobejSom horizonte na urovni okolo 2 %. Vyrazne klesli aj trhové ukazovatele
inflacnych udajov za eurozénu v kratkodobom horizonte, ¢o naznacuje, ze investori
oCakavaju dalsi pokles inflacie, jej uroven pocas zvysku tohto roka v blizkosti 2 %

a jej ustalenie pod Uroviou 2 % v nasledujucom roku. Revizie o¢akavani u¢astnikov
trhu su CiastoCne spbsobené nizSimi globalnymi cenami energii, najma cenami ropy,
ale aj obavami v suvislosti s hospodarskym rastom v Spojenych Statoch. Jednorocna
forwardova sadzba inflatne indexovanych swapov o jeden rok konkrétne v priebehu
sledovaného obdobia klesla o 47 bazickych bodov a v su€asnosti predstavuje 1,7 %.
Pokial ide o spotrebitelov, inflacné ofakavania sa v poslednych mesiacoch podla
vSetkého ustalili. Podla prieskumu spotrebitelskych o¢akavani (Consumer
Expectations Survey — CES) ECB za jul 2024 zostal median oCakavani celkovej
inflacie na buduci rok nezmeneny na urovni 2,8 % (treti mesiac za sebou), zatial' o
inflacné oCakavania na obdobie o tri roky mierne stupli z junovych 2,3 % na 2,4 %.
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Vnimanie minulej inflacie v juli 2024 kleslo, no v horizonte jedného a troch rokov
zostava nad inflaénymi o¢akavaniami.

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

a) Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie
(roéna percentualna zmena)
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b) Celkova inflacia a prieskum spotrebitel'skych o€akavani ECB
(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg, Eurostat, CES a vypoéty ECB.

Poznamky: Panel a) znazorriuje forwardové sadzby inflaénych swapov v réznych horizontoch za eurozénu a patro¢nu forwardovu
rovnovaznu mieru inflacie o pat rokov za Spojené $taty. Vertikalna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 6. juna 2024.
Prerusované ciary v paneli b) oznacuju priemer, neprerusované ciary median. V pripade forwardovych sadzieb su posledné tdaje
z 11. septembra 2024, v pripade HICP z augusta 2024 (rychly odhad) a v pripade ostatnych ukazovatelov z jula 2024.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2024 ma
celkova inflacia v roku 2024 dosiahnut’ v priemere 2,5 % a neskor ma d’alej
klesat’ na 2,2 % v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026 (graf 14). Celkova inflacia HICP
by sa mala v poslednom Stvrtroku 2024 mierne zvysit, najma v dosledku bazickych
efektov cien energii, nez sa vrati na klesajucu trajektoriu. Celkovy pokles v roku

2024 je odrazom pokracujuceho slabnutia tlakov v cenovom retazci, ako aj vplyvu
sprisniovania menovej politiky. V désledku pokracujuceho doznievania vplyvu
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mzdového rastu a tlakov inflacnej kompenzacie v prostredi nedostatku pracovnych
sil sa oCakava pokracovanie postupného zmierfiovania v nasledujucich rokoch.

V porovnani s projekciami z juna 2024 zostali projekcie celkovej inflacie nezmenené.
V pripade inflacie HICPX boli projekcie na roky 2024 a 2025 v porovnani

s projekciami z juna 2024 upravené mierne nahor o 0,1 percentualneho bodu

v dosledku vy$Sej nez oCakavanej inflacie cien sluzieb. Odbornici ECB zaroven
nadalej pocitaju s rychlym zniZovanim jadrovej inflacie, z 2,9 % v roku 2024 na

2,3 % v roku 2025 a 2,0 % v roku 2026.

Graf 14
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2024.

Poznamky: Siva zvisla ¢iara oznacuje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné Udaje su z druhého Stvrtroka
2024 (skutocné udaje) a Stvrtého Stvrtroka 2026 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2024 boli dokonéené 29. augusta 2024 a redakEna uzavierka technickych predpokladov bola 16. augusta 2024. Historické i skuto¢né
udaje za inflaciu HICP a inflaciu HICPX maju $tvrtroénu periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

Pocas sledovaného obdobia od 6. juna do 11. septembra 2024 doslo v désledku
vSeobecného prehodnotenia vyhladu ekonomického rastu a inflacie k zniZzeniu
bezrizikovych urokovych sadzieb vo vyspelych ekonomikach. Forwardové sadzby
v eurozone klesli vo vsetkych splatnostiach, pricom tcastnici trhu predpokladali
rychlejSie a vdcsie kumulativne zniZenie zakladnej sadzby. Na konci sledovaného
obdobia forwardové sadzby zahfriali kumulativne zniZenie Grokovych sadzieb do
konca roka priblizne v rozsahu 60 bazickych bodov, do ktorého trhy v plnej miere
zapocitali aj zniZzenie sadzieb o 25 bazickych bodov zo septembrového zasadania
Rady guvernérov. DIhodobé bezrizikové nominalne trokoveé miery v eurozdne tiez
klesli, ¢o je predovSetkym odrazom zniZenia kompenzacii za inflaciu, pricom sa
okrajovo zniZili aj dlhodobé reéine sadzby. Klesli aj vynosy Statnych dlhopisov, hoci
v mensej miere ako bezrizikové sadzby, pricom urcita volatilitu spésobili pred¢asné
volby vo Francuzsku a prepad cien na svetovych akciovych trhoch zaciatkom
augusta. V sledovanom obdobi zaznamenali znacnu volatilitu ceny rizikovych aktiv.
Na zaciatku augusta ceny akcii vykazali vyrazné straty v désledku zhorSujiceho sa
rizikového apetitu a zverejnenia slabych globalnych makroekonomickych vysledkov.
Napriek tomu, Ze ceny akcii podnikov v eurozéne ziskali spét velku Cast’ pozicii,
ktoré stratili zaciatkom augusta, su stale pod junovou trovriou, a to v désledku
zZniZenia o¢akavanych ziskov a vyS$sich rizikovych prémii. Na devizovych trhoch sa
euro voc¢i americkému dolaru mierne posilnilo, kym euro vaZené zahrani¢nym
obchodom zostalo celkovo stabilné.

Forwardova krivka jednodnovych indexovych swapov (OIS) sa od junového
zasadania Rady guvernérov posunula nadol, ked’ze ucastnici trhu oc¢akavaju
rychlejSie a vyraznejSie kumulativne znizovanie zakladnych urokovych sadzieb
(graf 15). Referen¢na kratkodoba eurova sadzba (€STR) dosiahla po¢as
sledovaného obdobia v priemere 3,7 % v nadvaznosti na vSeobecne oCakavané
rozhodnutie junovej Rady guvernérov znizit klu¢ové urokové sadzby ECB

0 25 bazickych bodov. Nadbyto€na likvidita sa od 6. juna do 11. septembra znizila
priblizne o 130 mld. € na 3 072 mid. €. Bolo to predovsetkym odrazom janového
splatenia finanénych prostriedkov poZi¢anych v ramci tretej série cielenych
dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO lll) a zniZenia portfélii cennych
papierov drzanych na ucely menovej politiky, kedze Eurosystém uz nereinvestuje
splatky istiny zo splatnych cennych papierov v portfoliu programu nakupu aktiv
(APP) a len CiastoCne reinvestuje splatky istiny v portféliu nidzového pandemického
programu nakupu aktiv (PEPP). Forwardova krivka OIS zaloZzena na €STR sa od
junového zasadania Rady guvernérov posunula nadol v désledku vyrazného poklesu
trhovych ukazovatelov inflatnej kompenzacie a zverejnenia slabych globalnych
makroekonomickych udajov. V plnej miere zohladnila znizenie urokovej sadzby

0 25 bazickych bodov zo septembrového zasadania Rady guvernérov. Celkovo sa
forwardova krivka posunula od zohladnenia (6. juna) priblizne 35 bazickych bodov
kumulativneho znizenia urokovych sadzieb v priebehu roka 2024 k zohladneniu

(11. septembra) priblizne 60 bazickych bodov kumulativneho znizenia.
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Graf 15
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Od junového zasadania Rady guvernérov klesli v eurozéne aj dlhodobé
bezrizikové sadzby, i ked’ menej ako ich americké naprotivky (graf 16).
Desatro¢na sadzba jednodniovych indexovych swapov v eurach klesla

0 41 bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia bola priblizne na urovni

2,2 %. Tento pokles dlhodobych nominalnych bezrizikovych trokovych sadzieb bol
odrazom poklesu inflaCnej zlozky, ktory bol CiastoCne spdsobeny zverejnenim
makroekonomickych udajov za eurozénu a zvySenymi globalnymi rizikami, ale
predovSetkym vyplyval zo zverejnenia Udajov Spojenych Statov, ktoré viedli k eSte
vacsiemu poklesu americkych dlhodobych urokovych sadzieb. Konkrétne, dihodobé
bezrizikové sadzby v Spojenych Statoch kolisali vyraznejSie a poc€as sledovaného
obdobia badatelnejSie poklesli, a to najma v drioch zverejnenia makroekonomickych
udajov. Vynosy desatrocnych Statnych cennych papierov Spojenych Statov klesli

0 63 bazickych bodov na 3,7 %. V dbsledku toho sa diferencial medzi dlhodobymi
bezrizikovymi sadzbami v eurozéne a v Spojenych Statoch zizil priblizne

0 20 bazickych bodov. Vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov Spojeného
kralovstva klesli 0 42 bazickych bodov na 3,8 %.
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Graf 16
Vynosy desatro¢nych Statnych dihopisov a desatrocna sadzba OIS zalozena na
€STR

(V%p.a.)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 6. juna 2024. Posledné udaje st z 11. septembra 2024.
Vynosy Statnych dlhopisov eurozény klesli tiez, aj ked’ v mensej miere ako
bezrizikové sadzby, ¢o viedlo k o niec¢o vaésim spreadom (graf 17). Na konci
sledovaného obdobia boli vynosy desatro€nych Statnych dlhopisov eurozény vazené
HDP priblizne o 37 bazickych bodov nizSie, zhruba na trovni 2,7 %, €o viedlo

k zvySeniu spreadu voci sadzbe OIS zalozenej na €STR o0 4 bazické body.
Vyraznejsi narast bol zaznamenany pri spreade francuzskych desatro¢nych Statnych
dihopisov a vynosov desatro¢nych OIS, ktory sa po oznameni pred€asnych
parlamentnych volieb vo Francuzsku zverejnenom 9. juna zna¢ne zvacsil, ale
nasledne sa opat mierne zmensSil. Celkovo sa spread francuzskych Statnych
dlhopisov v sledovanom obdobi zvacsil o 17 bazickych bodov. K zvaéseniu spreadov
$tatnych dlhopisov doslo aj v Grécku, Spanielsku, Taliansku a Portugalsku,
konkrétne v suvislosti s francuzskymi pred€asnymi volbami a globalnym prepadom
cien na akciovych trhoch zaciatkom augusta. Do konca sledovaného obdobia sa
vSak spready Statnych dlhopisov eurozony, s vynimkou Francuzska, vo vSeobecnosti
vratili na drovne zaznamenané na zaciatku tohto obdobia.
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Graf 17
Spready vynosov desatro¢nych Statnych dihopisov eurozény v porovnani
s desatro¢nou sadzbou OIS zaloZzenou na €STR

(vp.b.)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 6. juna 2024. Posledné udaje st z 11. septembra 2024.
Spready podnikovych dlhopisov v pripade podnikov s investi€nym ratingom
zaznamenali marginalny narast a v pripade podnikov s vysokym vynosom sa
vyrazne zvacsili. Spready podnikovych dlhopisov investi¢ného stupria mierne
kolisali a na konci sledovaného obdobia boli o 14 bazickych bodov vysSie. Na rozdiel
od toho sa spready v segmente vysoko vynosovych dlhopisov rozsirili

0 57 bazickych bodov v désledku vyvoja spreadov dlhopisov tak finan&nych, ako aj
nefinanénych spolo¢nosti, ktoré sa zvacsili o 33, resp. 64 bazickych bodov.

Napriek ¢iastoénému zotaveniu z vyraznych strat zaznamenanych na zaciatku
augusta skoncili ceny akcii v eurozéne v sledovanom obdobi na nizSich
urovniach, potlacené zhorsujucim sa rizikovym sentimentom a zverejnenim
slabych globalnych makroekonomickych udajov (graf 18). Ceny akcii

v eurozone zaznamenali poCas sledovaného obdobia vyraznu volatilitu. Najprv sa
oslabili po pred¢asnych volbach vo Francuzsku, ¢o sa dotklo najma francuzskych
spolo¢nosti, a pribrzdili predtym rastuci rizikovy apetit. Zaciatkom augusta
zaznamenali vyznamné straty v désledku slabych makroekonomickych udajov, ktoré
vyvolali obavy z recesie v Spojenych Statoch a viedli k prudkému poklesu globalneho
rizikového apetitu. Hoci ceny akcii na oboch stranach Atlantického oceanu do
znacnej miery vyrovnali svoje straty zo zacCiatku augusta, ceny akcii spolo¢nosti

v eurozéne boli nizsie ako ceny akcii v Spojenych §tatoch. Siroké indexy akciovych
trhov v eurozéne sa v sledovanom obdobi oslabili 0 5 % v dosledku nizSich
oCakavanych ziskov a vyssich rizikovych prémii, hoci s urCitymi rozdielmi medzi
jednotlivymi sektormi. Ceny akcii nefinanénych spolocnosti poklesli o 8 % a ceny
akcii bank sa znizili 0 4 %. Celkovy index cien akcii v Spojenych Statoch sa
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v sledovanom obdobi zvysil, pricom ceny akcii nefinanénych spolo€nosti, ako aj
ceny akcii bank narastli rovnako, priblizne o 3 %.

Graf 18
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2020 = 100)

== Banky v eurozéne
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 6. juna 2024. Posledné udaje st z 11. septembra 2024.

Na devizovych trhoch sa euro vo¢i americkému dolaru posilnilo o0 1,6 %, kym
euro vazené zahranicnym obchodom zostalo celkovo stabilné (graf 19).
Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 41 najdélezitejSich
obchodnych partnerov eurozény sa pocas sledovaného obdobia posilnil 0 0,3 %.
Zhodnotenie eura vo&i americkému dolaru (1,6 %) bolo do velkej miery spdsobené
prehodnotenim ocakavani u€astnikov trhu, ktori predpokladali zniZzenie zakladnej
urokovej sadzby Federalneho rezervného systému zaciatkom augusta v suvislosti so
znamkami ochladenia amerického trhu prace. Euro sa posilnilo aj voci niektorym
menam rozvijajucich sa trhov. Naopak, euro sa vyrazne oslabilo voci japonskému
jenu (-7,7 %) a Svajciarskemu franku (-3,4 %) v désledku rozsSirenia transakcii carry
trade, ktoré boli financované tymito dvoma menami, po€as obdobia zvySenej
volatility na finan¢nych trhoch zaciatkom augusta. Okrem toho sa euro oslabilo vodi
anglickej libre 0 0,8 %.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 33
Vyvoj na finanénych trhoch



Graf 19

Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: EER-41 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozony.

Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny su vypocitané podfa vymennych kurzov

z 11. septembra 2024.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj
Vyvoj na finanénych trhoch

34



Podmienky financovania a uvery

Naklady na financovanie zostali reStriktivne. V juli 2024 zostali zlozené naklady na
financovanie bank a sadzby bankovych uverov v eurozéne vyS$Sie. Miery rastu
bankovych tverov podnikom a domacnostiam boli dalej timené vysokymi trokovymi
sadzbami uverov, slabym hospodarskym rastom a prisnymi tverovymi Standardmi.
V obdobi od 6. juna do 11. septembra 2024 sa v désledku poklesu bezrizikovych
urokovych sadzieb vyrazne znizili naklady spolo¢nosti na dlhové financovanie na
trhu, zatial ¢o naklady na financovanie prostrednictvom akcii vzrastli. Ro¢na miera
rastu Sirokého periazného agregatu (M3) vykazovala znamky stabilizacie na nizkej
urovni, pricom k rastu nadalej najvacSou mierou prispievali Cisté zahraniéné prilevy.

Naklady na financovanie bank v eurozéne zostali vysoké. ZloZzené naklady bank
v eurozone na financovanie dlhu zostavaju od januara 2024 stabilne na vysokej
urovni, pricom v juli nebola zaznamenana Ziadna zmena (graf 20, panel a). Vysoké
naklady bank na financovanie pretrvavali v désledku pokracujucej reStrukturalizacie
financovania smerom k drah§im zdrojom, ako su terminované vklady — UroCené
vySSou sadzbou ako jednodriové vklady — a emisie bankovych dlhopisov, v kontexte
postupného ukoncovania financovania prostrednictvom cielenych dihodobejsich
refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO).
Urokové sadzby z terminovanych vkladov a v mensej miere aj z jednodfovych
vkladov od méja do juna klesali a v juli zostali nezmenené. Urokové sadzby vkladov
splatnych na poziadanie zostali zhruba nezmenené. Vynosy bankovych dlhopisov sa
znizili v suvislosti so zniZzenim z&kladnych urokovych sadzieb v juni a precenenim
krivky bezrizikovej urokovej miery, aj ked urcita volatilita na dlhopisovych trhoch

v priebehu leta zabranila vyraznejSej Uprave nakladov na trhové financovanie

(graf 20, panel b).
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Graf 20
Zlozené naklady bank na financovanie vo vybranych krajinach eurozény

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

Poznamka: Zlozené naklady bank na financovanie predstavuju vazené priemery zloZzenych nakladov na vklady a dlhové financovanie
na nezabezpecenom trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych
jednodiiovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré st vazené prislusnymi
nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov st mesacné priemery dlhopisov prioritnej tranze. Posledné udaje o zlozenych
nakladoch bank na dlhové financovanie su z jula 2024 (panel a) a o vynosoch bankovych dlhopisov z 11. septembra 2024 (panel b).

Sadzby bankovych tverov podnikom a domacnostiam sa v juli v porovnani

s majom mierne znizili, pricom sa stale pohybovali na urovniach blizkych
maximam za poslednych dvanast’ rokov. V juli zostali urokové sadzby Uverov
nefinanénym spolo€nostiam v podstate nezmenené na urovni 5,06 %, po miernom
poklese v juni (graf 21, panel a), pri€om medzi jednotlivymi krajinami eurozény

a splatnostami boli rozdiely. Urokové sadzby novych tverov domécnostiam na kupu
nehnutelnosti na byvanie v juali mierne klesli na 3,75 %, po $tyroch mesiacoch
celkovo stabilnej urovne okolo 3,80 % (graf 21, panel b), hoci medzi jednotlivymi
krajinami boli zaznamenané isté rozdiely.
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Graf 21
Zlozené urokové sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam vo vybranych
krajinach

(v % za rok)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: NFC znamena nefinancné spolocnosti. Zlozené drokové sadzby bankovych Uverov sa pocitaji agregovanim kratkodobych
a dlhodobych Urokovych sadzieb na zaklade 24-mesacného klzavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné tdaje su

z jula 2024.

V obdobi od 6. juna do 11. septembra 2024 sa v doésledku poklesu
bezrizikovych urokovych sadzieb vyrazne znizili naklady spolo¢nosti na
dlhové financovanie na trhu, zatial ¢o ich naklady na financovanie
prostrednictvom akcii vzrastli. Na zaklade dostupnych mesacnych udajov celkové
naklady na financovanie nefinanénych spolo€nosti — t. j. zlozené naklady na bankové
uvery, na financovanie dlhu na trhu a na financovanie prostrednictvom akcii — boli

v juli 6,2 %, teda mierne niZSie ako v juni a nizSie nez desatrocné maximum
dosiahnuté v oktobri 2023 (graf 22).° Dévodom bolo zniZenie nakladov na
financovanie nefinanénych spolocnosti vo vSetkych zlozkach s vynimkou nakladov
na kratkodobé bankové uvery, ktoré zostali v podstate nezmenené. Denné udaje za

9 Vzhlfadom na oneskorent dostupnost tdajov o nakladoch na bankové tvery su udaje o celkovych

nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do jula 2024.
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obdobie od 6. juna do 11. septembra 2024 potvrdzuju pokles nakladov na dlhoveé
financovanie na trhu v désledku vyrazného poklesu bezrizikovej urokovej miery
(aproximovanej desatro€nou sadzbou jednodfiovych indexovych swapov), ktory bol
len Ciastocne kompenzovany miernym zvacsenim spreadov dlhopisov vydanych
nefinanénymi spolo€nostami, najma v segmentoch s vysokymi vynosmi. Napriek
poklesu bezrizikovych urokovych sadzieb sa naklady na financovanie
prostrednictvom akcii v tomto obdobi zvysili, o bolo spdsobené rastiucou rizikovou
prémiou akcii.

Graf 22
Nominalne naklady na vonkajsie financovanie spolo¢nosti eurozény podla zloZiek

(v % za rok)

Celkové naklady na financovanie

Naklady na financovanie prostrednictvom akcii
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== Naklady na kratkodobé bankové Gvery
= Naklady na dlhodobé bankové tvery
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Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vychadzaju z mesaénych udajov a pocitaju sa ako vazeny
priemer dlhodobych a kratkodobych nakladov na bankové tvery (mesacné priemerné Udaje), na dlhové financovanie na trhu a na
financovanie prostrednictvom akcii (Udaje z konca mesiaca) na zaklade ich prislusnych zostatkov. Posledné udaje v pripade nakladov
na dlhové financovanie na trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii (denné udaje) st z 11. septembra 2024 a v pripade
celkovych nakladov na financovanie a nakladov na bankové uvery (mesac¢né udaje) z jula 2024.

Toky externého financovania podnikov a p6zicky domacnostiam zostali
timené, €o bolo odrazom vysokych uverovych sadzieb, slabého
hospodarskeho rastu a prisnych tuverovych standardov. V juli sa ro¢na miera
rastu bankovych Gverov podnikom mierne znizila na 0,6 % z junovych 0,7 %

(graf 23). Zatial o kratkodobé toky bankovych uverov podnikom su stale volatilné,
poskytovanie uverov s dlh§imi splatnostami sa spomaluje a zostava takmer bez
akéhokolvek rastu, o zodpoveda nevyraznym investiciam. Emisie dlhovych
cennych papierov podnikmi sa vo volatiinom prostredi taktiez pohybovali v obdobi od
maja do jula v blizkosti nuly. Ro&na miera rastu uverov domacnostiam sa v juli
mierne zvysila na 0,5 % (z junovych 0,3 %) a zostala slaba. Tieto nevyrazné
vysledky boli odrazom obmedzeného poskytovania uverov na nakup nehnutelnosti
na byvanie (medzirony rast bol v juli na urovni 0,5 %) a Gverov na iné ucely (v juli
sa medziro¢ne znizili 0 2,7 %). Rast spotrebitelskych Gverov bol viak odolnejsi
(medziro€ny rast v juli bol 2,8 %). Prieskum spotrebitelskych ocakavani ECB v juli
2024 potvrdil stale velky Cisty percentualny podiel respondentov, ktori uviedli, ze
pristup k uverom bol v predchadzajucich 12 mesiacoch tazsi a oakavali, ze

v nasledujucich 12 mesiacoch bude edte zlozZitejSi.
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Graf 23
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB a vypotty ECB.
Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi institiciami (PFI) st ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. V pripade
;?Lf]ilr;a;gggf:h spolo¢nosti s Uvery ocistené aj od Ucelovo vytvaranych spolo¢nych Gctov (tzv. cash pooling). Posledné udaje su
Ro¢na miera rastu Sirokého pennazného agregatu (M3) v eurozéne vykazovala
znamky stabilizacie na nizkych urovniach, pricom k rastu nad’alej najvacsou
mierou prispievali &isté zahraniéné toky.'® Rast agregatu M3 sa v juli v prostredi
volatility mesacnych tokov nezmenil a zostal na drovni 2,3 % (graf 24). Ro¢né miera
rastu Uzkeho pefiazného agregatu (M1) — ktory zahffia najlikvidnejSie aktiva M3 —
zostala v zapornom pasme, ale v juli vzrastla na -3,1 % v porovnani

s junovymi -3,4 %. Podobne ro€na miera rastu jednodriovych vkladov sa v juli zvySila
na -3,6 % z junovych -4,0 %. V prostredi timeného poskytovania uverov
domacnostiam a podnikom, pokracujuceho poklesu bilancie Eurosystému a emisie
dlhodobych bankovych dlhopisov (ktoré nie su zahrnuté do agregatu M3) v kontexte
pokracujuceho splacania TLTRO zostal jedinou konzistentnou pozitivnou hybnou
silou rastu peniaznej zasoby prilev zahrani¢nych investicii.

10 Viac v boxe s nazvom ,Dynamika pefazi a Uverov v eurozéne a porovnanie so Spojenymi tatmi*
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 24
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(roéna percentudlna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
== Agregat M1
== Jednodrové vklady

20

16

TN

2021 2022 2023 2024

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2024.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2024 by mal
rozpoctovy deficit verejnej spravy eurozény klesnut' z 3,6 % HDP v roku 2023 na

3,3 % HDP v roku 2024 a potom postupne na 3,2 % v roku 2025 a 3,0 % v roku
2026. Predpoklada sa, Ze fiSkalna pozicia eurozény sa v roku 2024 vyrazne sprisni
a sprisriovanie bude pokracovat’ aj v nasledujucich dvoch rokoch, hoci v miernejSom
rozsahu. Sprisnenie v roku 2024 odraza najméa postupné ukoncenie velkej ¢asti
podpornych opatreni v oblasti energii a inflacie. V rokoch 2025 a 2026 je
pokracujuce sprisfiovanie potrebné z dévodu dalSieho zniZovania zostavajucich
opatreni na podporu v oblasti energii, ako aj zvySovania priamych dani a odvodov
socialneho zabezpeclenia a pomalsSieho rastu fiskalnych transferov. Vlady ¢oskoro
prvykrat zverejnia svoje strednodobé fiskalno-strukturalne plany podia revidovaného
rémca sprévy ekonomickych zélezitosti EU. Upiné, transparentné a bezodkladna
implementacia revidovaného ramca pomdéZze vladam udrzatelnym spésobom zniZit
rozpoctoveé deficity a pomery dlhu. VIady by teraz mali tymto smerom razne
odStartovat realizaciu svojich strednodobych planov.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2024 sa
bude rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony pocas sledovaného obdobia
mierne zlep$ovat (graf 25)."" Zatial o rozpoétovy deficit eurozony bol v rokoch
2022 a 2023 stabilne na urovni 3,6 % HDP, po&as sledovaného obdobia by mal
postupne klesat na 3,3 % HDP v roku 2024 a dalej na 3,2 % v roku 2025 a 3,0 %

v roku 2026. Predpokladany vyvoj odraza najma postupne sa znizujuce, ale stale
zaporné cyklicky upravené primarne saldo po€as sledovaného obdobia, pricom

k najvacsiemu znizeniu dbjde v roku 2024, ked sa postupne skonci vacsina
zostavajucich podpornych opatreni v oblasti energii a inflacie. Tento vplyv vSak bude
Ciasto€ne kompenzovany postupnym zvySovanim urokovych vydavkov pocas celého
obdobia, ¢o je odrazom pomalého prenosu predchadzajicich zvySeni urokovych
sadzieb vzhfadom na dlhé zostatkové splatnosti nesplatenych Statnych dlhopisov.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, september 2024, zverejnené
12. septembra 2024 na internetovej stranke ECB.
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Graf 25
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (ocistené od grantov NGEU na strane prijmov)
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Zdroj: Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2024 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy véetkych 20 krajin eurozény (vratane Chorvéatska).

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z juna 2024 sa predpoklada mierne vyssi rozpoctovy deficit po€as celého
sledovaného obdobia. Tento nepriaznivejsi vyhlad je spésobeny posilnenou
diskre¢nou fiSkalnou politikou, kedZe v niektorych krajinach je v su¢asnosti menej
pravdepodobné, Ze sa konsolida&né plany zrealizuju v plnom rozsahu. Uginky
negativnej Struktuary aktualizovanych makroekonomickych projekcii okrem toho
prispievaju k vy§Sim primarnym deficitom, v ktorych sa odraza znizenie zdanitefnych
zakladov, ako su kompenzacie zamestnancov a nominalna sukromna spotreba.

V désledku toho bolo rozpoctové saldo ako percentualny podiel HDP upravené nadol
0 0,2 percentualneho bodu na rok 2024 a o dalSich 0,4 percentualneho bodu na rok
2025 a 0,5 percentualneho bodu na rok 2026.

Predpoklada sa, ze fiSkalna pozicia eurozény sa v roku 2024 vyrazne sprisni
a v nasledujucich dvoch rokoch bude tento trend o nieco miernejsie
pokraéovat.'?> Ro¢na zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od
grantov poskytnutych krajinam v ramci programu NGEU poukazuje na vyrazné
sprisnenie fiSkalnych politik v eurozéne v roku 2024 (o 0,5 percentualneho bodu
HDP). Odraza to najma postupné ukoncenie velkej ¢asti vladnych podpornych
opatreni v oblasti energii a inflacie. FiSkalna pozicia by sa mala v rokoch 2025

a 2026 nadalej sprisfiovat, hoci ovela pomal§im tempom, v désledku dalSieho
znizovania zostavajucich opatreni na energeticki podporu v kombinacii so
zvySovanim priamych dani a odvodov socialneho zabezpecenia a pomalSim rastom
fiskalnych transferov. OCakava sa, Ze tieto sprisfiujuce faktory budu len Ciastocne

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$Sie rozpodtové prijmy stvisiace s grantmi v ramci programu NGEU z rozpoétu EU neznizuju dopyt,
cyklicky upravené primarne saldo sa upravuje tak, aby tieto prijmy nezahffialo. Koncepcia nastavenia
rozpoctovej politiky eurozény sa podrobne rozobera v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance,
Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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kompenzované rastom spotreby verejnej spravy a investicii. Vysledkom bude
kumulované sprisnenie fiSkalnej pozicie v sledovanom obdobi rokov 2024 az 2026
na urovni 0,9 percentualneho bodu HDP.

Predpoklada sa, ze pomer dlhu k HDP eurozény bude pomaly narastat’ z uz
vyssej urovne (graf 26). Pomer dlhu sa po€as pandémie vyrazne zvysil, priblizne
na 97 % v roku 2020, no nasledne postupne klesal. Zda sa v3ak, Ze sa tento
priaznivy vyvoj zastavil. O€akava sa, ze pomer dlhu sa pomaly zvySi z priblizne
88 % HDP v roku 2023 takmer na 90 % HDP do konca sledovaného obdobia, a to
v désledku pokracujucich primarnych deficitov a o€akavanych pozitivnych uprav
deficitu a dlhu, ktoré su len Ciastocne kompenzované klesajlucimi, ale stale
zapornymi diferencialmi medzi urokovymi sadzbami a rastom.

Graf 26
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2024 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy véetkych 20 krajin eurozény (vratane Chorvéatska).

Uplné, transparentné a bezodkladné implementovanie revidovaného ramca EU
pre spravu ekonomickych zalezitosti pomoéze vladam udrzatelnym spésobom
znizit’ rozpoctové deficity a pomery dlhu. Ako prvy krok vo faze implementacie
tohto nového ramca boli Clenské Staty vyzvané, aby do 20. septembra po prvykrat
predlozili Eurdpskej komisii svoje strednodobé fiSkalno-Strukturalne plany. Niektoré
krajiny vSak signalizovali odklad do 15. oktdbra z dévodu zosuladenia

s predkladanim navrhov rozpoctovych planov na rok 2025. Vlady by teraz mali tymto
smerom razne odstartovat realizaciu svojich strednodobych planov. Na urovni
eurozony bude v nasledujucich rokoch potrebna konsolidacia verejnych financii,
ktora musi byt navrhnuta tak, aby podporovala rast.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 43
Fiskalny vyvoj



Boxy

Rast produktivity prace v eurozone a Spojenych Statoch:
kratkodoby a dlhodoby vyvoj

Antonio Dias da Silva, Paola Di Casola, Ramon Gomez-Salvador
a Matthias Mohr

Medzi poslednym Stvrtrokom 2019 a druhym Stvrtrokom 2024 vzrastla
produktivita prace na odpracovanu hodinu v eurozéne o 0,9 %, zatial ¢o

v Spojenych statoch o 6,7 %. Rast produktivity prace v eurozéne historicky
zaostava za rastom v Spojenych Statoch, no vyvoj v eurozéne od zaciatku pandémie
bol mimoriadne slaby. Rast produktivity sa zacal odliSovat v druhom Stvrtroku 2020,
ked celkové pracovné vstupy ako podiel na HDP klesli viac v Spojenych Statoch ako
v eurozone, &o viedlo k vyraznej$iemu oZiveniu produktivity (graf A). Ciastoéne to
bolo spbsobené zavedenim programov na udrzanie pracovnych miest v eurozoéne,
kym v Spojenych Statoch nezamestnanost prudko stupala. Po prechodnom
zmenSeni sa rozdiel v raste produktivity zacal po polovici roka 2022 opat zvacsovat,
kedze rast produktivity bol v eurozéne utimeny v désledku velkého Soku z cien
energii. V tomto boxe sa zaoberame sektorovou produktivitou a historickym vyvojom
a ich ulohou pri vysvetlovani su¢asného rozdielu v celkovom raste produktivity medzi
uvedenymi regionmi. Tento rozdiel odraza ako cyklické, tak aj Strukturalne faktory.

Graf A
Produktivita prace v eurozéne a Spojenych Statoch

(4Q 2019 = 100)

™= Produktivita prace na hodinu — eurozéna
Produktivita prace na osobu — eurozéna
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Economic Analysis a Bureau of Labour Statistics.
Poznamka: Posledné udaje st z druhého $tvrtroka 2024.

Pomalsi rast produktivity prace v eurozéne medzi poslednym sStvrtrokom 2019
a prvym stvrtrokom 2024 mal pomerne Siroky zaklad vo vsetkych sektoroch.
V Spojenych Statoch sa hodinova produktivita prace v trhovych sluzbach zvysila
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0 12,4 %, zatial o v eurozone stupla v rovhakom obdobi len o 3,8 % (graf B). Dve
pododvetvia zaznamenali ovela silnejsi rast v Spojenych Statoch ako v eurozéne.
V Spojenych Statoch vzrastli informaéné a komunikaéné sluzby o 27,2 % a odborné
sluzby o0 18,7 %, kym v eurozéne sa tieto pododvetvia zvySili len 0 6,5 %, resp.

5,0 %. Pokial ide o sektor priemyslu, hodinova produktivita prace vzrastla

v Spojenych Statoch o 8,8 %, zatial €o v eurozéne len o0 0,8 %. Medzi poslednym
Stvrtrokom 2019 a prvym Stvrtrokom 2022 bol vSak rast produktivity v sektore
priemyslu v oboch regiénoch podobny. Naproti tomu, narast cien plynu od roku
2021, ktory bol znagne nepriaznivo ovplyvneny ddsledkami ruskej vojny proti
Ukrajine, bol v Eurdpe silnejsi a trval dlhSie ako v Spojenych Statoch. Mal preto
vyrazne silnejSi vplyv na odvetvie priemyslu v eurozéne, kde sa rast produkcie
spomalil a zamestnanost zostala vysoka. V ramci Styroch sektorov uvedenych

v grafe B iba sektor verejnych sluzieb zaznamenal vysSi rast produktivity v eurozéne
ako v Spojenych Statoch. Z predchadzajucej analyzy vyplynulo, Ze vySSi rast
produktivity v Spojenych Statoch od pandémie suvisi s fluktuaciou na trhu prace

a s vy$8imi investiciami do digitalizacie.” Tento celkovy vyvoj poukazuje na
protikladny cyklicky charakter produktivity v tychto dvoch regiénoch. Zatial o
produktivita v eurozéne je vysoko procyklicka, v Spojenych Statoch, kde je praca
flexibilnejie prispdsobena vyrobe, je procyklickost mengia.? V dosledku toho, kedze
rast HDP v eurozéne bol v porovnani so Spojenymi Statmi slabsi, silnejSia
procyklickost v eurozéne zvacsila rozdiely v raste produktivity.

' Dao, M. a Platzer, J., Post-pandemic Productivity Dynamics in the United States, IMF, Vol. 2024,
No 124, IMF. S tym suvisi aj skuto¢nost, Ze priemyselna politika v Spojenych statoch, ako napriklad
zakon o znizeni inflacie a zakon o €ipoch a vede, mohla byt ucinnejsia pri stimulacii investicii do
klacovych odvetvi, ako tvrdia de Soyres, F., Garcia-Cabo Herrero, J., Goernemann, N., Jeon, S.,
Lofstrom, G. a Moore, D. vo Why is the U.S. GDP recovering faster than other advanced economies?
FEDS Notes, Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, 17. maj 2024. Pozri tiez
box s nazvom Ozivenie po pandémii — preco eurozéna rastie pomalSie ako Spojené Staty?,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2024, ktory poukazuje na skuto¢nost, Ze sukromné investicie boli
v Spojenych Statoch vacsie ako v eurozéne.

2 Fernald, J. G. a Wang, J. C., Why Has the Cyclicality of Productivity Changed? What Does It Mean?,
Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series, 2016-07; Arce, O. and Sondermann,
D., Low for long? Reasons for the recent decline in productivity, The ECB Blog, 6. maj 2024; box
s nazvom Faktory rastu zamestnanosti v eurozone po pandéemii — modelova perspektiva, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 4, ECB, 2024; box s nazvom Vyssie ziskové marze pomohli firmam hromadit pracovnu
silu, Ekonomicky bulletin, &islo 4, ECB, 2024; Arce, O., Consolo, A., Dias Da Silva, A. a Mohr, M., More
jobs but fewer working hours, The ECB Blog, 7. jun 2023.
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https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230607%7E9d31b379c8.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog230607%7E9d31b379c8.en.html

Graf B
Rast hodinovej produktivity prace v hlavnych sektoroch

(kumulativna zmena od 4Q 2019 do 1Q 2024)
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Economic Analysis a Bureau of Labour Statistics.

V oboch regionoch bol rast produktivity primarne pohanany rastom v ramci
sektorov, nie zmenou sektorového zlozenia. Stalo sa tak napriek nahlym zmenam
vo vyrobe naprie¢ odvetviami po€as pandémie — spociatku pre lockdowny

a nasledne pre narusenia v globalnych dodavatelskych retazcoch.® Prerozdelenie
pracovnej sily zo sektorov s nizkou produktivitou do sektorov s vysokou produktivitou
(medzi komponentmi) bolo v roku 2020 pozitivne, ale v oboch regiénoch malo len
obmedzeny pozitivny vplyv na kumulativhu zmenu produktivity po prvom Stvrtroku
2020 (graf C). Tento obmedzeny vplyv odrazal zatvorenie a nasledné opatovné
otvorenie sektorov s nizkou produktivitou. Celkovo tak kladné prerozdelenie
dosiahnuté v roku 2020 predstavuje v eurozéne polovicu kumulativneho rastu
produktivity od roku 2020 do roku 2023. V Spojenych Statoch bol tento ucinok
rovnako velky, ale zda sa, Ze je relativne obmedzenejSi v désledku vyrazne vySSieho
rastu produktivity.

Viac v boxe s nazvom Recent country-specific and sectoral developments in labour productivity in the
euro area, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2024; v ¢lanku s nazvom The impact of recent shocks and
ongoing structural changes on euro area productivity growth, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2024;
a v Consolo, A. a Petroulakis, F., Did COVID-19 induce a reallocation wave? Economica, pripravuje sa.
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Graf C
Shift-share analyza vyvoja hodinovej produktivity prace

(ro¢né a kumulativne zmeny, 2020 — 2023)
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade udajov Eurostatu, Bureau of Economic Analysis a Bureau of Labor Statistics data.

Poznamka: Vypocet nadvazuje na shift-share analyzu v Denis, C., McMorrow, K. a Rdger, W., An analysis of EU and US productivity
developments (a total economy and industry level perspective), European Economy — Economic Papers, No 208, European
Commission, jul 2004, s. 78.

Vyvoj po pandémii prispieva k dve desatrocia trvajicemu zvaé¢sovaniu
rozdielu v produktivite medzi eurozénou a Spojenymi statmi a poukazuje na
ulohu Strukturalnych faktorov. V rokoch 1995 az 2019 sa produktivita prace

v Spojenych Statoch na odpracovanu hodinu zvysila priblizne o 50 %, teda 0 2,1 %
rone. V eurozone sa pocas tohto obdobia zvysila len 0 28 %, teda 0 1 % ro¢ne.*
Rozklad produktivity na kapitalovu intenzitu produkcie a celkovu produktivitu faktorov
(TFP) ukazuje, Ze v prvom desatrodCi tohto storoCia produktivita eurozény trpela
vyraznym poklesom TFP (graf D). V rokoch 2014 az 2019 doSlo k miernemu
oziveniu TFP, zatial o prispevok kapitalovej intenzity bol zaporny. Niektori autori sa
domnievaju, Ze jednou z hlavnych pricin rozdielov v produktivite medzi Spojenymi
Statmi a eurozénou je vacsia schopnost’ Spojenych Statov vytvarat a vyuzivat
digitalne technoldgie vo vyrobnom procese.® Hoci nedavny narast nelegaineho
pristahovalectva mohol od pandémie mierne zvysit rast produktivity, jeho vplyv sa
hodnoti ako obmedzeny. V eurozéne je vplyv digitalizacie v jednotlivych sektoroch
velmi réznorody a vyraznejsi profit z nej ma menej spolo€nosti nez v Spojenych
Statoch. Sc€asti to mbze suvisiet s relativne mensou velkostou podnikov v
eurozéne.® Z nasich vlastnych vypoétov na zaklade udajov KLEMS EU (o vstupoch
kapitalu (K), prace (L), energii (E), materialu (M) a sluzieb (S)) vyplyva, Ze v obdobi

4V rovnakom obdobi sa produktivita prace na zamestnanca v Spojenych Statoch zvysila priblizne
044 %, teda o0 1,8 % roc¢ne, zatial o v eurozoéne stupla len o 20 %, teda o 0,8 % rocne.

5 Van Ark, B., O'Mahoney, M. a Timmer, M., The Productivity Gap between Europe and the United
States: Trends and Causes, Journal of Economic Perspectives, Vol. 22, No 1, 2008, s. 25 — 44;
Schivardi, F. a Schmitz, T., The IT Revolution and Southern Europe’s Two Lost Decades, Journal of the
European Economic Association, Vol. 8, No 5, 2020, s. 2441 — 2486; Hsieh, C.-T., Klenow, P. J.

a Shimizu, K., Romer or Ricardo?, Working Papers, Hoover Institution, 2022.

8 Reis, R, Letting large European firms grow, Think Tank, European Parliament, 2024, a Poschke, M.,
The Firm Size Distribution across Countries and Skill-Biased Change in Entrepreneurial Technology,
American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 10, No 3, 2018, s. 1 —41; Anderton, R., Botelho, V.
a Reimers, P., Digitalisation and productivity: gamechanger or sideshow?, Working Paper Series,

No 2794, ECB, Frankfurt nad Mohanom, marec 2023.
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rokov 1995 — 2019 bol prispevok informacného a komunikacného sektora k
celkovému rastu hodinovej produktivity prace v Spojenych Statoch priblizne 20 %,
zatial €o v eurozoéne priblizne len 12 %.

Graf D
Rozklad rastu hodinovej produktivity prace

(v % za rok)
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Zdroj: Databaza Eurépskej komisie AMECO a vypocty ECB.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze rozdiely v raste produktivity medzi eurozénou
a Spojenymi statmi maju cyklické aj Strukturalne ¢rty. Podstatne nizsi rast
produktivity v eurozone za posledné Styri roky sa CiastoCne vysvetluje vyraznejSim
cyklickym charakterom rastu produktivity v tomto regidne, va¢sim a dlhsie trvajicim
obmedzenim produkcie a realnych prijmov v désledku rastu cien energii, ako aj
silnejSim vplyvom neistoty suvisiacej s vojnou Ruska proti Ukrajine. Po€as dvoch
desatroci pred pandémiou sa v8ak produktivita prace v Spojenych Statoch zvySovala
priblizne dvakrat rychlejSie ako v eurozone. To poukazuje na ulohu Strukturalnych
faktorov. Klu€¢ovymi faktormi boli a stale su vyS$Sia produktivita informacného

a komunikac¢ného sektora v Spojenych statoch a pomerne nizSia inova¢na kapacita
fiiem v eurozone. Tieto rozdiely potencialne suvisia s menSou priemernou velkostou
podnikov v eurozone. K rozdielom prispeli aj nizSie prispevky kapitalovej intenzity
produkcie a TFP v eurozone. Produktivite by v strednodobom horizonte mohli
pomdct opatrenia na podporu produktivnych investicii a zvy$enie rastu TFP.”

O historickom rozdiele v produktivite vo vztahu k Spojenym $tatom sa diskutuje aj na drovni EU

v Draghi, M., The future of European competitiveness — A competitiveness strategy for Europe, Report
to the European Commission, 9. september 2024. Navrhuje sa v nej, aby Eurdpa na zvySenie svojej
konkurencieschopnosti prijala opatrenia, ako napriklad zlepSenie podmienok pre prelomové inovacie.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2024 — Boxy 48
Rast produktivity prace v eurozéne a Spojenych Statoch: kratkodoby a dlhodoby vyvoj



Zohladnenie prirodného kapitalu v hospodarskej aktivite
eurozony

Mariana Martins Cardoso a Miles Parker

Priroda prispieva k hospodarskej produkcii celym radom délezitych sluzieb,
z ktorych mnohé nie su dostato€ne zohladnené v Standardnych
hospodarskych Statistikach. Tieto vstupy, vS8eobecne oznacované ako
.ekosystémove sluzby®, zahfmaju kfucové funkcie, ako je opefovanie, filtracia
vzduchu a vody, sekvestracia uhlika a poskytovanie plodin, dreva a inych zdrojov.
Hodnota tychto sluzieb sa v Statistikach zriedka meria priamo ako HDP. Napriklad
cena potravin implicitne zahffia ekonomickd hodnotu prirodzeného opelovania, ale
kedZe neexistuje priame meranie, tato hodnota sa pripisuje sektoru
polnohospodarstva.

V sucasnosti prebiehaju snahy o lepSie zohladinovanie prirodného kapitalu

v meraniach hospodarskej aktivity. Tento box sa zaobera dvoma z nich:
projektom Integrovaného zuctovania prirodného kapitalu (INCA) Spolo¢nej
vyskumnej rady Eurépskej komisie (SVR) a iniciativou Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) zameranou na meranie rastu HDP ocCisteného od
znecistenia. Hoci tieto merania len Ciastocne pokryvaju hospodarsky prinos prirody,
uz teraz ponukaju uzitocné poznatky o jej ulohe v hospodarskej aktivite eurozoény.

INCA cerpa z velkého mnozstva geopriestorovych udajov a na odvodenie
realnej hodnoty ekosystémovych sluZieb vyuziva rézne modelovacie nastroje.’
Napriklad hodnota sekvestracie uhlika sa vypocCitava vynasobenim odhadov
socialnych nakladov na uhlik a objemu sekvestrovaného uhlika, pri€om sa vyuzivaju
satelitné udaje o pokryti vegetaciou. V roku 2019 dosiahla odhadovana hodnota
ekosystémovych sluzieb v EU viac ako 234 mld. €, o sa v podstate rovna
kombinovanej hrubej pridanej hodnote sektorov polnohospodarstva a lesného
hospodarstva (tabulka A) Hoci podiel tychto dvoch sektorov na vyuzivani
ekosystémovych sluzieb bol velky, vyznamnymi pouzivatelmi boli aj iné sektory.
Domacnosti mali prospech z rekreacie v prirode, ¢o je ekosystémova sluzba

s najvy$Sou hodnotou spomedzi vSetkych skimanych sluzieb.

1 Joint Research Centre, Accounting for ecosystems and their services in the European Union (INCA),
European Commission, 2021.
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Tabulka A
Odhadovana hodnota ekosystémovych sluzieb v 28 &lenskych $tatoch EU
v roku 2019

(v miliénoch EUR)

Ekosystémova sluzba Metoda ocenenia Hodnota
Poskytovanie plodin Podiel trhovej ceny plodin 23 145
Poskytovanie dreva Podiel produkcie lesného hospodarstva 16 379
Opefovanie Trhova hodnota zvySenej produkcie 4977
Sekvestracia uhlika Socialne naklady na uhlik 13271
Protipovodiiova ochrana USetrené naklady na odstrariovanie $kod 18016
Cistenie vody Metéda reprodukénych nakladov 61882
Rekreacia v prirode Metdda cestovnych nakladov 80 262
Poskytovanie vody Metéda reprodukénych nakladov 4887
Filtracia vzduchu PM2,5 USetrené naklady na zdravotnu starostlivost 10 446
Lov morskych ryb Cisty zisk 1042
Spolu 234 307

Zdroj: SVR (2021).

Zaclenenie prirodnych a environmentalnych faktorov obohacuje analyzu
hnacich sil ekonomického rastu.? OECD vypocitava HDP o¢isteny od znedistenia
odpocitanim odhadovanych nakladov vyplyvajicich zo znecistenia vratane zo
znecistenia oxidom uhliitym, dusikom, sirou a pevnymi asticami. Tieto naklady
zahffiaju zmenu klimy, poskodenie ekosystémov, choroby a Umrtia.> HDP ocisteny
od znecdistenia je preto nizsi ako HDP uvadzany v narodnych Gctoch. V Standardnej
analyze vykazovania rastu existuju tri hlavné faktory, ktoré prispievaju

k hospodarskemu rastu: vyrobeny kapital (napriklad stroje, budovy a infrastruktura),
praca a celkova produktivita faktorov (TFP). TFP sa zvyCajne pocita ako zostatok po
odpoditani prispevkov kapitalu a prace od produkcie. OECD vypocty rozsiruje aj

o meranie prispevku k rastu vyplyvajluceho z vacésieho vyuzivania prirody (napriklad
zvySenou tazbou nerastov alebo dreva). Environmentalne upravena TFP sa potom
mébze vypocitat ako zostatok vyplyvajuci z odpocitania tychto vstupov od HDP
ocCisteného od znedistenia.

Produkcia rovnakého vystupu z mensieho mnozstva vstupov sa povazuje za
rast pridanej hodnoty, a ekvivalentne tak produkcia rovnakého vystupu

s nizSim znecistenim sa povazuje za rast pridanej hodnoty z dlhodobého
environmentalneho hladiska. V rokoch 1996 az 2018 sa zne istenie vo vacsine
eurépskych ekonomik vyrazne znizilo, ¢im sa ro€ny rast HDP (oCisteny od
znecistenia) v Nemecku, Francuzsku a Taliansku (tabulka B) zvysSil o viac ako

0,3 percentualneho bodu, teda o viac ako dvojnasobok hodnoty tohto ocistenia

v Spojenych $tatoch. V Cine a Indii rastol HDP na tkor vy$$ieho zneé&istenia. Pokial
ide o prispievajuce faktory, vacsie vyuzivanie prirody prispelo v krajinach OECD

Cérdenas Rodriguez, M. et al., Environmentally adjusted multifactor productivity: Accounting for
renewable natural resources and ecosystem services, OECD Green Growth Papers, november 2023.
3 Napriklad, ¢o sa tyka nakladov na znec':iste'nie tuhymi €asticami, len v roku 2020 znedistenie ovzdusia
spoOsobilo 238 000 pred¢asnych umrti v EU, viac v Health impacts of air pollution in Europe, European
Environment Agency, 2022.
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k priemernému rastu len zanedbatelne, kym v Cine a Indii bol jeho prispevok o nie¢o
malo vyssi.

Tabulka B
Prispevky k rastu vo velkych ekonomikach vyplyvajuce z vyuZivania prirody

(rast: ro¢na percentudlna zmena; prispevok: v p. b.)

Meranie rastu produkcie Prispevky k rastu produkcie
Rast HDP Prispevok Prispevok Rast

. ocisteny od Prispevok | vyprodukova- | z vyuzivania | environmentalne

Stat Rast HDP | znecistenia Rozdiel prace ného kapitalu prirody ocistenej TFP
Francuzsko 1,61 1,98 0,37 0,30 0,58 0,00 1,1
Nemecko 1,40 1,73 0,33 0,17 0,40 -0,01 1,17
Taliansko 0,60 0,95 0,36 0,17 0,41 -0,01 0,38
Holandsko 1,99 2,22 0,22 0,55 0,57 -0,02 1,12
Spanielsko 2,14 2,25 0,11 0,87 0,76 0,00 0,62
Priemer EU27 1,78 2,07 0,28 0,29 0,67 -0,01 1,12
Spojené staty 2,45 2,62 0,17 0,45 0,70 0,02 1,45
Cina 8,67 8,09 -0,58 0,33 2,60 0,12 5,05
India 6,81 6,28 -0,53 0,54 2,50 0,05 3,19

Zdroj: Cardenas Rodriguez et al. (2023) a vypocty ECB.
Poznamka: Priemer za obdobie 1996 — 2018.

Vysledkom tychto environmentalnych tprav je vy$sSi merany rast produktivity
v Eurépe (graf A). Nedavne publikacie ECB zdbraznuju, ze znizovanie emisii pocas
prechodu na ekologické hospodarenie moze dogasne znizit merant produktivitu.
Udaje naznadujl, Ze tento proces uz zrejme prebieha. Hodnoty $tandardnej TFP
poukazuju na spomalenie priemerného rocného rastu produktivity v obdobi rokov
2009 az 2018 v porovnani s obdobim rokov 1996 az 2008 tak v subore 12 krajin
eurozony (EA12) (0,2 % oproti 0,5 %), ako aj v Spojenych Statoch (0,6 % oproti

1,2 %).% Hoci medzi tymito dvoma obdobiami klesla aj environmentalne odistena
TFP, jednako poskytuje menej pesimisticky obraz su¢asného rastu produktivity.

Na tomto zaklade dosiahol rast TFP v rokoch 2009 az 2018 v priemere 0,6 %

v krajinach EA12 a 1 % v Spojenych $tatoch.®

Viac v ¢lanku s nazvom How climate change affects potential output, Economic Bulletin, Issue 6/2023,
European Central Bank; a Bijnens et al., 2024, The impact of climate change and policies on
productivity, ECB Occasional Paper Series, No. 340.

5 EA12 zahifia Rakusko, Belgicko, Finsko, francﬂzsko, Nemecko, Grécko, irsko, Taliansko,
Luxembursko, Holandsko, Portugalsko a Spanielsko, vazené podla HDP z roku 2013.

Tieto priemery vyrazne ovplyvnuje hodnota EA12 z roku 2009. V rokoch 2010 az 2018 bol priemerny
rast environmentalne ocistenej TFP v EA12 vo vSeobecnosti rovnaky ako v Spojenych Statoch.
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Graf A
Rozdiel medzi rastom Standardnej TFP a environmentéalne olistenej TFP

(v % rocne)

= Standardna TFP
Environmentalne ocistena TFP

a) Eurozéna 12 b) Spojené staty
3
2 2

1 AN M /\A 1 W |

1\ / J\/

0 \j 0 \v
-1 1
-2 -2
-3 -3

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Zdroj: Cardenas Rodriguez et al. (2023), OECD a vypocty ECB. i
Poznamka: Eurozéna 12 zahffia Rakusko, Belgicko, Finsko, Franclizsko, Nemecko, Grécko, Irsko, Taliansko, Luxembursko,
Holandsko, Portugalsko a Spanielsko, vazené podla HDP z roku 2013.

Skutoény vyznam prirody pre hospodarsku aktivitu pravdepodobne presahuje
vyssSie uvedené odhady, preto pokracujica degradacia prirody moze
podstatne znizit' budicu vyrobnu kapacitu.” Mnohé ekosystémové sluzby este
nie su kvantifikované, ¢o ma za nasledok znizovanie ich hodnoty. Okrem toho ich
hospodarsky vyznam zavisi aj od toho, €i ich mozno nahradit’ inymi vyrobnymi
faktormi. Ru€na praca uz napriklad nahradza prirodzené opelovanie pri niektorych
vysokohodnotnych plodinach, ¢o vSak nebude mozné pri vSetkych plodinach.
Nadmerné vyuzivanie prirodnych zdrojov méze v kratkodobom horizonte zvySit
produkciu, ale v dlhodobom horizonte méze byt neudrzatelné, pretoze degradacia
prirody v kone¢nom désledku znizuje tok ekosystémovych sluzieb, a tym aj
hospodarsku aktivitu.®

Priame meranie ekosystémovych sluzieb v ramci HDP je dolezitym pokrokom,
ale nepostacuje na pochopenie dlhodobych vplyvov. Niektoré udaje by sa mali
zlepsit vdaka planu Eurostatu zverejfiovat od roku 2026 ekosystémove ucty, a to

v nadvaznosti na pracu vykonanu v ramci INCA. Spociatku sa budu tykat siedmich
ekosystémovych sluzieb vo fyzickych jednotkach (napriklad objem plodin, ktory
mozno pripisat’ prirodzenému opelovaniu, alebo tony zachyteného uhlika), pricom sa
bude skumat realizovatelnost vypoétu pefiaznej hodnoty.® Hruby domaci produkt
vS8ak nezachytava vSetky vplyvy degradacie prirody, pretoZe nezahffa kapitalové
odpisy. Degradacia prirody v désledku neudrzatelného vyuzivania sa preto nikdy
nezapocita do HDP, a to ani vtedy, ked sa uznaju ekosystémové sluzby. Pre upiné

7 Dohring, B. et al., Reflections on the Role of Natural Capital for Economic Activity, European Economy
Discussion Papers, No 180, European Commission, februar 2023.

8  Kuchler, T. et al., The economics of biodiversity loss, prispevok predneseny na fore ECB v Sintre, 2024.

9  Poskytovanie plodin, opelovanie plodin, poskytovanie dreva, filtracia vzduchu, globalna regulécia
klimy, lokalna regulacia klimy, sluzby suvisiace s cestovnym ruchom v prirode. Viac v nariadeni, ktorym
sa meni nariadenie (EU) &. 691/2011, pokial ide o zavedenie novych modulov tykajucich sa
environmentalnych ekonomickych uctov (COM/2022/329).
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pochopenie vplyvu na buducu produkciu je potrebné venovat pozornost’ ¢istému
domacemu produktu, ktory odpisy zohladruje. Okrem toho viaceré ekosystémoveée
sluzby znizuju vplyv extrémnych klimatickych javov, ako su napriklad povodne.
Ekonomické prinosy mézu byt znacné, ale su nepozorovatelné a mozno ich
vypocitat len pomocou ekonomickych modelov, aby sa zistilo, o kolko by sa aktivita
bez ich vplyvu znizila.

Na lepSie vycislenie prinosov ekosystémovych sluzieb a uréenie sektorov,
ktoré su od nich zavislé, je potrebny aj pokrok v ekonomickom modelovani.
Tieto poznatky pomézu identifikovat' pripady, v ktorych by investicie do prirody mohli
v strednodobom horizonte poskytnut Cisté prinosy. Pomoézu tiez objasnit, ako sa
narusenie ekosystémovych sluzieb, domacich aj zahrani¢nych, Siri v hospodarstve
prostrednictvom dodavatelskych retazcov. Takéto narusenia timia skuto¢nu
hospodarsku aktivitu bez ohladu na to, ¢i sa ekosystémové sluzby priamo meraju
alebo nie. PodrobnejSie informacie o hospodarskych a finanénych désledkoch
degradacie prirody a straty biodiverzity su v ¢lanku 2 v tomto vydani bulletinu.
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PreCo su domacnosti v eurozone stale pesimistické a ako
to vplyva na ich sukromnu spotrebu?

Alina Bobasu, Dario Esposito a Johannes Gareis

Po zaciatku rozsiahlej ruskej invazie na Ukrajine dovera spotrebitelov

v eurozone prudko klesla a odvtedy napriek urcitému oziveniu zotrvava na
nizkej arovni. Od minima po invazii zaznamenaného v septembri 2022 sa
spotrebitelska dovera postupne zvySovala. ESte sa vSak nevratila na svoj priemer
spred pandémie a v auguste 2024 bola vyrazne pod urovriou spred invazie (graf A).
V tomto boxe analyzujeme zakladné faktory, ktoré vysvetluju utim spotrebitel'skej
dovery, a hodnotime désledky pretrvavajucej nizkej dovery na sukromnu spotrebu
v kratkodobom horizonte.

Spotrebitel'sku déveru ovplyviiuju najma o€akavania domacnosti tykajluce sa
celkovej ekonomickej situacie. Index spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie je
zlozeny ukazovatel pocitany ako aritmeticky priemer bilanénych radov (t. j. percento
kladnych odpovedi minus percento zapornych odpovedi) Styroch otazok prieskumu.
Otazky sa tykaju oGakavani domacnosti v nasledujucich 12 mesiacoch, pokial ide

o ich finanénu situaciu, vSeobecnu ekonomicku situaciu a vacsie nakupy, ako aj ich
vnimania vlastnej finan¢nej situacie za poslednych 12 mesiacov." O&akavania
domacnosti tykajuce sa celkovej ekonomickej situacie sa od polovice roka 2023

v podstate nezmenili, €o brani dalSiemu oziveniu spotrebitelskej dévery po zlepSeni
zaznamenanom po prepade dévery po invazii (graf A). Na rozdiel od toho sa vSetky
ostatné zlozky spotrebitelskej dovery nadalej zlepSovali, pricom hodnotenie
domacnosti, pokial ide o ich minulu finanénu situaciu a zamer uskutoc¢nit’ vacsie
nakupy, boli v polovici roka 2024 mierne nad priemerom spred pandémie.

1 Arevised consumer confidence indicator, European Commission, 2018.
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Graf A
Spotrebitelska dévera a jej zlozky

(8tandardizované zostatky v %)
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Zdroj: Eurépska komisia a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje su Standardizované pre obdobie od januara 1999 do decembra 2019 a nulova ciara oznacuje priemer pred
pandémiou. Posledné udaje su z augusta 2024.

Linearny regresny model zachytava historicky vztah medzi spotrebitel'skou
ddéverou a réznymi determinantmi siikromnej spotreby.? Model regresuje
spotrebitelski déveru na konstante, dvoch oneskoreniach spotrebitelskej dovery

a paralelnych hodnotach miery inflacie, miery nezamestnanosti, miery nakladov na
pbzicky, roénej percentualnej zmeny cien akcii, rocnej percentualnej zmeny cien
nehnutelnosti na byvanie a o€akavani domacnosti tykajucich sa inflacie

a nezamestnanosti na nasledujtcich 12 mesiacov.® Oneskorenia umozriuju
postupnu reakciu spotrebitel'skej doévery na zmeny ostatnych premennych. Zahrnuté
su aj oCakavania domacnosti tykajuce sa buducej inflacie a nezamestnanosti,
pretoze doveru spotrebitelov odrazaju ¢asto lepSie ako skuto¢né vysledky, kedze
formuju vnimanie blahobytu domacnosti.* Podrla definicie tiez odrazaju vyhladovy
charakter vac¢siny zloZiek spotrebitelskej dovery.5

Podla modelu bola po€iato¢nou pri¢inou poklesu spotrebitelskej dovery
v porovnani s obdobim pred invaziou rastica skuto¢na aj o¢akavana inflacia,
po ktorej neskor nasledovali €oraz negativnejsie ucinky vyssich nakladov na

pozicky spojené s klesajucimi cenami nehnutelnosti na byvanie. Vysledky

2 Viac tiez v Bolhuis, M.A., Cramer, J.N., Schulz, K.O. a Summers, L.H., The Cost of Money is Part of the
Cost of Living: New Evidence on the Consumer Sentiment Anomaly, Working Paper, No 32163,
National Bureau of Economic Research, februar 2024.

3 Ocakavania domacnosti tykajlce sa inflacie a nezamestnanosti su prevzaté z podnikatelského
a spotrebitelského prieskumu Eurdpskej komisie. Prvé sa tykaju $tvrtroénych inflaénych o¢akavani na
nasledujucich 12 mesiacov v kvantitativnom vyjadreni, zatial' ¢o druhé sa tykaju o€akavani domacnosti
v oblasti nezamestnanosti na nasledujucich 12 mesiacov v kvalitativnom vyjadreni.

4 Informécie o vyzname inflanych otakavani domacnosti pre déveru spotrebitelov v eurozone sa
nachadzaju v European Business Cycle Indicators 2"¢ Quarter 2024: Low consumer confidence and
the economy — Insights from the euro area, Technical Paper, No 074, European Commission, jul 2024.
5 Ocakavania domacnosti tykajlce sa buducej inflacie a nezamestnanosti v roku 2022 boli kolinearne
s vSeobecnou neistotou suvisiacou s ruskou invaziou na Ukrajinu, preto odhadnuté koeficienty tychto
dvoch premennych v modeli méZu zachytavat aj iné faktory suvisiace s vojnou nez vplyv inflacie
a nezamestnanosti.
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modelu ukazuju, ze pokles spotrebitelskej dévery v eurozéne po ruskej invazii na
Ukrajinu v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2021 bol do znacnej miery vysvetleny
rastucou inflaciou — skutoénou aj o€akavanou (graf B). Nasledné obnovenie
spotrebitelskej dévery podporila najma klesajuca skuto¢na inflacia a nizSia
oCakavana inflacia. OCakavania domacnosti tykajuce sa nezamestnanosti v roku
2023 v porovnani s rokom 2022 tiez klesli, ale v druhom Stvrtroku 2024 zostali
vy$Sie ako v poslednom Stvrtroku 2021.% Sprisnenie menovej politiky okrem toho
prispelo k vy$Sim nakladom na p6zicky a k poklesu cien nehnutelnosti na byvanie,
€o od polovice roka 2022 zacalo nepriaznivo ovplyviovat déveru spotrebitelov.
Napokon, ako naznacuje zaporny prispevok regresnych zostatkov, spotrebitelska
dOvera zostala v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2021 mierne slabS$ia v dosledku
inych faktorov, ktoré neboli v modeli zachytené a pravdepodobne odrazali zvySenu
neistotu v oblasti geopolitickej a hospodarskej politiky.”

Graf B
Modeloveé faktory spotrebitelskej dévery

(zostatky v % a prispevky v p. b., odchylky od 4Q 2021)
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Zdroj: Europska komisia , Eurostat, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: V grafe st znazornené prispevky regresorov pre regresiu Stvrtrocnej spotrebitelskej dovery na konstante, dvoch
oneskoreniach spotrebitelskej dovery a stuc¢asnych hodnotach miery inflacie, miery nezamestnanosti, miery nakladov na pézicky,
ro¢nej percentualnej zmeny cien akcii, roénej percentualnej zmeny Stvrtroénych cien nehnutelnosti a o¢akavani domacnosti tykajucich
sa inflacie a nezamestnanosti na nasledujicich 12 mesiacov. Naklady na uvery vyjadruje Urokova sadzba spotrebitelskych Gverov.
Model sa odhaduje na zaklade udajov od prvého Stvrtroka 2004 do druhého Stvrtroka 2024 a obsahuje fiktivnu premennu pre kazdy
Stvrtrok v roku 2020. Posledné Udaje sa vztahuju na druhy Stvrtrok 2024 s vynimkou inflacie cien nehnutelnosti na byvanie, ktora sa
na druhy Stvrtrok 2024 prognézuje pomocou jednorozmerného modelu AR(2).

Spotrebitel'ska dovera ma tendenciu silne korelovat’ s rastom sukromnej
spotreby. Ako sa uvadza vyssie, spotrebitelska dovera je ovplyviiovana

6  ZvySené otakavania nezamestnanosti v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2021 sa nezhodujd
s priaznivymi vysledkami na trhu prace — vyjadrenymi stabilnym poklesom miery nezamestnanosti od
posledného Stvrtroka 2021 do druhého Stvrtroka 2024 — ktoré v tomto obdobi len okrajovo podporili
doveru spotrebitelov. Miera nezamestnanosti a o€akavania nezamestnanosti podporili déveru
spotrebitelov v druhom Stvrtroku 2024, kedZe obidve boli pod svojim predpandemickym priemerom.

7 Tento vyvoj vo véeobecnosti zodpoveda indexu spotrebitelskej neistoty Europskej komisie, ktory

vyrazne klesal zo svojho vrcholu dosiahnutého v tretom Stvrtroku 2022 az do druhého Stvrtroka 2024,
ale zostal zvySeny v porovnani s droviiou v poslednom Stvrtroku 2021.
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premennymi, ktoré su tiez determinantmi sukromnej spotreby. Odzrkadluje tak
zasadné informacie o siéasnom a budicom stave ekonomiky.® Napriklad v obdobi
pred pandémiou spotrebitelska dévera vo vSeobecnosti vysoko korelovala so
Stvrtroénym rastom spotreby, najmé pocas hospodarskeho poklesu.®

Skutocnost’, ze spotrebitel'ska dovera zostava utimena, naznacuje, ze
sukromna spotreba sa v kratkodobom horizonte zlepsi len mierne. Model
premostovacej rovnice (BEM) spajajuci Stvrtrocnu déveru spotrebitelov so
Stvrtronym rastom sukromnej spotreby predpoveda mierny narast spotrebitel'skych
vydavkov v tretom $tvrtroku 2024 (graf C)."® Vyhlad sukromnej spotreby je v3ak
zahaleny neistotou, pokial ide o vyvoj zakladnych faktorov spotrebitelskej dovery.

V buducnosti sa spotrebitelska dévera v eurozéne bude pravdepodobne nadalej
zlepSovat, kedze inflacia bude d'alej klesat, odolné trhy prace budu poskytovat’ trvalu
podporu a realne prijmy sa budu zotavovat; no nejaky ¢as pravdepodobne budu
eSte pretrvavat ucinky nedavneho kola sprisfiovania menovej politiky a ozivenie
spotrebitelskej dévery by mohla spomalovat aj zvySena geopolitickd a hospodarsko-
politicka neistota.

8 Jednou zo zjavnych vyhod indexu spotrebitel'skej ddvery oproti determinantom sikromnej spotreby je
jeho aktualnost. Viac v boxe s ndzvom Does consumer confidence predict private consumption?,
Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2015.

®  Viac v ¢lanku s nazvom Confidence indicators and economic developments, Monthly Bulletin, ECB,
januar 2013.

10 Z hodnotenia modelu premostovacej rovnice (BEM) mimo vzorky vyplyva, ze prediktivha schopnost,
merana chybou predpovede strednej hodnoty na druhu, sa po€as pandémie vyrazne zhorsila, ale od
zaciatku roka 2023 sa zlepSuje. Pokial ide o zlozky spotrebitelskej dévery, hodnotenie ukazuje, ze
finan¢né oCakavania domacnosti mierne viac korelovali s rastom sukromnej spotreby ako celkova
spotrebitelska dévera pred pandémiou, ale relativne rozdiely medzi prediktivnou silou zloZiek sa
v poslednom obdobi stali marginalnymi. Celkovo je potrebné tieto vysledky hodnotenia interpretovat
opatrne vzhladom na malu vzorku dostupnu za posledné obdobie a treba ich revidovat na zaklade
novych prichadzajucich udajov. Pozri tiez box s nazvom |s the PMI a reliable indicator for nowcasting
euro area real GDP?, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2024.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201505_focus02.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/art1_mb201301en_pp45-58en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_02%7E45de29a242.en.html#:%7E:text=In%20short%2C%20the%20PMI%20composite,euro%20area%20real%20GDP%20growth.
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_02%7E45de29a242.en.html#:%7E:text=In%20short%2C%20the%20PMI%20composite,euro%20area%20real%20GDP%20growth.

Graf C
Spotrebitelska dévera a rast sukromnej spotreby

(fava os: zostatky v %; prava os: medzistvrtrocna percentualna zmena)

™= Spotrebitelska dovera
Rast stikromnej spotreby (prava os)
™= Predikcia rastu sukromnej spotreby (prava os)
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Zdroj: Europska komisia, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje o raste sikromnej spotreby st z druhého $tvrtroka 2024 a o spotrebitel'skej dovere z augusta 2024.
Cervena ¢iara vyjadruje predikciu rastu sikromnej spotreby na treti §tvrtrok 2024 na zaklade modelu premostovacej rovnice (BEM),
ktory regresuje Stvrtrocny rast sukromnej spotreby na konstante, vlastnom oneskoreni a sti¢asnej Stvrtrocnej spotrebitelskej dovere,
pri¢om pouZziva Udaje od prvého Stvrtroka 1999 do druhého $tvrtroka 2024 a zahffia fiktivnu premennu pre kazdy Stvrtrok v roku 2020.
Predikcia na treti Stvrtrok 2024 predpoklada stvrtroc¢nt déveru spotrebitelov na priemernej trovni z jula a augusta.
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Zistenia z prieskumu poprednych spolocnosti o trendoch
na trhu prace a zavadzani generativnej umele;
inteligencie

Agostino Consolo, Guzman Gonzalez-Torres Fernandez, Richard
Morris a Christofer Schroeder

V nedavnom prieskume sa ECB pytala poprednych nefinanénych spolo¢nosti
na faktory, ktoré mali v poslednych rokoch vplyv na niektoré kFfucové
charakteristiky trhu prace v eurozéne. Patri medzi ne zvySena tendencia firiem
uvadzat tazkosti pri nabore zamestnancov, vysoka a rastuca zamestnanost napriek
stagnujucej hospodarskej aktivite (a tym aj znizena produktivita prace), vyrazny
pokles priemerného poctu odpracovanych hodin a narast prace na dialku. Tato ¢ast
prieskumu obsahovala subor vSeobecnych tvrdeni, s ktorymi mohli respondenti
suhlasit, dérazne suhlasit, nesuhlasit, dérazne nesuhlasit alebo ani suhlasit, ani
nesuhlasit. Respondenti sa mali zamerat’ na strednodobu perspektivu a porovnat
sucasné prostredie s prostredim spred piatich az desiatich rokov. Ak suhlasili alebo
dorazne suhlasili so vSeobecnym tvrdenim, mali dalej odpovedat na subor
doplnkovych tvrdeni, v ktorych sa skumali dovody.

Dalsie otazky sa tykali zavadzania generativnej umelej inteligencie

v spolo¢énostiach (generativna Al). Generativna Al predstavuje najnovsi pokrok vo
faze rychleho technologického rozvoja a ma potencial hiboko ovplyvnit trh prace

a produktivitu. V prieskume spolocnosti odpovedali na otazky: i) €i pouzivaju
generativnu Al vo svojej beznej Cinnosti, a ak ano, ii) odkedy, iii) aky podiel
zamestnancov pouziva generativnu Al na pracu aspon raz tyzdenne a iv) aké boli
hlavné dévody na jej zavedenie. Prieskum bol zaslany spolo¢nostiam, s ktorymi ECB
udrZiava pravidelné kontakty na ucely ziskavania informécii o vyhlade aktivity, cien
a zamestnanosti." Prebiehal od konca maja do konca juna 2024 a podarilo sa ziskat’
46 odpovedi.

Respondenti sa v drvivej va€sine zhodli na tom, Zze v poslednych rokoch sa
nabor st’azil, ¢o poukazuje na nedostatok pracovnikov s pozadovanymi
zruénost’ami (graf A). Viac ako 90 % suhlasilo alebo dérazne suhlasilo s tvrdenim,
Ze nabor potrebnych zamestnancov je dnes zlozitejSi nez pred piatimi az desiatimi
rokmi, ¢o svedcCi o vSeobecnom nedostatku pracovnikov. Z nich 90 % suhlasilo

s tym, Ze uchadzacov s pozadovanymi zru¢nostami je nedostatok, ¢o naznacuje
nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily. Trochu menSi — aj ked vyznamny — podiel
respondentov (mierne pod 50 %) uviedol, Ze vladne vSeobecny nedostatok
kandidatov bez ohladu na potrebné zru¢nosti. VSeobecny nedostatok kandidatov
zaznamenali vacsinou spolo¢nosti, ktoré pdsobia v odvetviach sluzieb naro¢nych na
pracovnu silu alebo maju vyznamny podiel vyroby v Nemecku. Pokial ide o faktory
dopytu, priblizne dve tretiny sa zhodli na tom, Ze zmeny v poZzadovanych
zru€nostiach stazili prijimanie zamestnancov, a takmer 60 % uviedlo, ze pre

1 Dalsie informacie o povahe a Uéele tychto kontaktov najdete v élanku s nazvom The ECB’s dialogue

with non-financial companies, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2021.
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ponukané mzdové podmienky je tazsSie prilakat zamestnancov s potrebnymi
zruénostami.

Graf A
Zhrnutie odpovedi tykajucich sa nedostatku pracovnikov

(v % odpovedi)

mDoérazne suhlasi  ®Suhlasi Nevie Nesuhlasi  mDoérazne nesuhlasi
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Ziskat' potrebnych zamestnancov bolo t'azsie

- pre nedostatok kandidatov s pozadovanymi zruénostami

- pre zmeny v pozadovanych zruénostiach

- pre hor8iu moznost ziskat pozadované zru¢nosti za dané mzdy

- pre nedostatok kandidatov bez ohladu na pozadované zru¢nosti

Zdroj: ECB.

Poznamka: Stipce znazorfiuji percenta respondentov za kaZdu z piatich moznych odpovedi. V3etci respondenti mali odpovedat na
vSeobecné tvrdenie pisané tuénym pismom. Ak suhlasili alebo dérazne suhlasili, mali dalej odpovedat na doplnkové tvrdenia. Podiely
v doplnkovych tvrdeniach sa vztahuju na podmnoZinu respondentov, ktori stihlasili alebo dérazne suhlasili so vS§eobecnym tvrdenim.

O nieco viac ako tretina respondentov sa vyjadrila, Zze ich spolo€nosti maju

v ¢ase zhorSenia podnikatel'skych podmienok tendenciu skoér si zamestnancov
udrzat’, pricom takmer vsetci to spajali s o€akavanymi t'azkost’ami pri nabore
zamestnancov, ked' sa podmienky zlepsia (graf B). Poukazuje to na silné
prepojenie medzi hromadenim a nedostatkom pracovne;j sily. Pri vSetkych ostatnych
doplnkovych tvrdeniach prevladal skér nesuhlas, hoci priblizne polovica spolo€nosti,
ktoré boli viac naklonené udrzat’ si zamestnancov, suhlasila s tym, Ze je relevantny
asponi jeden dalSi faktor. Asi tretina sa vyjadrila, Zze faktorom je oCakavany narast
odchodu do starobného déchodku v blizkej budicnosti. Podobny podiel sa zhodol na
tom, Zze vdaka nedavnej ziskovosti je udrzanie pracovnej sily finanéne dostupnejsie,
a priblizne 20 % sa zhodlo na tom, Ze motivaciou je niz8i rast realnych miezd. To do
urcitej, aj ked obmedzenej miery podporuje predchadzajuce analyzy vyznamu tychto
faktorov pre odolnost zamestnanosti od konca roka 2022.2 Ziadny respondent
nevyjadril suhlas s tvrdenim, Ze by prispievajucim faktorom boli Statne programy na
podporu udrzania pracovnych miest.

2 Viac v boxe s nazvom Vyssie ziskové marze pomohli spolocnostiam hromadit’ pracovnu silu a Faktory

rastu zamestnanosti v eurozone po pandémii — modelova perspektiva, Ekonomicky bulletin, islo 4,
ECB, 2024.
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Graf B
Zhrnutie odpovedi tykajucich sa hromadenia pracovnej sily

(v % odpovedi)

mDoérazne stihlasi  mSuhlasi  mNevie Nesuhlasi mDérazne nesuhlasi
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zhors$enia podnikatel'skych podmienok
- je tazsie najst zamestnancov, ked sa podmienky zlepSia _
- oakavame vy3$Siu mieru odchodu nasej pracovne;j sily do déchodku _—
- je to nakladovo prijatelnejSie vzhladom na nedavnu ziskovost’ _—
- je to relativne menej nakladné vzhladom na nizsi rast redlnej mzdy -- -
- je mozné vyuzit tatne programy na udrzanie pracovnych miest - -

Zdroj: ECB.
Poznamka: Pozri poznamku ku grafu A.

Respondenti, ktori sa zhodli na tom, ze poc¢et odpracovanych hodin na
zamestnanca sa znizil, uviedli ako najvyznamnejsi dévod preferenciu
zamestnancov pracovat’ menej (graf C). Az 80 % tych, ktori uviedli, Ze pocet
odpracovanych hodin sa znizil, sa vyjadrilo, Zze to bolo (aspori Ciastocne) spdsobené
preferenciou zamestnancov pracovat menej, a dve tretiny vnimali ako faktor narast
absencii v praci. Naproti tomu len tretina uviedla, Ze tento vyvoj odraza preferencie
spolo¢nosti (pricom viac ako polovica s tymto dopinkovym tvrdenim nesubhlasila,
vratane jednej tretiny, ktora nesuhlasila dérazne).

Graf C
Zhrnutie odpovedi tykajucich sa odpracovanych hodin

(v % odpovedi)
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- zamestnanci uprednostfiuju pracovat menej _-

- zvysili sa absencie v praci _- .
- je to preferencia firmy -- -

Zdroj: ECB.
Poznamka: Pozri poznamku ku grafu A.
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Respondenti potvrdili rozsiahly narast prace na dialku, pricom vacésina sa
zhodla, ze sa tym rozsirila ponuka potencialnych uchadzacov o zamestnanie
(graf D). Z mierne viac ako 80 % respondentov, ktori uviedli, Ze sa rozSirila praca na
dialku, tri Stvrtiny suhlasili s tym, Ze sa tym rozSirila ponuka potencialnych
uchadzacov o zamestnanie. Asi polovica sa vyjadrila, Zze ich spolo¢nosti to umoznilo
redukovat kancelarske priestory a slvisiace fixné naklady. Naproti tomu sa len
Stvrtina zhodla, Ze to pomohlo zmiernit mzdové poziadavky, priom takmer polovica
s tymto tvrdenim nesuhlasila. Priblizne 40 % suhlasilo s tvrdenim, Ze narast prace na
dialku negativne ovplyvnil produktivitu (pricom podobny podiel uviedol, ze

v buducnosti planuju znizit' podiel prace na dialku), zatial o s tvrdenim nesuhlasilo
len mierne nad 30 % respondentov.

Graf D
Zhrnutie odpovedi tykajucich sa prace na dialku

(v % odpovedi)
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- ¢o rozsirilo potencialnu ponuku kandidatov na pracovné miesta

- ¢o umoznilo znizit naklady na kancelarske priestory

- ¢o zhor$ilo produktivitu

- planujeme ju v buduicnosti redukovat

- moznost takejto flexibility pomaha zmierfiovat mzdové poziadavky

Zdroj: ECB.
Poznamka: Pozri poznamku ku grafu A.

Pokial ide o otazky tykajuce sa pouzivania generativnej Al, takmer tri Stvrtiny
respondentov uviedli, ze ich spolo¢nost’ uz tuto technolégiu pouziva, a dévody
pre tento krok boli r6znorodé (graf E). Vacsina tych, ktori uz pouzivaju
generativnu Al v beznej prevadzke, s tym za€ala pomerne nedavno, pricom

k vyraznému rozSireniu doslo v roku 2023. Priblizne polovica odhadovala, ze
generativnu Al pouziva aspon raz tyzdenne maximalne 10 % ich pracovnikov, zatial
¢o iba 6 % uviedlo, ze podiel ich pracovnikov, ktori pravidelne pouzivaju tato
technoldgiu, presahuje 25 %. Pokial ide o hlavné dévody zavedenia generativnej Al,
na prvom mieste bolo zlepSenie pristupu zamestnancov k informaciam, ¢o viac ako
90 % respondentov povazovalo za dblezité alebo velmi dblezité. Velmi tesne za tym
nasledovalo pouzivanie generativnej Al na vytvaranie obsahu, vyvoj softvéru

a komunikaciu so zakaznikmi. Priblizne polovica respondentov, ktori technolégiu
pouzivaju, suhlasila s tym, Ze dblezitou motivaciou je aj znizenie poctu
zamestnancov. Viaceri respondenti okrem toho zdéraznili, Ze pouzivanie
generativnej Al je stale v experimentalnej faze, pricom spolo¢nosti sa ucia a snazia
sa identifikovat, ako ju pouzivat na zvySenie produktivity, kvality a efektivnosti.
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Graf E
Zhrnutie odpovedi tykajucich sa hlavnych dévodov na zavedenie generativnej Al

(v % odpovedi)
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Komunikécia s klientmi

Znizenie celkového poctu zamestnancov

Zdroj: ECB.
Poznamka: Stipce znazorfiuju percenta respondentov za kazdu z troch moznych odpovedi.
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Najnovsi vyvoj miezd a uloha mzdového posunu
Colm Bates, Katalin Bodnar a Kathinka Schlieker

Monitorovanie miezd je kFiéovym prvkom pristupu ECB k analyze inflaéného
vyhladu. Odzrkadluje vyznamnu ulohu miezd v dynamike zakladne;j inflacie, ktora je
stale vyrazna, a najma v zlozke sluzieb. Vyhlad dalSieho poklesu inflacie

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo septembra 2024 vychadza
okrem iného z o€akavaného zmiernenia rastu miezd.

Rast miezd v eurozoéne sa od opatovného otvorenia po pandémii zvysil, pricom
odrazal tiez inflaény Sok po vypuknuti neopravnenej vojny Ruska proti
Ukrajine, no v su€asnosti vykazuje znamky spomalovania. KIu¢ovym
ukazovatelom pri hodnoteni rastu miezd v eurozéne je medzirona miera rastu
kompenzacii na zamestnanca. Téa sa v druhom Stvrtroku 2023 postupne posilnila na
vys$8iu uroven 5,5 %, ale v prvom Stvrtroku 2024 sa zmiernila na 4,8 % a v druhom
Stvrtroku dalej na 4,3 %, €o predstavuje o nie€o vyraznejSie spomalenie, nez sa
oCakavalo v septembrovych projekciach odbornikov ECB. Znaky zmierfiovania
vykazuju aj iné mzdové ukazovatele, ako napriklad hodinova kompenzacia. Napriek
tomuto spomaleniu zostali miery rastu réznych ukazovatelov zvySené, priblizne na
dvojnasobnej Urovni svojich historickych priemerov (okolo 2,1 % za vSetky
ukazovatele). Dlhodoby priemer zahffia aj obdobia nizkeho rastu miezd, preto by sa
nemal zohladnovat pri ur€ovani ciela. V tejto suvislosti aj miery rastu zostavaju nad
rastom miezd konzistentnym s inflaénym cielom 2 % a rastom produktivity 1 %.

To primarne odréaza silny vplyv kompenzacie minulej vysokej inflacie

a zodpovedajuceho dobiehania realnych miezd (graf A). Rozdiely medzi rastom
kompenzacii na zamestnanca a rastom dohodnutych miezd poukazuju na ulohu
mzdového posunu (wage drift) vo vysvetfovani dynamiky miezd.'

1 Viac v boxe s nazvom Aktualny vyvoj mzdového posunu v eurozone, Ekonomicky bulletin, &islo 8, ECB,
2018.
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Graf A
Ukazovatele nakladov prace v eurozone

(ro¢na percentualna miera rastu)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z druhého Stvrtroka 2024.

Podrla definicie mzdovy posun zachytava vSetky polozky skuto¢ne
vyplatenych miezd a platov na zamestnanca, ktoré nie su zahrnuté do
kolektivhe dohodnutych miezd, ako napriklad individualne platby bonusov

a nadc¢asov. Rast kompenzacii na zamestnanca mozno rozdelit na odvody z miezd
a platov a prispevky zamestnavatela na socialne zabezpecenie. Rast miezd a platov
na zamestnanca sa sklada z rastu dohodnutych miezd a mzdového posunu, ktory sa
vypocita ako rozdiel medzi rastom miezd a platov na zamestnanca a rastom
dohodnutych miezd. Udaje o dohodnutych mzdach v eurozéne zachytavaju vysledok
procesov kolektivneho vyjednavania z hfadiska zmien mzdy priemerného alebo
reprezentativneho zamestnanca v prislusnych sektoroch. Zahffiaju aj jednorazové
platby, ak su uvedené v kolektivhych zmluvach. Mzdy a platy vSak maju aj iné
zlozky, na ktoré sa nevztahuju kolektivne zmluvy, ako napriklad individualne platby
bonusov ¢&i zvySenie mzdy v désledku povySenia. Su zachytené v skuto¢nom raste
miezd a platov na zamestnanca a nasledne v mzdovom posune. Na agregovanej
urovni mzdovy posun odraza aj také polozky (ako su rozdiely medzi rastom
individualne dohodnutych miezd oproti kolektivhe dohodnutym mzdam), ktorych
vyznam sa zvySuje s poklesom poctu pracovnikov zahrnutych v kolektivnom
vyjednavani (a naopak). A nakoniec, kedZe dohodnutéd mzda odraZza mzdu
reprezentativneho alebo priemerného zamestnanca na plny uvazok, mzdovy posun
zachytava aj zmeny priemerného poctu odpracovanych hodin (napriklad
prostrednictvom nadcasov alebo v désledku zmeny uvazku z pIného na Ciasto¢ny),
ktoré ovplyviiuju skutoénud mzdu. Niektoré z tychto faktorov naznacuju, ze mzdovy
posun méze odrazat kratkodobé zmeny ekonomickych podmienok rychlejSie nez
dohodnuté mzdy, ktoré su zvy&ajne pevne stanovené na urCity ¢as dopredu. Z toho
dovodu je mzdovy posun vyznamnym prvkom analyzy skuto¢ného rastu
kompenzacie zamestnancov.

Nedavne zmiernenie rastu kompenzacii na zamestnanca bolo spésobené
uvolnenim mzdového posunu. Mzdovy posun bol vyznamnym faktorom za rastom
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kompenzacii na zamestnanca po zvySeni inflacie, ¢o méze odrazat fakt, ze
kompenzacie za toto zvySenie sa realizovali najskor v pripade individualne
dohodnutych zmluv alebo vopred v pripade kolektivne dohodnutych zmludv (aj na
dobrovolnom zaklade). V roku 2023 mzdovy posun ako zdroj tlaku na rast
kompenzacii na zamestnanca nahradili dohodnuté mzdy a rovnako tomu bolo aj
v druhom Stvrtroku 2024 (graf B). Tato zmena v relativnom vyzname je v sulade
s faktom, Ze kompenzacia za inflaciu sa €asom ,presunula“ zo zlozky mzdového
posunu do dohodnutych miezd, a to vo forme zvySenia zakladnej mzdy aj
jednorazovych platieb. Prinos mzdového posunu k rastu kompenzacii na
zamestnanca predstavoval v rokoch 2022 — 2023 v priemere 1,5 percentualneho
bodu, o vyrazne presahuje prispevok zaznamenany pred pandémiou, a aktualne
urovne su napriek urcitej volatilite stale nad predpandemickym priemerom

(0,2 percentualneho bodu medzi rokmi 1999 a 2019).

Graf B
Rozklad rastu kompenzacii na zamestnanca

(ro¢na percentualna miera rastu; prispevky v p. b.)

Kompenzéacie na zamestnanca
Dohodnute mzdy

Mzdovy posun

Odvody socialneho zabezpedenia
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: V lavom paneli bola zaporna stupnica z dévodu Citatelnosti zrezana. Hodnota rastu kompenzacii na zamestnanca
v 2. Stvrtroku 2020 predstavovala -4,2 %. Posledné udaje su z druhého Stvrtroka 2024.

Nedavne obdobie je teda prikladom toho, ako sa ekonomické podmienky
rychlejsie odrazaju v mzdovom posune nez v raste dohodnutych miezd.

Vo vS§eobecnosti plati, ze na napatom trhu prace, ked si zamestnavatelia chcu
udrzat’' a odmenit zamestnancov, mézu novoprijatym alebo su¢asnym
zamestnancom ponukat’ mzdy, ktoré su vySSie ako mzdy podla platnych
kolektivnych zmluv, mézu povySovat zamestnancov do vysSich mzdovych tried

v ramci kolektivnhe dohodnutych mzdovych pasiem alebo m6zu jednoducho vyplacat
bonusy k dohodnutym mzdam. Okrem toho zamestnanci, na ktorych sa nevztahuju
kolektivne zmluvy, mézu byt schopni vyjednat si Upravu mzdy rychlejSie ako
odborové organizacie, ktoré su viazané dizkou platnosti zmluvy. Oba tieto faktory
moézu viest k zvySeniu mzdového posunu. Pravdepodobnost, Ze k tomu vSetkému
dojde, sa zvySuje v situacii, ked sa napata situacia na trhu prace spoji s vyraznym
poklesom redlnych miezd v dosledku vysokej inflacie. Ked sa v8ak rast dohodnutych
miezd prispdsobi poziadavke kompenzacie za inflaciu, prispevok mzdového posunu
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sa zmierni, €o nakoniec vedie k opacnému pohybu tychto dvoch hlavnych zloziek
rastu miezd. Jednoducha korelacna analyza to zachytava v skorsej reakcii
mzdového posunu na hospodarsky cyklus v porovnani s dohodnutymi mzdami.

Z grafu C vyplyva, Ze mzdovy posun ma vysoku pozitivhu subeznu korelaciu

s rastom HDP, ktora nasledne klesa, zatial ¢o rast dohodnutych miezd reaguje

s oneskorenim niekolkych Stvrtrokov.

Graf C
Korelacia mzdového posunu a dohodnutych miezd s rastom realneho HDP

(korelacny koeficient rocnej miery rastu)

™= Korelacia mzdového posunu s rastom HDP

Korel4cia rastu dohodnutych miezd s rastom HDP
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Na osi x je znazorneny pocet Stvrtrokov, o ktoré si mzdovy posun a rast dohodnutych miezd oneskorené oproti rastu HDP.
Vypoéty vychadzaju z tdajov za obdobie od roku 1999 do druhého Stvrtroka 2024. Vysledky sa zasadne nemenia, ani ked' sa berie do

uvahy len predpandemické obdobie (od prvého Stvrtroka 1999 do posledného Stvrtroka 2019).

Jednym z kanalov, prostrednictvom ktorého hospodarsky cyklus ovplyviuje
mzdovy posun, je priemerny poc¢et odpracovanych hodin. Ked podniky
zaznamenaju zvySenie dopytu, pociatocnou reakciou je zvy€ajne poziadavka, aby
zamestnanci odpracovali viac hodin. Platené nad¢asy sa nasledne premietnu do
mzdového posunu. Vyrazny prispevok priemerného po¢tu odpracovanych hodin

k mzdovému posunu bezprostredne po pandémii sa vSak nevysvetluje tymto
cyklickym vplyvom, ale obnovou priemerného poctu odpracovanych hodin

v dbsledku znizenia Ucasti v programoch na udrzanie pracovnych miest (graf D).
Tento vplyv sa v poslednom €ase oslabil, €o prispelo aj k zmierneniu mzdového

posunu. V poslednom obdobi bol v§ak o nie¢o vyssi aj rozdiel medzi mzdovym

posunom a rastom priemerného poctu odpracovanych hodin, ¢o poukazuje na ulohu

kompenzacie za inflaciu.
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Graf D
Rozklad mzdového posunu na rast priemernych odpracovanych hodin a iné faktory

(medzirocny rast v % a prispevky v p. b.)

™= Mzdovy posun
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z druhého Stvrtroka 2024.

Pri interpretacii vyvoja mzdového posunu treba zohl'adnit’ aj niektoré
technické faktory. Priemerné mzdy a platy — a tym aj mzdovy posun — sa m6zu
menit, ak sa odvetvia alebo urovne zru¢nosti spajaju s roznymi mzdovymi pasmami
a zloZenie zamestnanosti v tychto kategoériach sa meni. Napriklad po¢as pandémie
bola negativne ovplyvnena zamestnanost v odvetviach suvisiacich s cestovnym
ruchom (ktoré maju zvyCajne relativne nizke mzdové pasma), ¢o malo
pravdepodobne vplyv na rast kompenzacii na zamestnanca. Ten sa nasledne
prejavil v mzdovom posune, ktory sa stal do urCitej miery proticyklickym a Ciasto¢ne
kompenzoval iné procyklické faktory. Vypocet mzdového posunu sa navySe opiera
o rozdiel medzi dvoma ukazovatelmi s roznym pokrytim krajin: idaje o dohodnutych
mzdach sa agreguju z neharmonizovanych narodnych udajov a nezahffiaju vSetky
krajiny eurozony, zatial ¢o kompenzacie na zamestnanca su odvodené

z Eurdpskeho systému uctov, ktory pokryva vSetky krajiny harmonizovanym
spésobom.? Vzhladom na tento rozdiel v pokryti mzdovy posun zahifia urgité
agregacné skreslenie, ktoré odraza napriklad to, Ze pobaltské Staty nemaju udaje

o kolektivne dohodnutych mzdach, ale rast kompenzacii na zamestnanca bol

v tychto Statoch velmi vysoky.® Skreslenie byva zvy&ajne velmi malé, no

v poslednych Stvrtrokoch bolo o nie¢o vacsie (v priemere 0,2 percentualneho bodu
medzi prvym Stvrtrokom 2022 a druhym Stvrtrokom 2024) ako pred pandémiou

(0,1 percentualneho bodu medzi rokmi 1999 a 2019). Napokon, ako uz bolo uvedené
vysSie, vplyv pandemickych programov udrzania pracovnych miest na kompenzacie

2 Udaje o dohodnutych mzdach v eurozéne zostavuje ECB na zaklade deviatich krajin (Rakusko,
Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Finsko, Francuzsko, Taliansko, Holandsko a Portugalsko) a zahffiaju
priblizne 94 % odmien zamestnancov v eurozoéne.

3 Hoci vo v&&sine krajin eurozony sa na vaésinu pracovnikov vztahuju sektorové kolektivne zmluvy
o0 mzdach, v niekolkych krajinach sa na vaésinu zamestnancov vztahuje vyjednavanie na urovni
podnikov. Pozri tiez Gornicka, L. a Koester, G. (eds.), A forward-looking tracker of negotiated wages
in the euro area, Occasional Paper Series, No 338, ECB, februar 2024.
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na zamestnanca sa prejavil predovSetkym v mzdovom posune, kedze tieto
deformacie nemali vplyv na dohodnuté mzdy.*

Na zaver mozno zhrnut, ze rast kompenzacii na zamestnanca sa zhruba deli
na rast dohodnutych miezd a mzdovy posun, pricom mzdovy posun v celom
hospodarskom cykle predbieha rast dohodnutych miezd. Hoci eurozéna stale
zaznamenava historicky vysoku uroveri rastu kompenzacii na zamestnanca,

v stcasnosti sa nachadzame v bode dezinflatného procesu, ked tlak na rast
vyplyvajuci z mzdového posunu slabne. Kedze kompenzacia za inflaciu je ¢oraz
CastejSie sucastou kolektivneho vyjednavania o mzdach, su€asnu uroven rastu
kompenzacii na zamestnanca drzi vysoky rast dohodnutych miezd, So zmiernenim
rastu inflacie m6ze dojst’ k urcitému zostatkovému dobiehaniu realnych miezd, ale
tlak na rast dohodnutych miezd pravdepodobne zoslabne.

4 Do mzdového posunu sa tiez premietaju predovsetkym revizie rastu kompenzacii na zamestnanca,
kedZe Udaje o raste dohodnutych miezd sa reviduju v mensej miere.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
17. aprila do 23. jula 2024

Samuel Bieber a Christian Lizarazo

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas tretieho a stvrtého obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2024. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne
od 17. aprila do 23. jula 2024 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény sa pocas
sledovaného obdobia d'alej znizovala a dosiahla 3 176,5 mld. €. D6vodom bola
splatnost 6smej operacie tretej série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii
(targeted longer-term refinancing operations — TLTRO 111.8) a pred€asné splatenie
inych operacii TLTRO Il bankami k 26. junu 2024. Poskytovanie likvidity sa znizilo aj
z dévodu nizSej drzby v programoch nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP) v dbsledku ukoné&enia reinvesticii v ramci APP od zaciatku jula 2023. Od
zacCiatku jula sa zacali znizovat aj drzby v ramci nudzového pandemického programu
nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP), pricom splatky
istiny zo splatnych cennych papierov sa teraz reinvestuju len CiastoCne. NizSie
poskytovanie likvidity bolo €iasto€ne kompenzované pokracujucim poklesom Cistych
autondmnych faktorov.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
v sledovanom obdobi znizila o0 47,1 mld. € na 1 484,0 mld. €. Tento pokles bol
takmer vyluéne spésobeny znizenim Cistych autondmnych faktorov 0 47,2 mld. € na
1 322,5 mid. € (Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite), ¢o bolo
vyvolané narastom autonémnych faktorov poskytujucich likviditu, ktory nebol uplne
kompenzovany narastom autonomnych faktorov absorbujucich likviditu. Povinné
minimalne rezervy sa mierne zvysili o 0,1 mid. € na 161,6 mid. €.

Autonémne faktory absorbujlce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

0 20,8 mld. € na 2 640,6 mld. €, a to najma v désledku narastu ostatnych
autonémnych faktorov. Cisté ostatné autonémne faktory vzrastli v priemere

0 47,5 mld. €. Bolo to spbsobené predovSetkym narastom uctov precenenia

0 66,4 mld. € spojenym s rastucimi cenami zlata, ktorého vplyv na likviditu bol do
znacnej miery kompenzovany vys$Simi Cistymi zahrani¢nymi aktivami. Vladne vklady,
ktoré pocas sledovaného obdobia klesli v priemere o0 36,9 mid. € na 117,7 mid. €,
boli teda hlavnou pri¢inou poklesu €istych autondmnych faktorov (Cast’ tabulky A

s nazvom Ostatné informacie o likvidite). Tento pokles bol odrazom pokracujucej
normalizacie celkového objemu vkladov statnych pokladnic drzanych

v Eurosystéme, ktoru podporili aj zmeny v UroCeni, ktoré nadobudli u¢innost’ 1. maja
2023 a ktoré nasledne 16. aprila 2024 potvrdila Rada guvernérov (Ekonomicky
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bulletin, €islo 4, 2024). Priemerna hodnota bankoviek v obehu vzrastla v sledovanom
obdobi 0 10,3 mid. € na 1 554,9 mld. €. Dopyt po bankovkach sa stabilizoval na
nizSich drovniach po tom, ¢o v juli 2022 dosiahol najvysSiu hodnotu tesne nad

1600 mld. €.

Autonémne faktory poskytujuce likviditu stupli o 68,3 mld. € na 1 318,6 mid. €,
a to najma v doésledku narastu cistych zahraniénych aktiv o 65,8 mld. €. Narast
Cistych zahrani¢nych aktiv vyvolalo zvysSenie hodnoty zlatych rezerv v priemere

0 61,4 mld. €, ktoré mozno pripisat vy$8im cenam zlata. Cisté aktiva denominované
v eurach sa pocas sledovaného obdobia mierne zvysili 0 2,5 mid. €.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajice
sledované
Aktualne sledované obdobie: 17. april — 23. jul 2024 obdobie:
31. januar —
16. april 2024
Tretie udrziavacie
Tretie a Stvrté obdobie: Stvrté udrziavacie Prvé a druhé
udrziavacie 17. april = 11. jun obdobie: udrziavacie
obdobie 2024 12. jun - 23. jul 2024 obdobie

Autonémne faktory absorbujtce
likviditu 2640,6 (+20,8) 26324 (+14,1) 26515 (+19,1) 26197 (-33,7)
Bankovky v obehu 1554,9 (+10,3) 15515 (+5,2) 1559,5 (+8,0) 15446 (-9,1)
Vladne vklady 17,7 (-36,9) 119,5 (-18,3) 115,2 (-4,3) 154,6 (-27,7)
Ostatné autonédmne faktory
(Cisté)" 968,0 (+47,5) 961,4 (+27,2) 976,8 (+15,4) 920,6 (+3,1)
Bezné ucty presahujice
povinné minimalne rezervy 57 (-1,3) 54 (-1,4) 6,2 (+0,8) 7,0 (-1,1)
Povinné minimalne rezervy? 161,6 (+0,1) 161,3 (-0,3) 161,9 (+0,7) 161,5 (-1,7)
Jednodiiové sterilizacné
operacie 3170,8  (-250,6) 3214,0 (-124,0) 3113,2 (-100,7) 34213 (-99,1)
Dolad’'ovacie operacie
absorbujuce likviditu 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Zdroj: ECB.

predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony a kapitalu a rezerv.
2) Informativna polozka, ktord sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by sa nemala zahffiat do vypoctu celkovych zavéazkov.
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Aktiva
(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajice
. . . . L sledované obdobie:
Aktualne sledované obdobie: 17. april — 23. jul 2024 . .
31. januar -
16. april 2024
Tretie a Stvrté Tretie udm_avame Stvrté udrziavacie . .
. . obdobie: . Prvé a druhé
udrziavacie 17. april - 11. jun obdobie: udrziavacie obdobie
obdobie - ap ) 12. jan — 23. jul 2024
2024
Autonémne faktory poskytujtice
likviditu 1318,6 (+68,3) 1311,3 (+39,1) 1328,3 (+17,1) 1250,3 (+64,1)
Cisté zahraniéné aktiva 10454 (+65,8) 1031,7 (+36,2) 1063,7 (+32,1) 979,6 (+34,8)
Cisté aktiva v eurach 273,2 (+2,5) 279,6 (+2,9) 264,6 (-15,0) 270,7 (+29,3)
Nastroje menovej politiky 4 660,5 (-299,0) 47023 (-150,3) 4604,9 (-97,4) 49595 (-199,9)
Operacie na volnom trhu 4 660,5 (-299,0) 47023 (-150,3) 4604,9 (-97,4) 49595  (-199,9)
Uverové operacie 134,0 (-199,9) 151,6  (-100,6) 110,6 (-40,9) 3340 (-123,5)
Hlavné refinan¢né operacie 3,9 (-0,0) 2,5 (-0,3) 57 (+3,2) 3,9 (-3,7)
Trojmesacné LTRO 7,7 (+1,3) 8,1 (+0,2) 7,0 (-1,2) 6,4 (+2,0)
TLTRO I 122,5 (-201,2) 140,9  (-100,5) 97,9 (-43,0) 323,7 (-121,8)
Portfélia priamych nakupov” 4526,5 (-99,0) 4 550,7 (-49,7) 44943 (-56,5) 46255 (-76,5)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: Vsetky hodnoty v tabulke s zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. LTRO znamena dlihodobejsie refinanéné operacie a TLTRO I
znamena tretiu sériu cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii.
1) Po ukonceni ¢istych nakupov aktiv sa ¢lenenie portfélii priamych nakupov na jednotlivé polozky uz neuvadza.
Ostatné informacie o likvidite
(priemerné hodnoty; v mid. EUR)
Predchadzajice
sledované
Aktualne sledované obdobie: 17. april — 23. jul 2024 obdobie:
31. januar —
16. april 2024

Tretie a Stvrté

Tretie udrziavacie

Stvrté udrziavacie

Prvé a druhé

udrziavacie 17 :t:jl(’b;:: “an obdobie: udrziavacie
obdobie -ap ! 12. jun — 23. jul 2024 obdobie
2024
Celkova spotreba likvidity" 1484,0 (-47,1) 1482,9 (-25,1) 14855 (+2,6) 1531,2 (-99,7)
Cisté autonémne faktory? 13225 (-47,2) 1321,6 (-24,8) 13236 (+1,9) 1369,7 (-98,0)
Nadbytoéna likvidita® 3176,5 (-251,8) 32193 (-1253) 31194 (-100,0) 34283 (-100,2)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti

predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
Na ucely tejto tabulky sa do Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuctovania.
3) Vypocitava sa ako sucet beznych Gctov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodniovych sterilizacnych operacii a jednodriovych refinanénych operacii.
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a p. b.)

Aktualne sledované obdobie: Predchadzajlice sledované obdobie:
17. april — 23. jul 2024 31. januar - 16. april 2024
Tretie udrziavacie Stvrté udrziavacie Prvé udrziavacie | Druhé udrziavacie
obdobie: obdobie: obdobie: obdobie:
17. april — 11. jun 12. jun - 31. januar - 13. marec —
2024 23.jul 2024 12. marec 2024 16. april 2024
Hlavné refinan¢né operacie 4,50 (+0,00) 4,25 (-0,25) 4,50  (+0,00) 4,50 (+0,00)
Jednodiiové refinanéné operacie 4,75 (+0,00) 4,50 (-0,25) 4,75  (+0,00) 4,75 (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie 4,00 (+0,00) 3,75 (-0,25) 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00)
€STR 3,907 (-0,000) 3,663 (-0,244) 3,907  (+0,01) 3,907 (+0,000)
RepoFunds Rate Euro 3,953  (+0,007) 3,714 (-0,239) 3,955 (+0,049) 3,947  (-0,008)

Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuji zmenu oproti predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. €STR je
kratkodoba eurova sadzba.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol 0 299,0 mid. € na 4 660,5 mid. € (graf A).
Znizenie ponuky likvidity bolo spbdsobené predovSetkym poklesom uverovych
operacii a v mensej miere aj znizenim portfolii priamych nakupov.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil 0 199,9 mid. € na 134,0 mid. €. Do zna¢nej miery to
odraza pokles nesplatenych sum TLTRO Il v désledku splatnosti operacii

TLTRO 111.8 (47,4 mld. €) spolu s predéasnym splatenim ostatnych prostriedkov
TLTRO Il (17,1 mld. €) k 26. junu 2024. Priemerny objem nesplatenych
trojmesacnych dlhodobych refinanénych operacii (long-term refinancing operations —
LTRO) Eurosystému sa mierne zvysil, a to o 1,3 mid. €, kym objem hlavnych
refinanénych operacii (main refinancing operations — MRO) zostal v podstate
nezmeneny. Obmedzena u€ast bank na tychto pravidelnych operaciach, ako aj ich
schopnost splacat znac¢né prostriedky TLTRO bez prechodu na Standardné
refinancné operacie poukazuju na celkovo zdravu likviditnu poziciu bank a
dostupnost alternativnych zdrojov financovania za atraktivne sadzby.

Priemerny objem likvidity poskytovanej prostrednictvom drzby priamych
portfélii sa v sledovanom obdobi znizil 0 99,0 mid. € na 4 526,5 mid. €.
Dévodom bolo ukon&enie reinvesticii v ramci APP od 1. jula 2023 a v mensej miere
aj Giastocné reinvesticie v ramci PEPP od 1. jula 2024."2

1 Cenné papiere drzané v portfoliu priamych nakupov sa vykazuji v amortizovanej hodnote a na konci
kazdého Stvrtroka sa precenuju, ¢o ma vplyv aj na celkové priemery a zmeny portfolii.

2V juni 2024 Rada guvernérov potvrdila, ze ECB bude v druhej polovici roka 2024 len giastocne
reinvestovat splatky istiny zo splatnych cennych papierov v ramci PEPP a na konci roka 2024
reinvesticie Uplne ukondéi.
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Graf A
Zmeny likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a zmeny
nadbytocnej likvidity

(v bil. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 23. jula 2024.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytocna likvidita sa pocas sledovaného obdobia znizila

0 251,8 mld. € na 3 176,5 mld. € (graf A). Nadbyto€na likvidita je sicet bankovych
rezerv presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu
jednodnovych sterilizaCnych operacii a jednodnovych refinanénych operacii. Odraza
rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému systému a likviditnymi
potrebami bank na krytie povinnych minimalnych rezerv. Po dosiahnuti najvyssej
hodnoty 4 748 mld. € v novembri 2022 nadbytoc¢na likvidita neustale klesa.

Vyvoj urokovych sadzieb

Rada guvernérov znizila vSetky tri kFi¢ové urokové sadzby ECB

o 25 bazickych bodov s ucinnost'ou od 12. juna 2024. Sadzba jednodriovych
sterilizaénych operacii bola na konci sledovaného obdobia na urovni 3,75 %, sadzba
hlavnych refinanénych operacii na Urovni 4,25 % a sadzba jednodnovych
refinanénych operacii na drovni 4,50 %.

Priemerna kratkodoba eurova sadzba (€ESTR) odzrkadlovala znizenie
menovopolitickych sadzieb, pricom si udrzala stabilny spread so sadzbou
jednodnovych sterilizacnych operacii ECB. V priemere sa €STR pocas celého
sledovaného obdobia obchodovala 9,0 bazického bodu pod sadzbou jednodriovych
sterilizaénych operacii v porovnani s priemerom 9,3 bazického bodu za prvé dve
udrziavacie obdobia roku 2024.
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Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro sa

nad’alej obchodovala v blizkosti sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii.

Repo sadzba bola pocas sledovaného obdobia v priemere o 4,2 bazického bodu
nizSia ako sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii, v porovnani s priemerom
4,9 bazického bodu v prvych dvoch udrziavacich obdobiach roku 2024. Odraza to
pokracujuci obrat faktorov, ktoré vyvijaju tlak na znizovanie repo sadzieb, ako je
vySSia Cista emisia od zaciatku roka, uvolnenie mobilizovaného kolateralu
zalozeného proti splatnym/splatenym TLTRO a zvySena dostupnost cennych

papierov verejného sektora v doésledku poklesu nesplatenych drzieb APP a PEPP.
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Dynamika penazi a uverov v eurozone a porovnanie so
Spojenymi statmi
Ramoén Adalid, Lucia Kazarian, Davide Malacrino a Silvia Scopel

Tento box skima aktualnu transmisiu menovej politiky do objemu penazi

a uverov a do urokovych mier v eurozéne a porovnava ju s transmisiou

v Spojenych statoch, pricom poukazuje na kFicové rozdiely a podobnosti

v obdobi pandémie. Po prvé, urokové sadzby z vkladov dosiahli v eurozéne vyssiu
uroven ako v Spojenych Statoch, a to napriek menSiemu zvySeniu zakladnej urokovej
sadzby a nizSej vychodiskovej hodnote. Po druhé, od zaciatku sprisfiovania menovej
politiky sa rast Uverov v eurozone znizil vyraznejSie, pravdepodobne z dévodu
silnejSieho dopytu a vacsSieho mnozstva vkladov v Spojenych tatoch. Po tretie,
zmiernenie rastu Sirokych penazi v porovnani s ich pandemickym vrcholom sa javi
byt ovela vacSie v Spojenych Statoch, kedze nakupy aktiv americkym Federalnym
rezervnym systémom (FED) po€as pandémie boli takmer dvojnasobne vysSie ako
nakupy Eurosystému (vyjadrené z hladiska HDP).

Urokové sadzby klientskych vkladov dosiahli vy$siu troven v eurozéne, a to
napriek mensiemu zvysSeniu zakladnej urokovej sadzby a nizSej vychodiskovej
hodnote. So sprisfiovanim menovej politiky sa zvySovali sadzby vkladov v eurozone
aj v Spojenych Statoch.” Reakcia terminovanych vkladov bola v oboch ekonomikach
rychlejSia a silnejSia ako reakcia jednodriovych vkladov — rovnako ako v prvej
dekade po roku 2000, ked boli urokové sadzby vyrazne v kladnom pasme (graf A,
panely a a b). V eurozéne vSak bola transmisia podstatne silnejSia ako v Spojenych
Statoch. Napriek niZz8ej zakladnej urokovej sadzbe (4 % v eurozdne v porovnani

s rozpatim 5,25 % az 5,50 % v Spojenych Statoch) bolo v marci 2024 vazené
priemerné uroCenie kratkodobych terminovanych vkladov v eurozéne vyssie ako

3 %, zatial €o v Spojenych Statoch nedosiahlo ani 2 %. Jednodfiové vklady
vykazovali podobny obraz na urovni mierne nad 0,5 % v eurozéne, zatial ¢o

v Spojenych Statoch nedosiahli ani 0,1 % (graf A, panel c).

1 Vzhladom na dostupnost porovnatelnych udajov je analyza zalozena na urokovych sadzbach
existujucich vkladov. PrinajmenSom v eurozone je dynamika urokovych sadzieb z existujucich vkladov
v zadsade podobna dynamike Urokovych sadzieb z novych vkladov.
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Graf A
Urokové sadzby existujucich klientskych vkladov

(V% p.a.)
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Zdroj: ECB ($tatistika urokovych sadzieb PFI, tdaje finanénych trhov), RateWatch, Federal Deposit Insurance Corporation a vypocty
ECB.

Poznamka: ,Vklady splatné na poZiadanie” znamenaju jednodriové vklady v eurozéne a tzv. Sekové vklady v Spojenych Statoch.
,Terminované vklady“ znamenaju vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov v eurozéne a 12-mesacéné vkladové certifikaty

v Spojenych Statoch. Posledné udaje s z marca 2024.

Americké banky, v ktorych sa po€as pandémie nahromadilo viac vkladov,
zaznamenali pocas cyklu sprisiiovania vyraznejsi odklon od vkladov,
Ciastocne v dosledku vyssich vynosov z dlhopisov a konkurencie zo strany
fondov penazného trhu, ktoré v Spojenych Statoch tradi¢ne tvoria vacsi podiel
portfélii ako v eurozéne. V kontexte nizkych urokovych sadzieb, menovej expanzie
a nutenych uspor v obdobi pandémie v oboch ekonomikach prudko vzrastli
jednodriové vklady. So sprisfiovanim menovej politiky sa zvySovali vynosy

z ostatnych sporiacich nastrojov a finan¢né prostriedky sa zacali presuvat

z najlikvidnejSich vkladov. Pocas cyklu sprisfiovania zaznamenali likvidné vklady

v Spojenych Statoch odlev vo vySke 11 % HDP v porovnani s menej ako 8 %

v eurozone, ¢im sa rast agregatu M1 v oboch ekonomikach dostal hiboko do
zaporného pasma. Objem vkladov nahromadenych pred cyklom sprisfiovania, ktory
bol v Spojenych statoch vyraznejsi ako v eurozéne, mohol aspon spociatku znizit
motivaciu bank zvySovat’ sadzby vkladov. To pravdepodobne prispelo k tomu, ze
spread medzi vynosmi Statnych dlhopisov a sadzbami vkladov je v Spojenych
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Statoch od druhého Stvrtroka 2022 trvalo vacsi ako v eurozéne, a tiez pomaha
vysvetlit vySsi odlev vkladov v Spojenych Statoch (graf B). V sulade s tym drzitelia
pefazi v Spojenych Statoch presunuli viac prostriedkov do dlhopisov (priblizne 10 %
HDP) ako do terminovanych vkladov (priblizne 8 %), zatial o v eurozéne vacésinu
prilevu tvorili terminované vklady (takmer 9 % HDP v porovnani s nie€o viac ako 3 %
presunutymi do dlhopisov). Prilev do fondov pefiazného trhu bol tiez vyrazne vyssi

v Spojenych statoch (5 % HDP) ako v eurozéne (1 %), hoci ho mozZno &iastocne
pripisat’ obdobiu turbulencii spojenych so zlyhanim Silicon Valley Bank, ktoré
vyvolali obavy o solventnost americkych regionalnych bank. Priblizne polovica
prilevu do fondov pefazného trhu v Spojenych Statoch bola zaznamenana prave
priblizne v tom Case. V poslednom obdobi, ked cyklus sprisfiovania vrcholi, sa prilev
do terminovanych vkladov, dihopisov a fondov penazného trhu v oboch
ekonomikach zmieriuje.
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Graf B
Upravy portfolii

a) Eurozéna
(fava os: v % ro¢ného HDP; prava os: v p. b.)
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Zdroj: Panel a —ECB (bilan¢né polozky PFI, stvrtrocné sektorové Ucty, Statistika urokovych sadzieb PFI, udaje finanénych trhov),
Eurostat a vypoéty ECB; panel b — tdaje o toku finan¢nych prostriedkov Spojenych $tatov, Federal Reserve Board/Haver Analytics,
RateWatch, Federal Deposit Insurance Corporation, udaje IDCM, Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje st z prvého Stvrtroka 2024.

So zvySovanim zakladnych urokovych sadzieb klesali podnikové tvery

v eurozone vyraznejSie ako v Spojenych statoch, pricom premietnutie do
urokovych sadzieb uverov bolo podobné. Po velkych vykyvoch v raste uverov

v rokoch 2020 az 2021 sa externé dlhové financovanie podnikov za¢alo znizovat
kratko po tom, ako ECB a FED zacali svoje cykly zvySovania sadzieb. Ro€na miera
rastu podnikovych uverov (bankové Uvery a podnikové dlhopisy) klesla viac
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vV eurozone, a to z maximalnej hodnoty 7,4 % v auguste 2022 na 0,7 % v priebehu
12 mesiacov. Americké firmy zaznamenali menSi pokles, ked miera rastu klesla

z maxima 5,4 % v tretom Stvrtroku 2022 na 2,2 % v poslednom Stvrtroku 2023

(graf C). Tieto rozdiely zostavaju aj po zahrnuti nebankovych Uverov, ale su o nie¢o
menSie. NizSi pokles rastu podnikovych uverov v Spojenych Statoch méze byt
odrazom silnejSieho dopytu po Gveroch v odolnejSej ekonomike a stale vacsieho
mnozstva vkladov v Spojenych Statoch po vyraznejSom kvantitativnom uvolfiovani

v reakcii na pandémiu. Okrem toho pravdepodobne odraza o nieco slabsie
premietnutie menovej politiky do sadzieb podnikovych Gverov. Hoci FED v obdobi od
februara 2022 do augusta 2023 zvysil svoju hlavnu urokovu sadzbu o 525 bazickych
bodov, ¢o je o 75 bazickych bodov viac ako ECB pocas svojho cyklu sprisfiovania,
sadzby z novych uverov podnikom sa v skuto€nosti zvysili priblizne

o 3,8 percentualneho bodu, o je len 0 20 bazickych bodov viac ako v eurozéne
(graf D). Pomer zmeny uverovych sadzieb k zmene zakladnej urokovej sadzby bol

v Spojenych Statoch 72 %, teda o nie€o menej ako 79 % v eurozéne. Napriek tomu
sa zmena priemernych sadzieb z existujucich uverov v oboch ekonomikach blizila

k 50 % zakladnej sadzby. Vzhladom na vy3Siu poCiatoénu uroveri su v8ak Uverové
sadzby v Spojenych Statoch podstatne vysSie ako v eurozone.

Graf C
Celkové uvery poskytnuté podnikom bez nebankovych uverov

a) Eurozéna b) Spojené staty
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Zdroj: ECB a Udaje o toku finan¢nych prostriedkov Spojenych Statov.

Poznamka: Bankové Uvery v eurozéne su oCistené od predaja Uverov, sekuritizacie a uc¢elového vytvarania spoloénych uctov (cash
pooling). Udaje za eurozénu st mesaéné, zatial &o Udaje za Spojené Staty su Stvrtroéné z dovodu rozdielnej frekvencie zdrojov.
Posledné Udaje v pripade eurozdny st z marca 2024 a v pripade Spojenych Statov z prvého Stvrtroka 2024.
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Graf D
Naklady podnikov na dihové financovanie
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Zdroj: ECB (Statistika urokovych sadzieb PFI), ekonomické Udaje Federalneho rezervného systému, Merrill Lynch, prieskum
uverovania malych podnikov Federalnej rezervnej banky v Kansas City a vypoéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje v pripade eurozoény st z marca 2024 a v pripade Spojenych $tatov z prvého $tvrtroka 2024.

Dynamika uverov domacnostiam bola v eurozéne slabsia, s klesajucim rastom
hypoték a rychlejSim prenosom do sadzieb existujucich hypoték, a to napriek
nizs§im urokovym sadzbam novych uverov ako v Spojenych statoch.

V eurozone sa ro€na miera rastu Uverov domacnostiam znizila z najvyssej urovne
4,6 % v maji 2022 priblizne na 0,2 % v poslednych mesiacoch. V Spojenych Statoch
bol medzi prvym Stvrtrokom 2022 a poslednym Stvrtrokom 2023 zaznamenany vacsi
pokles, o0 5,5 percentualneho bodu, ale tento pokles sa zacal z ovela vy$Sej Urovne
v désledku rekordne vysokej emisie hypoték pocas pandémie. Miera rastu

v Spojenych Statoch preto na konci roka 2023 stale dosahovala 2,7 %, pri€om
prispevok uverov na kupu nehnutelnosti na byvanie sa blizil k drovni spred
pandémie (graf E). Urokova sadzba novych hypotekarnych tverov sa v Spojenych
$tatoch zvysila vyraznejsie ako v eurozéne. Urokové sadzby hypotekarnych Gverov
v Spojenych Statoch (pre hypotekarne uvery s patro¢nou nastavitelnou aj pevnou
urokovou sadzbou) vzrastli priblizne o 4 percentualne body, t. j. priblizne o 75 %
zvySenia zakladnej Urokovej sadzby, v porovnani s rastom zlozenych nakladov na
prijaté avery v eurozéne o 2,1 percentualneho bodu, t. j. takmer o 47 %. Prenos na
urokové sadzby existujucich uverov bol vSak v Spojenych Statoch podstatne
pomalsi. Vzhfadom na vacsiu prevahu hypotekarnych Uverov s pevnou urokovou
sadzbou v Spojenych Statoch sa tieto sadzby zvysili len 0 43 bazickych bodov

v porovnani so 74 bazickymi bodmi v eurozone (graf F).
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Graf E
Uvery doméacnostiam
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Zdroj: ECB a udaje o toku finanénych prostriedkov Spojenych Statov.
Poznamka: V eurozone Uvery domacnostiam zahffiaju len bankové Uvery; v Spojenych S$tatoch zahffiaju vSetky Uvery. Posledné udaje
v pripade eurozény st z marca 2024 a v pripade Spojenych $tatov z prvého Stvrtroka 2024.

Graf F
Hypotekarne sadzby
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Zdroj: ECB a Wall Street Journal.

Poznamka: V Spojenych statoch je hypotéka s patrocnou nastavitelnou trokovou sadzbou (ARM) hypotéka s trokovou sadzbou,
ktora je fixovana na pat rokov a potom sa meni. 30-ro¢na hypotéka s pevnou trokovou sadzbou (FRM) je hypotéka so splatnostou
30 rokov a pevnou Urokovou sadzbou pocas celej doby. Posledné udaje st z marca 2024.

Tento vyvoj sa odzrkadlil v raste Sirokych penazi, pricom vysoké objemy
vkladov v Spojenych Statoch odrazali ovela vacsie nakupy aktiv zo strany
FEDu v suvislosti s pandémiou. Tesne pred vypuknutim pandémie bola dynamika
rastu Sirokych penazi v oboch ekonomikach podobna. Agregaty M3 v eurozéne a M2
v Spojenych $tatoch su klfucové a najlepSie porovnatelné menové agregaty. Hoci
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existuju urcité rozdiely v ich rozsahu a definicii, nemalo by to mat vplyv na hlavné
zvazované trendy. Politicka reakcia na pandemicku krizu bola z kvalitativnheho
hladiska podobna na oboch stranach Atlantiku, pri€om centralna banka poskytla
silnu podporu prostrednictvom nakupu aktiv doplneného uvolnenim regulaénych

a menovopolitickych opatreni s cieflom ulahcit tok uverov do realnej ekonomiky.

To podporilo rast pefiazi. Rozsah tychto nakupov (a fiSkalnej expanzie) bol vSak

v Spojenych Statoch ovela vacsi (rok po vypuknuti pandémie predstavoval priblizne
15 % HDP roku 2019 v porovnani s menej ako 9 % v eurozéne). To sa prejavilo

v ovela va¢som raste penazi v Spojenych Statoch, ktory vrcholil na drovni 26,8 %

v porovnani s 12,6 % v eurozone.

Pocas cyklu zvySovania urokovych sadzieb bolo oslabenie tvorby penazi

v eurozone vyvolané bankovymi tvermi, zatial €o v Spojenych statoch boli
poévodnou hnacou silou iné zdroje, pricom bankové tvery prispeli az neskor.
V auguste 2022, tesne po prvom zvySeni urokovych sadzieb, bol rast agregatu M3

v eurozone priblizne na urovni 6 %, pricom bankové Uvery poskytnuté podnikom

a domacnostiam k nemu prispeli viac ako 4,5 percentualneho bodu (graf G). Nakupy
aktiv Eurosystému pridali viac ako 3 percentualne body, ale boli kompenzované
zahrani¢nym pefiaznym odlevom a predajom Statnych dlhopisov bankami, pri¢om
tieto operacie boli ovplyvnené nakupmi Eurosystému. Do septembra 2023 sa
prispevok bankovych uverov stal prakticky nulovym a rocny M3 klesol priblizne

na -1 %. Hoci sa rast M2 v Spojenych Statoch pocas cyklu zvySovania urokovych
sadzieb tiez dostal do zapornych hodnét, dominantnu ulohu zohravali iné
protipolozky nez poskytovanie Uverov (konkrétne bankové nakupy cennych papierov,
zahrani¢né menové toky, velkoobchodné financovanie bank a kvantitativhe
sprisfiovanie). Az od marca 2023 zacali bankové Uvery v Spojenych Statoch

k ro€nému rastu M2 prispievat mene;.

Mierny obrat v raste agregatu M2 v Spojenych Statoch je odrazom znizeného
velkoobchodného financovania bank a v mensej miere aj nakupov dlhopisov
a zahraniénych tokov zo strany bank, zatial' o v eurozéne su hlavhym
faktorom obratu v raste M3 prilevy zo zahranicia. Rast M2 v Spojenych Statoch
sprisfiovanim zo strany FEDu a vSetkymi ostatnymi zdrojmi tvorby penazi okrem
bankovych uverov. Odvtedy kontrakény ucinok kvantitativneho sprisnenia
posilfiovalo znizenie portfdlia cennych papierov FEDu, ale ostatné protipolozky
okrem bankovych Gverov tahali rast M2 spat k nule. Zatial ¢o Cisté zahrani¢né toky
v Spojenych Statoch boli podobne ako v eurozéne podporované portfoliovymi
investiciami, pretrvavajuci deficit bezného uctu v Spojenych Statoch timil celkovy
prilev penazi zo zahranicia.
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Graf G
Zdroje tvorby penazi
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Zdroj: Panel a —ECB (bilan¢né polozky PFl) a vypocty ECB; panel b —Federal Reserve Board/Haver Analytics, Bureau of Economic
Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: V paneli b sa ,Cisté zahrani¢né peniazné toky" (ktoré predstavuju vymeny medzi sektorom nepefiaznych finanénych
institlcii a zvySkom sveta) ziskavaju odpocitanim prispevku institacii prijimajacich vklady a centralnej banky (ak st k dispozicii)
k platobnej bilancii Spojenych statov. Posledné Udaje st z marca 2024.
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