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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 12. decembra 2024 rozhodla znizit’ tri
kfu€ové urokove sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Rozhodnutie znizit sadzbu
jednodnovych sterilizaCnych operacii — sadzbu, prostrednictvom ktorej Rada
guvernérov riadi nastavenie menovej politiky — vychadzalo z jej aktualizovaného
hodnotenia inflatného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a u€innosti transmisie
menovej politiky.

Proces dezinflacie nadalej rovnomerne pokracuje. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2024 by celkova
inflacia mala dosiahnut v priemere 2,4 % v roku 2024, 2,1 % v roku 2025, 1,9 %

v roku 2026 a 2,1 % v roku 2027, ked sa zaéne uplatfiovat rozsireny systém EU
na obchodovanie s emisiami. Priemerna inflacia bez energii a potravin by mala
predstavovat 2,9 % v roku 2024, 2,3 % v roku 2025 a 1,9 % v rokoch 2026 a 2027.

Z vacsiny ukazovatelov zakladnej inflacie vyplyva, Ze inflacia sa trvalo ustali

v blizkosti strednodobého ciela Rady guvernérov 2 %. Domaca inflacia sa mierne
znizila, no zostava vysoka, najma vzhfadom na pokracujuce vyrazne oneskorené
prispbdsobovanie miezd a cien v urgitych sektoroch predchadzajucemu prudkému
rastu inflacie.

V désledku nedavnych rozhodnuti Rady guvernérov o znizeni urokovych sadzieb
postupne klesa cena uverov pre podniky a domacnosti a finanéné podmienky sa
uvolfiuju. Su vSak nadalej prisne, kedZze menova politika je stale restriktivna

a minulé zvySovanie Urokovych sadzieb sa nadalej premieta do nesplatenych
uverov.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2024 odbornici Eurosystému v projekciach z decembra 2024 pocitaju

s pomal§im hospodarskym ozivenim. V tretom Stvrtroku sa sice hospodarsky rast
zvysil, no v poslednom Stvrtroku podla ukazovatelov vyplyvajucich z prieskumov
zaznamenal spomalenie. Tempo hospodarskeho rastu ma podla projekcii
odbornikov Eurosystému dosahovat 0,7 % v roku 2024, 1,1 % v roku 2025, 1,4 %
v roku 2026 a 1,3 % v roku 2027. Projektované ozivenie sa opiera najma o rastuce
realne prijmy, ktoré by mali domacnostiam umoznit’ zvysit spotrebu, a o zvySenie
investicnej aktivity firiem. Postupné slabnutie GCinkov restriktivnej menovej politiky
by malo ¢asom viest k oZiveniu domaceho dopytu.

Rada guvernérov je odhodlana zabezpedit trvalé ustalenie inflacie na cielovej urovni
2 % v strednodobom horizonte. Pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej
politiky sa bude riadit aktualnymi idajmi a rozhodnutia bude prijimat priebezne, zo
zasadania na zasadanie. Rozhodnutia Rady guvernérov o urokovych sadzbach budu
vychadzat predovSetkym z jej hodnotenia inflaéného vyhlfadu na zaklade aktualnych
hospodarskych a finanénych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti
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transmisie menovej politiky. Rada guvernérov sa vopred nezavazuje k Ziadnej
konkrétnej trajektorii sadzieb.

Hospodarska aktivita

Hospodarska produkcia v tretom Stvrtroku predstihla oakavania a vzrastla 0 0,4 %.
K rastu prispelo najma zvySenie spotreby, Ciastocne v désledku jednorazovych
faktorov, ktoré v lete zvysili cestovny ruch, ako aj tvorba zasob podnikov. Najnovsie
informacie v3ak poukazuju na spomalenie tempa. Z prieskumov vyplyva dalSia
kontrakcia priemyselnej produkcie a spomalovanie rastu v sektore sluzieb. Podniky
v podmienkach slabého dopytu a vysoko neistych vyhliadok dalSieho vyvoja brzdia
svoje investi¢né vydavky. Slaby je aj vyvoz a niektoré eurdpske odvetvia maju
tazkosti s udrzanim konkurencieschopnosti.

Situacia na trhu prace je nadalej stabilna. Zamestnanost' v tretom Stvrtroku 2024
vzrastla 0 0,2 % — opat o viac, ako sa o€akavalo. Miera nezamestnanosti v oktobri
zostala na urovni svojho historického minima 6,3 %. Dopyt po pracovnej sile zarover
nadalej klesa. Miera volnych pracovnych miest sa v tretom Stvrtroku znizila na

2,5 %, €o je 0,8 percentualneho bodu pod jej maximom, pricom z vysledkov
prieskumov vyplyva mensi po€et novych pracovnych miest i v poslednom Stvrtroku.

V prostredi zna€nej geopolitickej a politickej neistoty by sa hospodarstvo eurozony
malo v nasledujucich rokoch nadalej postupne ozivovat. K oziveniu, ktorého hlavnou
hybnou silou zostava spotreba, by mali prispiet predovsetkym rastice realne mzdy
a zamestnanost v kontexte stabilnych trhov prace. Domaci dopyt by malo podporit
aj uvolnenie podmienok financovania v sulade s trhovymi o€akavaniami buduceho
vyvoja urokovych sadzieb. Hoci je rozpoctova politika spojena s vysokou neistotou,
predpoklada sa jej celkova konsolidacia. Finanéné prostriedky z programu Next
Generation EU by vSak mali podporovat rast az do skon€enia programu v roku 2027.
Za predpokladu zakladného scenara projekcii, Ze obchodné politiky kfdCovych
obchodnych partnerov Eurdpy zostanu nezmenené, sa oCakava narast zahrani¢ného
dopytu, ktory podpori vyvoz z eurozony. V désledku toho sa napriek su¢asnym
problémom v oblasti konkurencieschopnosti o¢akava celkovo neutralny prispevok
Cistého obchodu k rastu HDP. Miera nezamestnanosti by mala d'alej klesat

k historicky nizkym urovniam. Vzhladom na ustup niektorych cyklickych faktorov,
ktoré v poslednom obdobi znizovali produktivitu, sa v priebehu sledovaného obdobia
oCakava jej zvySenie, hoci Strukturalne problémy pretrvavaju. Celkovo by mal
priemerny ro¢ny rast realneho HDP podla projekcii z decembra 2024 dosiahnut

0,7 % v roku 2024, 1,1 % v roku 2025 a 1,4 % v roku 2026, pricom v roku 2027 by
sa mal zmiernit na 1,3 %. V porovnani s projekciami zo septembra 2024 bol vyhlad
rastu HDP upraveny smerom nadol, najma v désledku revizii udajov o investiciach

v prvom polroku 2024, oCakavani slabSieho rastu vyvozu v roku 2025 a miernej
revizie predpokladanej expanzie domaceho dopytu na rok 2026 smerom nadol.

Rozpoctova a Strukturalna politika by mala zvySovat’ produktivitu,
konkurencieschopnost a odolnost ekonomiky. Je nevyhnutné urychlene prijat
konkrétne a ambiciézne Strukturalne opatrenia v nadvaznosti na navrhy Maria
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Draghiho na zvySenie konkurencieschopnosti Eurdpy a navrhy Enricca Lettu na
upevnenie jednotného trhu. Rada guvernérov vita hodnotenie Eurépskej komisie
tykajuce sa strednodobych planov rozpoctovych a Strukturalnych politik jednotlivych
krajin ako sudasti reformovaného ramca spravy ekonomickych zalezitosti EU. VIady
by sa teraz mali sustredit na doslednu a bezodkladnu implementaciu svojich
zavazkov na zaklade tohto ramca, ¢o poméze udrzatelnym spésobom znizovat
rozpocCtovy deficit a dlh a zaroven prioritne realizovat prorastové reformy

a investicie.

Inflacia

Podla rychleho odhadu Eurostatu ro€na inflacia v novembri vzrastla z oktdbrovych
2,0 % na 2,3 %. Jej oCakavany narast bol predovSetkym odrazom kladného
bazického efektu suvisiaceho s energiami. Inflacia cien potravin mierne klesla

na 2,8 % a inflacia cien sluzieb na 3,9 %. Inflacia cien tovarov vzrastla na 0,7 %.

Domaca inflacia, ktora tesne sleduje vyvoj inflacie cien sluzieb, v oktébri opat’ mierne
klesla, je v8ak stale vysoka na urovni 4,2 %. Pri€inou su silné mzdové tlaky

a pokracujuce oneskorené prisposobovanie cien niektorych sluzieb minulému
prudkému rastu inflacie. Celkovy vyvoj zakladnej inflacie vSak zodpoveda trvalému
navratu inflacie na cielovu uroven.

Vacsina ukazovatelov dihodobejSich inflatnych o€akavani sa pohybuje okolo 2 %
a trhové ukazovatele strednodobej az dlhodobejsej inflatnej kompenzacie od
zasadania Rady guvernérov zo 17. oktébra 2024 podstatne klesli.

Rast kompenzacii na zamestnanca sa v tretom Stvrtroku 2024 mierne spomalil
na 4,4 % (zo 4,7 % v druhom Stvrtroku), €o v podmienkach stabilnej produktivity
prispelo k pomalSiemu rastu jednotkovych nakladov prace.

Slabnuce tlaky prameniace z nakladov prace a pokracujici ucinok
predchadzajuceho sprisfiovania menovej politiky Rady guvernérov na spotrebitel'ské
ceny by mali prispiet k trvalému ustaleniu inflacie v blizkosti strednodobého ciela

2 %, kedze nadalej prebieha eliminacia predchadzajicich prudkych znizeni cien
energii z vypoctu roénych mier

V projekciach z decembra 2024 sa predpoklada, ze celkova inflacia HICP sa koncom
roka 2024 zvysi a nasledne bude klesat, pricom od druhého Stvrtroka 2025 sa ma
pohybovat okolo inflacného ciefa ECB na Urovni 2 %. Hlavnou pri€inou do¢asného
narastu inflacie na zaciatku sledovaného obdobia by mali byt bazické efekty

v energetickej zlozke. Na zaklade predpokladu klesajucich cien ropy a plynu zostane
inflacia cien energii pravdepodobne az do druhej polovice roka 2025 zaporna

a neskoér stale timena, s vynimkou mierneho zvySenia v roku 2027 v désledku
zavedenia novych klimatickych opatreni. Inflacia cien potravin by mala podla
projekcii rast do polovice roka 2025, najma v désledku obnovenia dynamiky cien
nespracovanych potravin, a nasledne do roku 2027 klesnut' na priemernu uroven

2,2 %. OcCakava sa, ze inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) na zaciatku roka
2025 klesne, odrazajuc ustup nepriamych ucinkov minulych Sokov vyvoja cien
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energii, slabnutie tlakov vyplyvajucich z nakladov prace a pokracujuci vplyv
oneskorenych ucinkov predchadzajuceho sprisfiovania menovej politiky na
spotrebitelské ceny. Hlavnym faktorom tohto poklesu by malo byt znizenie inflacie
cien sluzieb, ktora bola doteraz relativne neustupna. Celkovo sa o€akava zmiernenie
inflacie HICPX z 2,9 % v roku 2024 na 1,9 % v roku 2027. Rast miezd zostane
spociatku zvySeny, ale s Ustupom tlakov inflaénej kompenzacie bude postupne
klesat. Spomalenie rastu kompenzacii na zamestnanca v spojeni s ozivenim rastu
produktivity by malo viest k vyrazne pomalSiemu rastu jednotkovych nakladov prace.
V désledku toho by malo ddjst k zmierneniu domacich cenovych tlakov, pricom
ziskové marze by mali spociatku timit' stale vysoké tlaky vyplyvajuce z nakladov
prace, no pocas sledovaneého obdobia by sa mali zotavit. VonkajSie cenove tlaky

by mali zostat' celkovo mierne. V porovnani s projekciami zo septembra 2024 bol
vyhlad celkovej inflacie HICP na roky 2024 a 2025 upraveny mierne nadol, najma

v désledku necakane nizSich udajov a nizSich predpokladanych cien ropy

a elektrickej energie.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu zostavaju naklonené na stranu
pomalSieho rastu. Riziko zvySenia svetového obchodného napétia by mohlo utimit
vyvoz, oslabit svetovu ekonomiku a spomalit’ tak hospodarsky rast v eurozone.
NizSia dévera by mohla zabranit o€akavanému tempu ozivovania spotreby

a investicii. Tento vyvoj by mohol byt znasobeny geopolitickymi rizikami, ako je
neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine a tragicky konflikt na Blizkom vychode,
ktoré by mohli narusit dodavky energii a svetovy obchod. Rast by tiez mohol byt
pomalsi, ak budu oneskorené ucinky sprisnenia menovej politiky trvat’ dihsie, nez
sa oCakava. Rast by mohol byt rychlejsi, ak by miernejSie podmienky financovania
a klesajuca inflacia umoznili rychlejSie ozZivenie domacej spotreby a investicii.

Inflacia by mohla byt vySSia v pripade rychlejSieho nez o¢akavaného rastu miezd
alebo ziskov. Medzi rizika vysSej inflacie patri i zvySené geopolitické napatie, ktoré
by mohlo viest k narastu cien energii a nakladnej prepravy v kratkodobom horizonte
a narusit svetovy obchod. Extrémne prejavy poCasia a celkové napredovanie
klimatickej krizy by okrem toho mohli spdsobit vacsi nez oCakavany narast cien
potravin. Inflacia by mohla byt naopak nizSia, ak by nizka dévera a obavy spojené

s geopolitickymi udalostami zabranili o€akavanému tempu ozivenia spotreby

a investicii, ak by timiaci vplyv menovej politiky na dopyt prekroc€il o€akavania alebo
ak by doSlo k neo¢akavanému zhorseniu hospodarskeho prostredia vo zvySku sveta.
V dosledku vaésieho napétia vo svetovom obchode by bol vyhlad vyvoja inflacie

vV eurozone spojeny s vacsou neistotou.

Financné a menové podmienky

Od oktobrového zasadania Rady guvernérov doslo v eurozone k dalSiemu znizeniu
trhovych urokovych mier, ¢o je odrazom vnimaného zhorSenia vyhfadu
hospodarskeho vyvoja. Hoci su podmienky financovania nadalej restriktivne,
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v désledku rozhodnuti Rady guvernérov o znizeni urokovych sadzieb sa postupne
znizuje cena uverov pre podniky a domacnosti.

Priemerna urokova sadzba novych uverov bola v oktdbri na urovni 4,7 %, ¢o je

o viac ako polovicu percentualneho bodu menej ako jej maximum spred roka.
Naklady trhového dihového financovania klesli oproti svojmu maximu o viac ako
jeden percentualny bod. Priemerna sadzba novych hypotekarnych uverov, ktora

v oktébri predstavovala 3,6 %, je o priblizne pol percentualneho bodu nizSia ako jej
najvyssia hodnota v roku 2023, hoci priemerna sadzba nesplatenych hypoték este
podla vSetkého vzrastie.

Objem bankovych uverov poskytovanych podnikom postupne rastie z doterajSich
nizkych drovni — v oktobri sa medziro€ne zvysil o 1,2 %. Objem vydanych
podnikovych dihovych cennych papierov sa v ro€nom vyjadreni zvySil o 3,1 %,
¢o je podobné tempo rastu ako v predchadzajucich mesiacoch. Objem novych
hypotekarnych uverov sa v oktébri dalej postupne zvySoval, s ro€énou mierou
rastu 0,8 %.

V sulade so svojou stratégiou menovej politiky Rada guvernérov dokladne posudila
vzajomny vztah medzi menovou politikou a finanénou stabilitou. Banky v eurozéne
su nadalej odolné a existuju len slabé znamky napéatia na finanénom trhu. Rizika
ohrozujuce finan¢nu stabilitu vSak zostavaju zvySené. Prvou obrannou liniou proti
prehlbovaniu zranitelnosti finanéného sektora zostava makroprudencialna politika,
ktora zvySuje odolnost’ a zachovava makroprudencialny manévrovaci priestor.

Rozhodnutia o menovej politike

Urokové sadzby jednodriovych sterilizadnych operacii, hlavnych refinanénych
operacii a jednodnovych refinanénych operacii sa s u¢innostou od 18. decembra
2024 znizili na 3,00 %, 3,15 % a 3,40 %.

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

V druhom polroku 2024 uz Eurosystém v ramci nudzového pandemického programu
nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP) istinu zo
splatenych cennych papierov nereinvestoval v plnej vySke, v dosledku ¢oho sa
objem portfélia PEPP znizoval priemernym tempom 7,5 mid. € za mesiac. Na konci
roka 2024 Rada guvernérov reinvesticie v ramci programu PEPP ukoncila.

Banky v decembri 2024 splatili zostavajuce dlhy z cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii, ¢im sa uzavrela tato ¢ast’ procesu normalizacie suvahy.
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Zaver

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 12. decembra 2024 rozhodla znizit’ tri
kla€ové urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Rozhodnutie znizit sadzbu
jednodnovych sterilizaCnych operacii — sadzbu, prostrednictvom ktorej Rada
guvernérov riadi nastavenie menovej politiky — vychadzalo z jej aktualizovaného
hodnotenia inflacného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a G€innosti transmisie
menovej politiky. Rada guvernérov je odhodlana zabezpedit trvalé ustalenie inflacie
na cielovej urovni 2 % v strednodobom horizonte. Pri ur€ovani primeraného
nastavenia menovej politiky sa bude riadit’ aktualnymi udajmi a rozhodnutia bude
prijimat’ priebezne, zo zasadania na zasadanie. Rozhodnutia Rady guvernérov

0 urokovych sadzbach budu vychadzat predovSetkym z jej hodnotenia inflaného
vyhladu na zaklade aktualnych hospodarskych a finan¢nych udajov, dynamiky
vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti transmisie menovej politiky. Rada guvernérov
sa vopred nezavazuje k ziadnej konkrétnej trajektorii sadzieb.

Rada guvernérov je v kazdom pripade pripravena vSetky svoje nastroje v medziach
svojho mandatu upravit, aby zabezpecila trvalé ustalenie inflacie na jej cielovej
urovni 2 % v strednodobom horizonte a nadalej plynulu transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

V sledovanom obdobi (od 17. oktébra do 11. decembra 2024) zostal globalny
hospodarsky rast znaény aj napriek rastucim nepriaznivym vplyvom. Udaje

z prieskumov poukazuju na celkové zlepSenie vo vSetkych sektoroch, pricom nadalej
vyrazne rastie sektor sluzieb. Globalny obchod zostal silny ¢iasto¢ne v désledku
predzasobenia dovozu tovarov v suvislosti s neistotou spojenou s budtcou
obchodnou politikou Spojenych Statov. Inflacia sa nadalej zmierriovala, tlak na rast
cien sluzieb v3ak pretrvaval. Vyhlad globalneho rastu a inflacie, ako sa odraza

v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2024, sa v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB zo septembra 2024 vo vSeobecnosti nezmenil. Vysledok prezidentskych volieb
v Spojenych Statoch v8ak priniesol znacnu neistotu z hladiska politik
medzinérodného obchodu. Udaje o globalnom obchode boli upravené vyrazne
nahor, aby odraZzali lepSie vysledky za druhy a treti Stvrtrok. Po oZiveni v roku 2024
sa predpoklada, Ze svetovy obchod bude rast’ viac v sulade s hospodarskou
aktivitou, hoci existuju zvySené rizika spomalenia v suvislosti s vd¢sim obchodnym
protekcionizmom a fragmentaciou. Inflacia naprie¢ vyznamnymi vyspelymi
ekonomikami aj rozvijajucimi sa trhovymi ekonomikami by sa mala v sledovanom
obdobi postupne znizovat.

Globalna hospodarska aktivita zostava silna, hoci ¢oraz viac nepriaznivych
faktorov poukazuje na krehkost’ vyhladu. Globalny kompozitny index nakupnych
manazérov (PMI) pre vyrobu (bez eurozdny) zostal v novembri 2024 bezpeéne

v pasme expanzie na urovni 53,2, oproti oktébrovym 52,8 (graf 1). Zatial €o aktivita
v sektore sluzieb sa nadalej zintenziviiovala, zlepSila sa tiez aktivita vo vyrobnom
sektore, ked sa v novembri posunula este viac nad hranicu nulového rastu, na 51,2.
K rastu kompozitného ukazovatela PMI pre vyrobu prispeli najma Spojené Staty

a Cina. V pripade Ciny to odzrkadlovalo znaénu expanziu vyrobného sektora, kym
v Spojenych Statoch sa aktivita vyrazne zlepSila v sektore sluZieb. Najnovsie udaje
naznacuju, Ze globalny rast zostal v poslednom Stvrtroku 2024 silny. Podporuju

ho priaznivejsie ekonomické Udaje v Spojenych §tatoch a Cine, ako aj nedavno
ohlasena fiskalna podpora v Cine a v mensej miere aj v Spojenom kralovstve.
Geopolitické napétie, pretrvavajlce oslabenie v sektore nehnutelnosti v Cine

a neistota suvisiaca s politikou buducej americkej administrativy vSak naznacuiju,
Ze vyhliadky globalneho rastu su stale krehké.
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Graf 1
Globalny index PMI pre vyrobu
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: PMI je index nakupnych manazérov. Posledné udaje st z novembra 2024.

Vyhlad svetovej hospodarskej aktivity by mal zostat’ silny, poc¢as sledovaného
obdobia by sa vSak mal ¢iasto€ne zmiernit’. Predpoklada sa, Ze globalny realny
HDP sa zvysi v roku 2024 o0 3,4 % a v roku 2025 o 3,5 %, kym v roku 2026 klesne
na 3,3 % a v roku 2027 na 3,2 %. Mierne spomalenie globalneho rastu ku koncu
sledovaného obdobia vyplyva najma z o¢akavaného pomalsieho rastu v Cine pre
nepriaznivi demograficku situaciu a z urcitého spomalenia v Spojenych Statoch.

V Spojenom kralovstve sa predpoklada, Ze fiSkalne uvolfiovanie prispeje k rastu
realneho HDP len doasne, kedZe na aktivitu sukromného sektora bude mat’
pravdepodobne vplyv budice zvySovanie dani z prijmov pravnickych oséb. Vysledok
americkych volieb priniesol zna¢nu neistotu, pretoze v tejto faze je tazké hodnotit
politické opatrenia novej americkej administrativy. Decembrové projekcie odbornikov
Eurosystému zahffiaju prisnejSie imigracné pravne predpisy a volnejSiu fiSkalnu
politiku (najma prediZenie zniZenia dane z prijmov fyzickych a pravnickych oséb,
ktoré bolo zavedené v roku 2017 s platnostou do roku 2025).

Po vyraznejSom nez o¢akavanom raste v tretom Stvrtroku sa tempo
globalneho obchodu v kratkodobom horizonte pravdepodobne spomali.
Globalny dovoz v tretom Stvrtroku prekvapil zvySenim, k Comu prispel prudky narast
obchodu v Spojenych Statoch. Nepriame dékazy naznacuju, ze americké podniky
sa predzasobili dovozom vzhladom na neistotu v suvislosti s budicou obchodnou
politikou a vzhladom na to, Ze v oktdbri o¢akavali Strajky v americkych pristavoch
na vychodnom pobrezi. Hoci je svetovy obchod vo svojej podstate nestaly,
prichadzajluce udaje poukazuju na spomalenie globalneho dovozu v poslednom
Stvrtroku. Toto zmiernenie je odrazom stéle slabého vyrobného cyklu a normalizécie
dovozu tovarov po vyraznom raste v predchadzajucich Stvrtrokoch. Situaciu dalej
zhorSuje menej priaznivé zloZenie globalneho dopytu, ktory je v suasnosti
ovplyvneny sektorom sluzieb menej naro¢nych na obchod a spotrebou verejného
sektora. V sulade so spomalujucou sa dynamikou obchodu zostal globalny index
PMI pre nové vyvozné objednavky vo vyrobnom sektore (bez eurozény) v novembri
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v pasme kontrakcie 49,4. V tejto suvislosti sa zacali normalizovat’ aj prepravné
naklady, po ich prudkom raste zaznamenanom v druhom Stvrtroku 2024 v désledku
vysSieho dopytu po lodnej doprave v sulade s predzasobenim sa dovozom.

Podrla projekcii by sa mal svetovy obchod v tomto roku ozivit’ a poc¢as zvysku
sledovaného obdobia by mal rast’ viac v sulade so svetovou hospodarskou
aktivitou, hoci tu existuju vyrazné rizika zvySeného obchodného
protekcionizmu a fragmentacie. Rast svetového obchodu na rok 2024 bol

v porovnani s projekciami zo septembra 2024 upraveny nahor o 0,9 percentualneho
bodu, najma v dosledku lepSich vyslednych udajov v druhom a tretom Stvrtroku.
Predpoklada sa, zZe svetovy obchod sa v roku 2025 zvysi o 3,6 %, pri€om nasledne
v roku 2026 klesne na 3,3 % a v roku 2027 na 3,2 %. Vyhlad v8ak zostava velmi
neisty. Dal$ie predzasobenie vyvolané odakavaniami obchodnych obmedzeni by
mohlo obchod v kratkodobom horizonte posilnit. V strednodobom horizonte by sa
mohol obchod dalej oslabit vzhladom na pretrvavajuce geopolitické napéatie, vyrazny
narast obchodného protekcionizmu a fragmentaciu.

Inflacia v €lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku spolupracu

a rozvoj (OECD) sa nad'alej zmiernuje, ale zakladné cenové tlaky pretrvavaju.
Roc¢na miera celkovej inflacie indexu spotrebitel'skych cien (consumer price index —
CPI) v krajinach OECD (bez Turecka) sa v oktoébri nepatrne zvySila na 2,6 %,

v porovnani s 2,5 % v predchadzajucom mesiaci (graf 2). Mierny narast celkovej
inflacie bol spbésobeny miernejSou zapornou inflaciou cien energii na urovni -0,8 %
v oktobri, v porovnani s -2,5 % v septembri. Inflacia cien potravin a jadrova inflacia
zostali stabilné. Jadrova inflacia, ktora v oktobri predstavovala 90 % celkovej inflacie
v porovnani s medianovym prispevkom 64 % pred pandémiou COVID-19, je
spbésobena najma zvySenou inflaciou sluzieb vo vyspelych ekonomikach. Kedze
inflacia cien sluzieb Uzko suvisi s rastom miezd, ktory by sa mal v roku 2025
spomalit vzhladom na ochladenie na trhoch prace, oakava sa, ze celkova inflacia
v ekonomikach OECD sa bude dalej normalizovat'.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 10
Vonkajsie prostredie



Graf 2
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) a vypocty ECB.
Poznamka: Agregat OECD nezahffia Turecko a pocita sa pomocou roénych vah indexu spotrebitelskych cien (CPI) OECD. Posledné
udaje su z oktobra 2024.

Od oktobrového zasadania Rady guvernérov klesli ceny ropy Brent o0 2,9 %,
zatial o eurépske ceny plynu stipli 0 17,7 %." Ceny ropy zaznamenali

v sledovanom obdobi znaénu volatilitu, najma v désledku geopolitického napatia na
Blizkom vychode. Na strane dopytu k tlaku na rast cien prispela vysoka spotreba
uroven od novembra 2022. Tento vyvoj vSak bol kompenzovany nepriaznivym
vplyvom nizsieho dopytu po rope v Cine, ktory sa v septembri uz Siesty mesiac po
sebe znizil. Eurépske ceny plynu sa od oktébrového zasadania Rady guvernérov
zvysili o 17,7 %, k €omu prispeli faktory ponuky i dopytu. Na strane ponuky mozno
tento narast vo velkej miere pripisat bliziacemu sa ukonceniu platnosti dohody

o tranzite plynu medzi Ukrajinou a Ruskom na konci roka 2024. NavysSe, spolonost’
Gazprom po sudnom rozhodnuti proti nej v prospech rakuskej spolo¢nosti OMV
pohrozila zastavenim dodavok plynu. Pokial' ide o dopyt, novembrové znizenie
produkcie veternych elektrarni v Eurépe viedlo k zvySeniu zavislosti od vyroby
energie spalovanim plynu. Spolu s chladnejSim pocasim to spdsobilo znizenie
urovne zasob plynu v celej Eurdpe, Co dalej prispelo k zvySovaniu cien tejto
komodity. Ceny kovov medzitym klesli (-4,5 %), ked balik podpornych opatreni

v Cine nenaplnil o8akavania. Ceny potravin sa v dosledku faktorov suvisiacich

s ponukou zvysili 0 15,9 %.

Hospodarska aktivita v Spojenych Statoch zostava vyrazna. Realny HDP rastol
aj v tretom Stvrtroku 2024 stabilnym tempom, medzistvrtro¢ne o 0,7 %, k Comu
prispel silny domaci sukromny dopyt aj spotreba verejnej spravy. Naopak prispevok
sukromnych investicii sa spomalil a prispevok sukromnych zasob a €istého obchodu
k rastu bol tiez zaporny. Trh prace v Spojenych Statoch sa dalej ochladzoval, miera
nezamestnanosti sa v novembri zvysila o 0,1 percentualneho bodu na 4,2 % oproti

1 Redaké&na uzavierka udajov uvedenych v tomto &isle Ekonomického bulletinu bola 11. decembra 2024.
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3,7 % na zaciatku roka 2024. Ro¢ny rast miezd sa po poklese v priebehu roka

v oktdbri zvysil na 4,0 % a zostal nad intervalom 3 az 3,5 %, ktory zodpoveda
inflacnému cielu Federalneho rezervného systému. Celkova inflacia CPI sa tiez
mierne zvysila zo septembrovych 2,4 % na 2,6 % v oktébri a jadrova inflacia zostala
na urovni 3,3 %. Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (Federal Open Market
Committee — FOMC) sa na svojom novembrovom zasadani rozhodol znizit sadzbu
federalnych fondov o 25 bazickych bodov, ¢o sa vo véeobecnosti ocakavalo.?

Dynamika hospodarskeho rastu v Cine sa posilnila, ale neoéakava sa, ze novy
fiskalny balik prinesie vyraznejsie stimuly. Mesacné ukazovatele za oktober boli
lepSie, ako sa oCakavalo, pricom doslo k vyraznému zlepSeniu maloobchodného
predaja a rastu vyvozu. Ozivenie maloobchodného predaja, ktoré pokracovalo aj
zaciatkom novembra, bolo vo velkej miere spdsobené pokracujucimi obchodnymi
dotaciami, priCom v kategériach dotovanych ¢inskou vladou doslo k znaénému rastu.
Zaroven sa vSak neoCakava, ze by novy fiSkalny balik oznameny 8. novembra, aj
ked je vyznamny, vyrazne podporil rast. Tento balik, ktorého cielom je riesSit riziko
finan¢nej stability spojené s dlhom miestnych samosprav, predstavuje najma presun
dlhu do dlhopisov s nizSimi nakladmi na obsluhu. KedZe ponecha celkovu uroven
dlhu na nezmenenej urovni, nevytvara priamy fiSkalny impulz. Potencialne
dodato¢né vydavky spojené s niz§imi nakladmi na financovanie budu
pravdepodobne malé a podporia rast len vo velmi obmedzenej miere. Inflacia
spotrebitelskych cien v Cine sa v novembri dalej spomalovala a zo septembrovych
0,3 % medziro¢ne klesla na 0,2 %. Inflacia cien vyrobcov zostala v novembri
zaporna na urovni -2,5 %, €o zvysilo obavy z deflacie.

Hospodarska aktivita v Spojenom kralovstve sa d’alej spomalovala, zatial ¢o
celkova inflacia stupla v dosledku vyssich cien energii. V trefom Stvrtroku 2024
sa HDP Spojeného kralovstva zvysil len mierne, medzistvrtroéne o 0,1 %. Novy
jesenny rozpocet vlady zahfmia zvySenie verejnych vydavkov o 2 % HDP, ¢o by spolu
s pokracujucim uvolfiovanim menovej politiky malo postupne podporit dynamiku
rastu v roku 2025. Celkova inflacia v oktébri stupla na 2,3 % zo septembrovych

1,7 %. Bank of England na svojom novembrovom zasadani zniZila bankovu sadzbu
0 25 béazickych bodov na 4,75 %.3

2 FOMC na svojom zasadani 18. decembra — teda po ukon&eni sledovaného obdobia od 17. oktbra
do 11. decembra — znizil ciel sadzby federalnych fondov o dalSich 25 bazickych bodov.

3 Bank of England na svojom zasadani 18. decembra — teda po ukonéeni sledovaného obdobia
od 17. oktébra do 11. decembra — rozhodla o zachovani svojej sadzby na nezmenenej Urovni.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 12
Vonkajsie prostredie



Hospodarska aktivita

V prostredi oZivenej spotreby a hromadenia zasob ekonomika v tretom Stvrtroku
2024 rastla 0 0,4 %, po raste 0 0,2 % v druhom Stvrtroku, zatial ¢o Cisty obchod sa
znizil. Zamestnanost' v tretom Stvrtroku stupla o 0,2 %, ¢o znamena urcité oZivenie
produktivity. Pokial ide o jednotlivé sektory, aktivita v priemyselnej vyrobe okrem
irskych produktov duSevného viastnictva v tretom Stvrtroku nadalej klesala

v d6sledku slabého dopytu, straty konkurencieschopnosti a rastticej neistoty.
Naopak, sektor sluzieb pokracoval v expanzii, ktort podporili najmé netrhové sluzby
a sluzby suvisiace s podnikanim. Ukazovatele z prieskumov naznacuju
spomalovanie hospodarskej aktivity na prelome rokov. Indexy nakupnych
manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI) pre vyrobny sektor aj sluzby boli

v poslednom Stvrtroku pod svojimi urovriami z tretieho Stvrtroka, pricom objednavky
a o¢akavania podnikov sa znizili, o naznacuje dal$i pokles na zaciatku roka 2025.
Pokial ide o domaci dopyt, po vyraznom raste v tretom Stvrtroku sa sukromna
spotreba v poslednom Stvrtroku vzhfadom na pretrvavajucu nizku déveru
pravdepodobne spomali. Ukazovatele tykajuce sa nehnutelnosti na byvanie,
podnikovych investicii a vyvozu naznacuju pretrvavanie slabého vyvoja

v kratkodobom horizonte. Predpokladané oZivenie realnych prijmov podporené
rastom miezd a silnym trhom prace by malo domacnostiam umoznit vy$Siu spotrebu.
Okrem toho, zahrani¢ny dopyt by sa mal posilnit’ a podporit vyvoz z eurozény.

Takyto vyvoj sa celkovo odréZza v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z decembra 2024, ktoré predpokladaji ro¢ny rast
realneho HDP na trovni 0,7 % v roku 2024, 1,1 % v roku 2025, resp. 1,4 %

v roku 2026, a potom zmiernenie na 1,3 % v roku 2027.*

Podrla najnovsieho odhadu Eurostatu sa realny HDP v tretom Stvrtroku 2024
medzistvrtro€ne zvysil o 0,4 %, pricom v predchadzajucom stvrtroku vzrastol
0 0,2 % (graf 3). Domaci dopyt a zmeny zasob zaznamenali v tretom Stvrtroku
kladny prispevok k rastu, zatial ¢o Cisty obchod sa znizil. Hoci bol rast celkovych
investicii v tretom Stvrtroku kladny, odhaduje sa, ze po vylu¢eni bezprecedentne
velkého narastu nestavebnych investicii v irsku zostane negativny.

4 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, december 2024, zverejnené
12. decembra 2024 na internetovej stranke ECB.
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Graf 3
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 su z tretieho Stvrtroka 2024.

Udaje z prieskumov poukazuji na horsi vyvoj v poslednom $tvrtroku 2024.
PMI pre vyrobu klesol v oktébri a novembri v priemere na 49,2 (z 50,3 v tretom
Stvrtroku) v désledku poklesu v sluzbach aj v priemyselnej vyrobe. Vo vyrobnom
sektore sa PMI v poslednom Stvrtroku dalej znizoval, pricom uz 20 mesiacov po
sebe sa nachadza v pasme kontrakcie (graf 4). PMI pre nové objednavky tiez
zostava pod hodnotou 50, €o poukazuje na slabé kratkodobé vyhliadky pre
priemysel. PMI pre sektor sluzieb klesol v novembri po prvykrat od januara 2024 pod
hranicu 50, hoci priemer za oktéber a november je stale v pasme mierneho rastu na
urovni 50,5. Ukazovatele podnikatelskej dévery Eurdpskej komisie poskytuju
podobny obraz. Ukazovatel ekonomického sentimentu po oktdbrovom znizeni zostal
v novembri v podstate bez zmeny, ¢o naznacuje pretrvavanie nepriaznivych
faktorov, ktoré brzdia ozivenie. Vysledky prieskumu Komisie tykajuce sa faktorov
obmedzujucich produkciu v poslednom Stvrtroku ukazuju, Zze vyrobu stale ovplyvnuje
slaby dopyt a nedostatok pracovnych sil v porovnani s historickymi priemermi, zatial
Co v sektore sluzieb sa dopyt nepovazuje za obmedzujuci faktor.
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Graf 4
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch
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(difzny index) (difazny index)
™ Produkcia ™ Podnikatelska aktivita
Nové objednavky Nové obchody
== Nové vyvozné objednavky == Nové vyvozné objednavky
60 60
55 55

50 50

45 45
40 40
35 35
1/22 7/22 1/23 7/23 1/24 7124 1/22 7122 123 7/23 1/24 7124

Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje st z novembra 2024.

Zamestnanost’ sa v tretom Stvrtroku 2024 zvysila o 0,2 %. V podstate iSlo

o rovnaku mieru ako v prvom polroku (graf 5). Rast zamestnanosti bol v tretom
Stvrtroku viac v sulade s rastom HDP, o umoznilo urcité ozivenie produktivity, ktora
sa zvysila 0 0,2 %.° Celkovy po&et odpracovanych hodin zostal v tretom Stvrtroku
nezmeneny, a viedol tak k poklesu priemerného poctu odpracovanych hodin

0 0,1 %. Miera nezamestnanosti dosiahla v oktobri 6,3 %, rovnako ako v septembri,
a zostala na najnizSej urovni od zavedenia eura. Dopyt po pracovnej sile sa mierne
znizil z vysokych urovni zaznamenanych po pandémii, priom miera volnych
pracovnych miest v tretom Stvrtroku klesla na 2,5 %, teda o 0,1 percentualneho
bodu nizSie ako v predchadzajicom stvrtroku a blizSie k vrcholu spred pandémie.

5 Prehlad vyvoja na trhu prace eurozony za posledné dva roky sa nachadza v ¢lanku s nazvom

Explaining the resilience of the euro area labour market between 2022 and 2024, v tomto Cisle
Ekonomického bulletinu.
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Graf 5
Zamestnanost v eurozone, hodnotenie zamestnanosti a miery nezamestnanosti
podla PMI

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difizny index; prava os: v % pracovne;j sily)
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Zdroj: Eurostat, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Dve &iary predstavuju mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné Gdaje. PMI je vyjadreny ako odchylka od 50 a nasledne
vydeleny desiatimi, ¢im sa meria medzi$tvrtrocny rast zamestnanosti. Posledné udaje o miere zamestnanosti v eurozéne su z tretieho
Stvrtroka 2024, o hodnoteni zamestnanosti podla PMI st z novembra 2024 a o miere nezamestnanosti z oktébra 2024.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuju na stabilnu zamestnanost’

v poslednom stvrtroku 2024. Mesacny kompozitny ukazovatel PMI pre
zamestnanost sa mierne zvySil zo 49,2 v oktébri na 49,4 v novembri, o naznacuje
pravdepodobne celkovo nezmenenu zamestnanost v poslednom Stvrtroku.
Ukazovatel PMI pre sluzby sa zvysSil z 50,3 v oktdbri na 51,0 v novembri, zatial ¢o
ukazovatele PMI pre priemyselnu vyrobu a stavebnictvo zostali v pasme kontrakcie.

Sukromna spotreba v tretom Stvrtroku vyrazne vzrastla, na prelome rokov sa
vSak ocakava jej zmiernenie. Po slabom priemernom raste v predchadzajucich
Stvrtrokoch sukromna spotreba v eurozoéne v tretom Stvrtroku medziStvrtro¢ne
stupla 0 0,7 % (graf 6), k Comu pravdepodobne prispeli do¢asné faktory, ako
napriklad olympijské a paralympijské hry v Parizi 2024, hoci len v obmedzenej
miere. Spotreba tovarov sa v tretom Stvrtroku obnovila a rastla zhruba v sulade so
spotrebou sluzieb, €o naznaCuje aj 1 % medzistvrtrocné zvysenie maloobchodného
predaja v porovnani s miernejSim narastom produkcie sluzieb o0 0,2 %.
Prichadzajuce udaje vSak naznacuju, ze vydavky domacnosti sa v poslednom
Stvrtroku pravdepodobne znizili, ked maloobchodny predaj v oktébri klesol.
Rovnako ukazovatel spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie sa v novembri znizil
na septembrovu uroven. Viac vyhladovych ukazovatelov vSak naznacuje ozivenie
v nadchadzajudcich Stvrtrokoch, ako to odrazaju najnovsie makroekonomické
projekcie odbornikov Eurosystému.® Ukazovatele podnikatelskych oGakavani
Eurdpskej komisie tykajuce sa dopytu v kontaktnych sluzbach sa v novembri dalej
zlepSovali. Najnovsi prieskum spotrebitelskych oCakavani ECB taktiez ukazal, ze
oCakavany nakup dovoleniek napriek nedavnemu zmierneniu zostava na vysokej

6 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, december 2024, zverejnené

12. decembra 2024 na internetovej stranke ECB.
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urovni. O¢akavania spotrebitelov v oblasti velkych nakupov v nasledujicich
dvanastich mesiacoch sa v novembri dalej zlepSovali, zvysili sa nad uroven spred
pandémie a naznacuju narast spotrebitelského dopytu po tovare. Vys$Sia kupna sila
a pokracujuci rast realnych pracovnych prijmov by mali podporit spotrebu

v najblizSich Stvrtrokoch. Miera neistoty vSak zostava zvySena a domacnosti mézu
mat’ nadalej obavy z dlhodobejSich geopolitickych problémov, ktoré by mohli mat
nepriaznivy vplyv na ich rozhodnutia o vydavkoch (viac v boxe 3).

Graf 6
Sukromna spotreba a podnikatelské oCakavania v oblasti maloobchodu, kontaktnych
sluzieb a motorovych vozidiel

(medzistvrtrocna percentudlna zmena; Cisty percentudlny zostatok)

B Sukromna spotreba
Maloobchod (prava os)

== Kontaktné sluzby (prava os)

== Motorové vozidla (prava os)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Podnikatel'ské o¢akavania v oblasti maloobchodu (bez motorovych vozidiel), o€akavany dopyt po kontaktnych sluzbach
a o¢akavany predaj motorovych vozidiel na nasledujuce tri mesiace vyjadruju Cisté percentualne zostatky; kontaktné sluzby
predstavuju ubytovacie, cestovné a stravovacie sluzby. Posledné Gidaje o sukromnej spotrebe su z tretieho Stvrtroka 2024

a o o€akavaniach podnikov v oblasti maloobchodu, kontaktnych sluZieb a motorovych vozidiel st z novembra 2024.

Podnikatel'ské investicie v tret'om stvrtroku 2024 vyrazne klesli a je
pravdepodobné, ze v najblizSom obdobi zostanu v utlme. Po miernom raste

v prvej polovici roka sa nestavebné investicie bez irskych nehmotnych investicii

v tretom Stvrtroku medzistvrtro€ne znizili o 1,1 %. Podla ukazovatelov PMI pre
vyrobu a objednavky a podla prieskumov Eurdpskej komisie v oblasti dévery

v sektore investiCnych tovarov do novembra sa ma rast investicii v poslednom
Stvrtroku dalej znizovat (graf 7, panel a). Najnovsi prieskum Komisie o faktoroch
obmedzujucich produkciu v sektore investiénych tovarov odhalil slaby dopyt a malu
potrebu dalSich investicii do zariadeni v poslednom Stvrtroku. Investicie dalej timi
zvySena neistota v suvislosti s geopolitikou, obchodnymi clami a hospodarskou
politikou (box 3). V tomto prostredi sa dalej zvySoval po€et bankrotov a v tretom
Stvrtroku 2024 bola ich miera priblizne o 23 % vysSia ako v roku 2019. V buducnosti
sa oCakava postupné zvysovanie investicii v désledku zniZenia vplyvu prisnych
podmienok financovania, zlepSenia dopytu a realizacie ekologickych a digitalnych
investi¢nych planov.
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Graf 7
Dynamika reélnych investicii a udaje z prieskumov

a) Podnikové investicie b) Investicie do byvania
(medzistvrtrocna percentudlna zmena; difizny index (medzistvrtrocna percentudlna zmena; percentualne zostatky
a upravené podla priemeru) a difuzny index)
B Podnikové investicie B Investicie do nehnutelnosti na byvanie
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Zdroj: Eurostat, Europska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Ciary oznaduju mesacény vyvoj a stipce Stvrtroéné daje (okrem Gdajov z prieskumov v pripade faktorov obmedzujtcich
vyrobu, ktoré su tiez Stvrtrocné). PMI st vyjadrené ako odchylka od 50. V paneli a) sa podnikové investicie meraju nestavebnymi
investiciami bez irskeho nehmotného majetku. Kratkodobé ukazovatele sa tykaju sektora investi¢nych tovarov. Obmedzenia vyroby
sposobené dopytom su vyjadrené ako priemer za obdobie od prvého Stvrtroka 1991 do posledného Stvrtroka 2019 a nasledne su
invertované. Posledné Udaje o podnikovych investiciach su z tretieho Stvrtroka 2024 a o v8etkych ostatnych polozkach st z novembra
2024. V paneli b) sa krivka ukazovatela trendu aktivity Eurépskej komisie 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
Standardnu odchylku ako PMI. Krivka indexu PMI pre produkciu sa tyka aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie. Posledné udaje

o investiciach do nehnutelnosti na byvanie su z tretieho Stvrtroka 2024 a o PMI pre vyrobu a trende aktivity od Eurépskej komisie su
z novembra 2024.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku 2024 mierne
poklesli a o€akava sa, ze v kratkodobom horizonte budu klesat’ d’alej.
Investicie do nehnutelnosti na byvanie v eurozéne v tretom Stvrtroku marginalne
klesli 0 0,2 %, zatial Co produkcia v stavebnictve a Specializovanej vystavbe sa
znizila 0 0,6 %. Ukazovatele aktivity zaloZzené na prieskumoch poukazuju na dalsi
pokles investicii v poslednom Stvrtroku 2024, ked ukazovatel PMI pre produkciu

v oblasti nehnutelnosti na byvanie a ukazovatel Eurépskej komisie tykajuci sa
stavebnej a Specializovanej stavebnej ¢innosti za posledné tri mesiace az do
novembra zostavaju v pasme kontrakcie (graf 7, panel b). Investicie do
nehnutelnosti na byvanie by sa vSak mali v priebehu roka 2025 stabilizovat. Podla
prieskumu Komisie sa kratkodoby zamer domacnosti kupit alebo postavit dom

v poslednom Stvrtroku 2024 dalej zlepSoval. Podobne aj prieskum spotrebitel'skych
oCakavani ECB naznacuje, Ze podiel domacnosti, ktoré povazuju byvanie za dobru
investiciu, sa v roku 2024 celkovo zvysil, hoci v oktobri mierne klesol. K tomuto
zleps$eniu nalady prispievaju klesajuce sadzby hypotekarnych Uverov a odraza sa
tiez v postupnom oziveni Uverov na byvanie, o vyplyva aj z oktdbrového prieskumu
bankovych uverov v eurozone.

Rast vyvozu z eurozoény sa v tretom Stvrtroku 2024 d’alej spomal'oval. Celkovy
rast vyvozu z eurozony sa v tretom Stvrtroku medzistvrtro€ne spomalil 0 1,5 %. Toto
spomalenie potvrdzuje pretrvavajuce problémy s konkurencieschopnostou vyvozcov
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eurozény, a to aj v prostredi oZivenia globalneho dopytu. Co sa tyka budtceho
vyvoja, prieskumy naznadcuju, Ze vykonnost vyvozu bude v blizkej buducnosti
nadalej timena. Najnovsie PMI pre vyvozné objednavky vo vyrobnom sektore zostali
v novembri vyrazne pod hodnotou nulového rastu, kym v sluzbach poukazuju na
rastuce oslabenie. V désledku mierneho zvySenia domacej spotreby sa zaroven

v tretom Stvrtroku okrajovo zvysil rast dovozu, o 0,2 %, v porovnani

s predchadzajlcim $tvrtrokom. Cisty vyvoz celkovo prispel k HDP zaporne, a to

vo vySke 0,9 percentualneho bodu v tretom Stvrtroku.

Pokial’ ide o d’alSi vyvoj, v sledovanom obdobi sa o¢akava d’alSie postupné
ozivenie hospodarstva eurozény, avsak v prostredi znacnej neistoty.

Po odhadovanom zvyS8eni HDP o 0,7 % v roku 2024 sa v nasledujucich troch rokoch
oCakava zrychlenie rastu hospodarskej aktivity. Rastuce realne mzdy

a zamestnanost v kontexte silného, aj ked slabnuceho trhu prace by mali podporit
udrzatelné ozivenie spotreby. Domaci dopyt by mal tazit aj z uvolnenia podmienok
financovania v sulade s trhovymi o€akavaniami budiceho vyvoja drokovych sadzieb.

V suc€asnosti sa o¢akava pomalSie hospodarske ozivenie ako v projekciach

zo septembra 2024. Hoci sa rast v tretom Stvrtroku 2024 zrychlil, ukazovatele

z prieskumov naznacuju jeho spomalenie v aktualnom Stvrtroku. Podla
decembrovych projekcii ma ekonomicky rast dosiahnut’ 0,7 % v roku 2024,

1,1 % v roku 2025, 1,4 % v roku 2026 a 1,3 % v roku 2027. Predpokladané ozivenie
sa opiera najma o rastuce realne prijmy, ktoré by mali domacnostiam umoznit zvysit
spotrebu, a o zvySenie investicii podnikov. Postupne doznievajuce uginky
restriktivnej menovej politiky by mali €asom podporit’ rast domaceho dopytu.
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Ceny a naklady

Celkova inflacia eurozény v novembri 2024 vzrastla z oktobrovych 2,0 % na 2,3 %,
odrazajuc predovsetkym narast inflacie cien energii.” Celkovy vyvoj zakladnej
inflacie zaroveri zodpoveda trvalému navratu celkovej inflacie na cielovu uroveri 2 %
v strednodobom horizonte. Ukazovatel doméacej inflacie sa v oktobri mierne znizil,
no zostava vysoky, odrazajiuc znaény mzdovy rast a pokracujice vyrazne
oneskorené prispésobovanie cien urcitych poloziek predchadzajucemu prudkému
rastu inflacie. Celkové tempo rastu nakladov prace sa zmierriuje, zatial ¢o rast
Jednotkovych ziskov nadalej ¢iastocne tImi vplyv stale zvySenych tlakov
vyplyvajucich z nékladov prace, a podporuje tak pokracujiucu dezinflaciu. Vacsina
ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych o¢akavani zostala pocas sledovaného
obdobia viac-menej stabilna v blizkosti 2 %, zatial ¢o trhové ukazovatele klesli blizsie
k tejto urovni. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre
eurozénu z decembra 2024 by celkova inflacia mala dosiahnut' v priemere 2,4 %

v roku 2024, 2,1 % v roku 2025, 1,9 % v roku 2026 a 2,1 % v roku 2027, ked’ sa
zacne uplatriovat rozsireny systém EU na obchodovanie s emisiami.®

Celkova inflacia eurozény merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych
cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) v novembri 2024 znova
vzrastla z oktébrovych 2,0 % na 2,3 % (graf 8). Narast mozno pripisat najma
oCakavanému zvySeniu inflacie cien energii, ktora v novembri vzrastla na -1,9 %

z oktobrovych -4,6 %, najma v désledku kladného bazického efektu. Inflacia cien
potravin v novembri 2024 mierne klesla na 2,8 % (z 2,9 % v oktdbri), odrazajuc
nizSiu ro€nu mieru zmeny cien nespracovanych potravin, zatial ¢o ro¢na miera
zmeny cien spracovanych potravin mierne vzrastla. Inflacia HICP bez energii

a potravin (HICPX) zostala v novembri na drovni 2,7 %, rovnako ako v oktdbri

a septembri, kedZe mierny pokles inflacie cien sluZieb (zo 4,0 % v oktdbri na 3,9 %
v novembri) bol vykompenzovany narastom inflacie neenergetickych priemyselnych
tovarov (non-energy industrial goods — NEIG) (z 0,5 % v oktébri na 0,7 %

v novembri). Ro¢na miera inflacie NEIG sa pohybovala v blizkosti svojho
dlhodobého predpandemického priemeru 0,6 %, zatial €o odolnejSia inflacia cien
sluzieb odraza vplyv stale zvySenych mzdovych tlakov u niektorych jej zloziek

a ucinky oneskoreného preceriovania dalSich zloziek.

7 Redakéna uzavierka udajov uvedenych v tomto Cisle Ekonomického bulletinu bola 11. decembra 2024.
Tento rychly odhad Eurostatu bol v ramci udajov HICP za november zverejnenych 18. decembra 2024
upraveny o 0,1 percentualneho bodu nadol na 2,2 %.

8 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, december 2024, zverejnené
12. decembra 2024 na internetovej stranke ECB.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 20
Ceny a naklady


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202412_eurosystemstaff%7E71a06224a5.sk.html#toc6

Graf 8
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(roéna percentudlna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Tovary reprezentuju inflaciu NEIG. Posledné udaje st z novembra 2024 (rychly odhad).

Z vacsiny ukazovatelov zakladnej inflacie vyplyva, zZe inflacia sa trvalo ustali

v blizkosti strednodobého ciela 2 %, a rozpatie hodn6t medzi nimi sa zuzilo
(graf 9). V oktobri 2024 — v poslednom mesiaci, za ktory su k dispozicii udaje — sa
hodnoty vaésiny ukazovatelov pohybovali v rozpéti od 2,0 % do 2,8 %.° Ukazovatel
Persistent and Common Component of Inflation (PCCI), ktory zvy&ajne najlepsie
predpoveda buducu celkovu inflaciu, bol v spodnej Casti tohto rozpatia, zatial ¢o
ukazovatel Supercore, ktory zahffia polozky HICP citlivé na hospodarsky cyklus,
zostal na nezmenenej Urovni 2,8 %. Na nezmenenej urovni (2,6 %) bola aj inflacia
HICPX bez poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi (HICPXX).
Hodnoty orezanych priemerov 10 %, resp. 30 %, ktoré odstranuju 5 %, resp. 15 %

z koncov distribucie ro€nych zmien cien zloziek HICP, sa mierne zvysili. Ukazovatefl
domacej inflacie, hoci stale na dlhodobo vysokej urovni, dalej mierne klesol na 4,2 %
(zo0 4,3 % v septembri a 4,4 % v auguste). Tento vyvoj je odrazom vyraznej vahy
poloziek sluzieb, ako su poistenie a najomné, pri ktorych je reakcia na vSeobecné
inflacné tlaky a zmiernovanie restrikcie menovej politiky pomalsia.

9 Viac informacii je v prejave Lane, P. R., Underlying inflation: an update na konferencii Inflation:
Drivers and Dynamics, 2024 organizovanej Federal Reserve Bank of Cleveland a ECB, Cleveland,
24. oktobra 2024.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 21
Ceny a naklady


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp241024%7Eceec66a375.en.html

Graf 9
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamka: Seda preru$ovana giara predstavuije inflagny ciel ECB na Grovni 2 % v strednodobom horizonte. V pripade HICPX, HICP
bez energii a HICP bez nespracovanych potravin a energii st posledné Gdaje z novembra 2024 (rychly odhad) a v pripade vSetkych
ostatnych ukazovatelov z oktébra 2024.

Tlaky v cenovom ret’azci sa v oktébri zvysili, hoci vo vSetkych priemyselnych
kategoriach boli nad’alej mierne (graf 10). V pociatoCnych fazach cenového
retazca sa inflacia cien vyrobcov energii, ktora je od marca 2023 zaporna, v oktébri
mierne zvysila na -11,2 % zo septembrovych -11,5 %. V zapornom pasme (hoci

o nieCo menej nez v predchadzajiucom mesiaci) zostala i ro€na miera rastu cien
vyrobcov pri domacom predaiji polotovarov (-0,5 % v oktobri, oproti -0,8 %

v septembri). Podobne aj zodpovedajica ro€na miera rastu dovoznych cien
polotovarov predstavovala v oktébri -0,4 % (oproti -0,8 % v septembri). V neskorSich
fazach cenového retazca inflacia cien domacich vyrobcov nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov vzrastla v oktobri zo septembrovych 0,9 % na 1,1 %.
Zaroven doslo k zvySeniu inflacie cien domacich vyrobcov potravinarskych vyrobkov,
2 0,9 % v septembri na 1,3 % v oktdbri, ako aj inflacie dovoznych cien vyrobcov
potravinarskych vyrobkov, ktoré sa v oktébri vySplhali na 4,9 %, pravdepodobne

pre nedavne dvojciferné miery rastu medzinarodnych cien potravinovych komodit.
Celkovo sa tlaky v cenovom retazci vo vSetkych priemyselnych kategériach zvysili,
hoci zo stale miernych urovni, €o naznacuje koniec zmierfiovania tlakov v cenovom
retazci naakumulovanych v dosledku predchadzajucich nakladovych Sokov.
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Graf 10
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z oktobra 2024.

Domace nakladové tlaky merané rastom deflatora HDP v tretom Stvrtroku 2024
d’alej klesali, no boli nad’alej na vysokej urovni (graf 11). Ro¢na miera rastu
deflatora HDP sa v tretom Stvrtroku 2024 znizila na 2,7 %, z 2,9 %

v predchadzajucom Stvrtroku. Tento pokles bol odrazom menSieho prispevku
jednotkovych nakladov prace, zatial ¢o prispevok jednotkovych Cistych dani sa
nezmenil a prispevok jednotkovych ziskov sa mierne zvysil. Rast jednotkovych
ziskov zostal napriek zvySeniu v zapornom pasme, ¢o naznacuje, ze nadalej timi
stale zvySené tlaky vyplyvajuce z nakladov prace. NizSi prispevok jednotkovych
nakladov prace bol vysledkom spomalenia rastu miezd (meraného kompenzaciou
na zamestnanca), ktory klesol zo 4,7 % v druhom Stvrtroku 2024 na 4,4 % v tretom
Stvrtroku. Podobny pokles zaznamenal aj rast kompenzacii na hodinu. Rast
dojednanych miezd sa naopak v tretom Stvrtroku 2024 zvysil na 5,4 %, z 3,5 %

v druhom Stvrtroku, no udaje o najnovsSich mzdovych dohodach z vyhladového
mzdového monitora ECB poukazuju na slabsi rast v poslednom $tvrtroku 20241
Z najnovSieho mzdoveého vyvoja celkovo vyplyva ¢oraz mensi vplyv kompenzacii
za minulu vysoku inflaciu a zodpovedajuceho dobiehania realnych miezd. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2024 ma rast
kompenzacii na zamestnanca v roku 2024 dosiahnut v priemere 4,6 % a nasledne
sa ma dalej zmierfiovat' az na 2,8 % v roku 2027. Vzhladom na pretrvavajuci
nedostatok pracovnych sil a inflaénu kompenzaciu vS8ak ma zotrvat nad svojou
historickou Urovriou.

10 L. Gérnicka a G. Koester (red.), A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area,
Occasional Paper Series, ¢. 338, ECB, Frankfurt nad Mohanom, februar 2024.
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Graf 11
Zlozky deflatora HDP

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su z tretieho Stvrtroka 2024. Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov
prace je kladny, prispevok produktivity prace zaporny.

Véacésina ukazovatelov dlhodobejsich inflaénych o€akavani sa pohybuje okolo
2 % a trhové ukazovatele strednodobej az dlhodobejsej inflatnej kompenzacie
od zasadania Rady guvernérov zo 17. oktobra 2024 podstatne klesli (graf 12).
Podla prieskumu profesionalnych prognostikov (Survey of Professional Forecasters)
ECB za Stvrty Stvrtrok 2024 i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary
Analysts) ECB za december 2024 zostal priemer a median dlhodobejSich inflacnych
oc€akavani na arovni 2 %. V blizkosti 2 % sa pohybovali aj kratkodobejSie o€akavania
na rok 2025 odvodené z prieskumov, no v zavislosti od zohladnenia najnovsich
udajov a pohybov cien energetickych komodit vykazovali menSie vykyvy. Narast
zaznamenali trhové ukazovatele kratkodobej inflacnej kompenzacie meranej
inflacnymi fixaciami (na zaklade HICP bez tabakovych vyrobkov), o naznaluje,

Ze podla ucastnikov trhu bude inflacia mierne nad urovriou 2 % na prelome rokov,
priblizne na urovni 2 % v roku 2025 a mierne pod uUroviiou 2 % v roku 2026.
Jednoro¢na forwardova sadzba inflacnych swapov o jeden rok zostala v sledovanom
obdobi viac-menej nezmenena priblizne na urovni 1,7 %. Pokial ide o strednodoby

a dlhodobejsi horizont, trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie mierne klesli
priblizne na 2 %. Patro€na forwardova sadzba inflanych swapov o pat rokov sa
konkrétne v sledovanom obdobi zniZila o 5 bazickych bodov, najma z dévodu
nizsich inflaénych rizikovych prémii. Modelové odhady skuto&nych inflacnych
oCakavani bez inflacnych rizikovych prémii takisto naznacuju inflatné oCakavania
Ggastnikov trhu v dihodobejgom horizonte na Grovni okolo 2 %. Co sa tyka
spotrebitelov, inflaéné oCakavania zostali vo vSeobecnosti stabilné. Podla prieskumu
spotrebitelskych oCakavani (Consumer Expectations Survey — CES) ECB za oktdber
2024 sa median o¢akavani celkovej inflacie na nasledujicich 12 mesiacov mierne
zvysSil na 2,5 % (z 2,4 % v septembri), zatial €o oCakavania na obdobie o tri roky
zostali nezmenené na urovni 2,1 %. Vnimana inflacia za predchadzajucich
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12 mesiacov dalej klesala aZ na 3,2 % v oktébri. Z najvy$Sej hodnoty 8,4 %
zaznamenanej v septembri 2023 teda klesla o viac ako 5 percentualnych bodov.

Graf 12
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie a inflacné o€akavania spotrebitelov

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

Poznamka: Panel a) znazoriiuje forwardové sadzby inflaénych swapov v réznych horizontoch za eurozénu. Vertikalna $eda ciara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. septembra 2024. Prerusované ciary v paneli b) oznacuju priemer, neprerusované ciary
median. V pripade forwardovych sadzieb su posledné Gdaje z 11. decembra 2024, v pripade HICP z novembra 2024 (rychly odhad)
a v pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov z oktébra 2024.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2024 ma celkova inflacia v priemere dosiahnut’ 2,4 % v roku 2024, nasledne
ma klesnut’ na 2,1 % v roku 2025 a na 1,9 % v roku 2026, a v roku 2027 sa ma
vzhPadom na zaéiatok uplatfiovania rozsireného systému EU na obchodovanie
s emisiami zvysit’ na 2,1 % (graf 13). Celkova inflacia ma v poslednom Stvrtroku
2024 podla projekcii mierne vzrast, najma v désledku bazickych efektov cien
energii, kym zac¢ne znova klesat. V nasledujucich rokoch sa oCakava jej dalSie
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zmierfiovanie, a to vzhfadom na pokracujuce odznievanie tlakov inflaCnej
kompenzacie v prostredi nedostatku pracovnych sil a vysledné spomalovanie
mzdového rastu. Predpokladané zvysenie celkovej inflacie v roku 2027 odzrkadluje
najma do velkej miery doCasny vplyv implementacie balika EU Fit for 55 — konkrétne
nového systému obchodovania s emisiami (ETS2) pre vykurovanie budov a pohonné
hmoty. V porovnani s projekciami zo septembra 2024 bol vyhlad celkovej inflacie

na roky 2024 a 2025 mierne upraveny o 0,1 percentualneho bodu nadol, najma

v désledku ne€akane nizSich udajov a nizSich predpokladanych cien ropy

a elektrickej energie. Odbornici Eurosystému zarover nadalej oCakavaju rychly
pokles jadrovej inflacie, z 2,9 % v roku 2024 na 2,3 % v roku 2025 a 1,9 % v rokoch
2026 a 2027, najma v dbsledku poklesu inflacie cien sluzieb. V porovnani

s projekciami zo septembra 2024 bola inflacia HICPX na rok 2026 upravena

0 0,1 percentualneho bodu nadol.

Graf 13
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2024.

Poznamka: Siva zvisla ¢iara oznacuje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné udaje su za treti Stvrtrok
2024 (skutocné udaje) a posledny $tvrtrok 2027 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2024 boli dokonéené 27. novembra 2024 a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 20. novembra 2024.
Historické i projektované udaje za inflaciu HICP a inflaciu HICPX maju Stvrtroéna periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

K délezitym faktorom vyvoja na finanénych trhoch pocas sledovaného obdobia

od 12. septembra do 11. decembra 2024 patrilo hodnotenie trhmi désledkov
prezidentskych volieb v Spojenych Statoch a pokracujuce geopolitické napétie.
Kratkodobé bezrizikové urokové miery v eurozdne klesli v désledku oéakavani
vyraznejSieho a rychlejSieho znizovania klticovych urokovych sadzieb ECB, kedzZe
trhy zaznamenali slabSie zverejnené makroekonomické Udaje eurozony. Trhy v pinej
miere zohladnili zniZenie urokovej miery o 25 bazickych bodov na decembrovom
zasadani Rady guvernérov. Znizili sa aj dlhodobé bezrizikové urokové miery

v eurozoéne, ¢o predovsetkym odrazalo pokles zlozky realnej urokovej miery.
Viynosy Statnych dlhopisov klesli o menej nezZ bezrizikové swapové sadzby, pricom
medzi jednotlivymi krajinami existuju urcité rozdiely v suvislosti s neistym politickym
a fiskalnym vyhladom niektorych z nich. Ceny akcii v eurozéne pocas sledovaného
obdobia kolisali a na jeho konci boli o niec¢o vy$Sie. Spready podnikovych dlhopisov
sa na zaciatku sledovaného obdobia zuzili, potom sa vSak mierne roz§irili.

Na devizovych trhoch sa euro oslabilo voéi americkému dolaru, kym v obchodne
vazenom vyjadreni to bolo o nie¢o menej.

Po septembrovom zasadani Rady guvernérov sa forwardova krivka
jednodnovych indexovych swapov (OIS) posunula smerom nadol, ked'’ze
ucastnici trhu oc¢akavali rychlejSie a vacsie kumulativne znizenie politickych
urokovych sadzieb (graf 14). Potom ako Rada guvernérov na septembrovom

a oktébrovom zasadani zniZila sadzbu jednodfiovych sterilizaénych operacii

0 25 bazickych bodov, referenéna kratkodobéa eurova sadzba (€STR) dosiahla po¢as
sledovaného obdobia v priemere 3,3 %. Nadbyto€na likvidita sa od 12. septembra do
11. decembra znizila priblizne o 155 mld. € na 2 912 mid. €. Bolo to predovSetkym
odrazom septembrového splatenia finanCnych prostriedkov pozi¢anych v ramci tretej
série cielenych dihodobejsich refinanénych operacii (TLTRO Ill) a poklesu portfolii
cennych papierov drzanych na ucely menovej politiky, kedZze Eurosystém uz
nereinvestuje splatky istiny zo splatnych cennych papierov v portféliu programu
nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) a len Ciasto¢ne v portfoliu
nudzového pandemického programu nakupu aktiv (pandemic emergency purchase
programme — PEPP). Forwardova krivka OIS zalozena na €STR sa v porovnani

s uroviiou v Case septembrového zasadania Rady guvernérov posunula nadol,

€o naznacduje niz8ie urovne menovopolitickych sadzieb v dosledku zverejnenych
slabsich makroekonomickych udajov v eurozéne a vysledkov volieb v Spojenych
Statoch. Trhy 11. decembra v plnej miere zohladrnovali znizenie Urokovej sadzby

0 25 bazickych bodov na decembrovom zasadani Rady guvernérov. Forwardova
krivka pre obdobie do juna 2025 sa posunula nadol, z kumulativheho zniZenia
urokovych sadzieb na urovni 123 bazickych bodov (12. septembra) na kumulativny
pokles o 133 bazickych bodov (11. decembra).
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Graf 14
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 septembrového zasadania Rady guvernérov klesli v eurozéne aj dlhodobé
bezrizikové sadzby, na rozdiel od ich americkych naprotivkov (graf 15).
Desatro¢na sadzba jednodfiovych indexovych swapov v eurozéne klesla

v sledovanom obdobi o 26 bazickych bodov a na konci obdobia dosiahla priblizne
2,0 %. Tento pokles dlhodobych bezrizikovych sadzieb odrazal najméa pokles zloZky
realnej urokovej sadzby. Bezrizikové sadzby v eurozéne boli nepriaznivo ovplyvnené
oCakavaniami v oblasti domacej menovej politiky a zverejnenymi
makroekonomickymi udajmi, zatial’ €o uc€inky prenosu vyvoja zo Spojenych Statov

a sveta kompenzovali tieto negativne vplyvy pri dlhSich splatnostiach. Naopak,
dlhodobé bezrizikové sadzby v Spojenych Statoch sa v sledovanom obdobi vyrazne
zvysili, k Comu prispeli vySSie realne sadzby a vy$Sia kompenzécia inflacie.
Konkrétne vynosy desatrocnych Statnych cennych papierov Spojenych Statov

sa zvysili zhruba o 60 bazickych bodov na 4,3 %. V dosledku toho sa rozdiel medzi
desatro&nymi bezrizikovymi sadzbami v eurozéne a v Spojenych Statoch rozsiril

0 85 bazickych bodov. Vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov Spojeného
krafovstva sa tiez zvySili o 54 bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia
dosahovali priblizne 4,3 %.
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Graf 15
Vynosy desatrocnych Statnych dihopisov a desatro¢na sadzba OIS zalozena
na €STR

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

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (12. septembra 2024). Posledné udaje st z 11. decembra 2024.
Vynosy Statnych dlhopisov eurozény klesli v mensej miere ako bezrizikové
sadzby, ¢o viedlo k mierne va¢sim spreadom (graf 16). Na konci sledovaného
obdobia boli vynosy desatro€nych Statnych dihopisov eurozony vazené HDP
priblizne o 10 bazickych bodov nizSie, zhruba na urovni 2,6 %, €o viedlo k zvySeniu
spreadu voci sadzbe OIS o 15 bazickych bodov. Velka Cast zva¢Sovania spreadov
sa uskutocnila pred americkymi volbami, priCom tento trend pokracoval od roku
2022. Po volbach sa spread rozSiril rychlejSie, kedze sa vySSie vynosy Statnych
dlhopisov Spojenych Statov preniesli na trhy so Statnymi dlhopismi krajin eurozony.
Spread nemeckych desatro¢nych Statnych dlhopisov sa pocas sledovaného obdobia
zvysil o 23 bazickych bodov a pokracoval v trende, ktory bol okrem iného odrazom
nizSej drzby dlhopisov Eurosystému. Pocas sledovaného obdobia sa nemecky
spread po prvykrat od roku 2016 dostal do kladného pasma, pricom vyhlasenie
pred€asnych volieb v Nemecku ho vyrazne neovplyvnilo. VyznamnejSie zmeny boli
zaznamenané vo vynosoch desatro¢nych francuzskych Statnych dlhopisov, ktoré
sa zvysili priblizne o 5 bazickych bodov v dosledku neistoty suvisiacej s fiSkalnym
vyhladom Francuzska, pricom spread medzi desatro¢nou sadzbou OIS sa zvacsil
0 30 bazickych bodov. Prenos do dlhopisov Grécka, Spanielska, Talianska

a Portugalska bol obmedzeny vzhladom na pozitivnejsi sentiment v suvislosti

s fiskalnym vyhladom niektorych z tychto krajin. Celkovo sa spread medzi vynosmi
Statnych dlhopisov a OIS v pripade Talianska zniZil o 9 bazickych bodov, zatial

o v pripade Portugalska sa zvysil o 4 bazické body a v pripade Spanielska

0 6 bazickych bodov.
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Graf 16
Spready vynosov desatro¢nych Statnych dihopisov eurozény v porovnani
s desatro¢nou sadzbou OIS zaloZzenou na €STR
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (12. septembra 2024). Posledné udaje st z 11. decembra 2024.

Spready podnikovych dlhopisov sa na za€iatku sledovaného obdobia zuzili
a potom sa v dosledku pohybov na akciovych trhoch €iasto¢ne rozsirili.
Spready podnikovych dlihopisov investi¢ného stuprfia sa do polovice oktébra zuzili
priblizne o 10 bazickych bodov, ale nasledne sa mierne rozSirili. Z4zenie bolo
vyraznejSie v pripade dlhopisov finanénych spolo€nosti nez pri nefinanénych
spolo¢nostiach, pricom spready dihopisov nefinanénych spolo€nosti sa celkovo
mierne rozsirili. V segmente s vysokymi vynosmi spready kolisali vyraznejsie,
najma od polovice oktdbra, ale celkovo mierne klesli.

Ceny akcii v eurozéne pocas sledovaného obdobia kolisali a na jeho konci boli
o nieco vyssie ako v ase septembrového zasadania Rady guvernérov

(graf 17). Ceny akcii v eurozéne podporilo vyrazné zvysenie ochoty podstupovat
riziko na zaciatku sledovaného obdobia, ktoré viac nez vykompenzovalo znizenie
oCakavanych vynosov. ZhorSenie vyhladu hospodarstva eurozony, ktoré sa prejavilo
napriklad v novembrovych hodnotach indexu nakupnych manazérov, viedlo

k dalsiemu poklesu ogakavanych vynosov od polovice oktdbra. Sirie indexy
akciovych trhov v eurozéne klesli na uroven zaznamenanu na zaciatku sledovaného
obdobia a potom sa na konci novembra znova zvysili, k Comu prispelo aj zvySenie
ochoty podstupovat riziko. Ceny akcii nefinanénych spolo¢nosti a bank v eurozéne
sa celkovo zvysili 0 2,5 % respektive 3,7 %. V Spojenych Statoch sa ceny akcii
nefinanénych korporacii zvysili 0 9,8 % a ceny akcii bank 0 20,6 %.
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Graf 17
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2020 = 100)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (12. septembra 2024). Posledné Udaje su z 11. decembra 2024.

Na devizovych trhoch sa euro oslabilo o 4,6 % voc¢i americkému dolaru

a 02,0 % v obchodne vazenom vyjadreni (graf 18). Nominalny efektivny vymenny
kurz eura merany vo¢i menam 41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény
sa pocas sledovaného obdobia oslabil 0 2,0 %. Euro sa oslabilo aj vo&i americkému
dolaru (o0 4,6 %), €o bolo do zna¢nej miery spdsobené zvySenim ocakavani
ucastnikov trhu na zaciatku novembra, pokial ide o vyvoj sadzby menovej politiky
Federalneho rezervného systému po americkych prezidentskych volbach, ako aj
o€akavani moznych zmien obchodnej, regulacnej a rozpoctovej politiky Spojenych
Statov. Euro sa oslabilo vodi britskej libre 0 2,4 % a voci SvajCiarskemu franku

0 1,4 %, ako aj vo¢i menam niektorych krajin rozvijajucich sa trhov, €o bolo odrazom
zmien nazorov Ucastnikov trhu na relativne vyhliadky tychto ekonomik. Euro sa
posilnilo voCi japonskému jenu (o 2,1 %), ktory pokracoval v rozsiahlom
znehodnocovani v prostredi pretrvavajucich nizSich urokovych sadzieb v Japonsku
nez v ostatnych vyspelych ekonomikach.
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Graf 18
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. decembra 2024.
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Podmienky financovania a uvery

Nedavne aj oCakavané zniZzovanie menovopolitickych sadzieb ECB postupne zniZuje
naklady podnikov a domacnosti na tvery. V oktébri 2024 naklady bank na
financovanie a turokové sadzby bankovych uverov nadalej klesali z maximalnych
urovni, podmienky financovania vSak stale zostali prisne. Priemerna trokova sadzba
novych podnikovych tverov klesla v oktobri na 4,7 % a novych hypotekarnych
tverov na 3,6 %. Rast uverov pre podniky a domacnosti zostal timeny, ¢o je
odrazom slabého hospodarskeho rastu a stale prisnych tverovych Standardov.

V obdobi od 12. septembra do 11. decembra 2024 sa naklady podnikov na
financovanie dlhu na trhu aj prostrednictvom akcii znizili, ¢o bolo sprevadzané
zmiernenim dlhodobej bezrizikovej trokovej miery a znizenim rizikovej prémie akcii.
V ramci najnovsieho prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on
Access to Finance of Enterprises — SAFE) podniky oznamili, Ze dostupnost’
bankovych tverov zostala v tretfom Stvrtroku 2024 v podstate nezmenena, pricom
len malo z nich o¢akavalo zlep$enie dostupnosti bankovych tverov v poslednom
Stvrtroku. Roénéa miera rastu Sirokého periazného agregatu M3 sa nadalej
zotavovala z nizkych trovni, pricom k rastu nadalej primarne prispieval prilev
Cistych zahrani¢nych tokov.

Naklady bank na financovanie v eurozéne klesli z najvyssich urovni

v dosledku nedavneho znizenia menovopolitickych sadzieb ECB

a oc¢akavaného vyvoja urokovych sadzieb. Zlozené naklady bank eurozény na
dlhové financovanie sa v oktdbri 2024 mierne znizili a dosiahli roven 2,0 %

(graf 19, panel a). Pokles nakladov bank na financovanie bol spésobeny najma
znizenim vynosov bankovych dlhopisov (graf 19, panel b) v désledku poklesu
dlhodobejSich bezrizikovych sadzieb. Vysoké naklady bank na financovanie v3ak
pretrvavali v podmienkach pokracujuceho posunu v Strukture financovania smerom
k drah§im zdrojom. Priemerné Urokové sadzby z vkladov sa v trefom Stvrtroku 2024
znizili len mierne, pricom kompozitna urokova sadzba z vkladov v oktébri
predstavovala 1,3 %. Urokové sadzby terminovanych vkladov klesli vyraznejsie ako
urokové sadzby jednodnovych vkladov a vkladov splatnych na poziadanie, ktoré
zaznamenali poc¢as tohto obdobia len nepatrny pokles.
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Graf 19
Zlozené naklady bank na financovanie vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualina miera)
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Zdroj: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC a/alebo 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 Grokovych sadzieb novych obchodov tvorenych
jednodriovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré st vazené prisluSnymi
nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov predstavuji mesacné priemery dlhopisov prioritnej tranZze. Posledné udaje

o zloZenych nakladoch bank na dlhové financovanie su z oktébra 2024 (panel a) a o vynosoch bankovych dlhopisov z 11. decembra
2024 (panel b).

Sadzby bankovych uverov pre podniky a domacnosti dalej klesali, ale
podmienky financovania zostavajua restriktivne. Urokové sadzby Gverov
podnikom i domacnostiam v poslednych mesiacoch klesali, o podporilo postupné
ozivenie poskytovania Gverov (graf 20). Urokové sadzby novych tverov nefinanénym
spolo¢nostiam sa v oktébri 2024 znizili o 22 bazickych bodov na uroven 4,68 %,

¢o je priblizne o 60 bazickych bodov menej ako najvyssia hodnota zaznamenana

v oktébri 2023 (graf 20, panel a), hoci s urcitymi rozdielmi medzi jednotlivymi
krajinami eurozény a splatnostami. Spread medzi urokovymi sadzbami malych

a velkych uverov podnikom sa v oktobri opat zuzil a dosiahol 0,34 %, €o sa blizi
minimu dosiahnutému v lete 2024. Pokial ide o jednotlivé splatnosti, najvacsi pokles
bol zaznamenany pri Gveroch so strednodobou fixaciou (od 1 do 5 rokov). Urokové
sadzby novych uverov domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie v oktébri

predstavovali 3,55 %, teda poklesli zo septembrovych 3,64 %, a v su€asnosti su
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priblizne o 50 bazickych bodov nizSie ako vrchol z novembra 2023 (graf 20, panel b),
pricom medzi jednotlivymi krajinami existuju rozdiely. Tento pokles bol zaznamenany
pri vSetkych dobach fixacie Urokovej sadzby a v sulade s trhovymi sadzbami, zatial
¢o hypotekarne uvery s pohyblivou urokovou sadzbou zostali drahSie ako
hypotekarne avery s fixnymi sadzbami.

Graf 20
Zlozené urokové sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam vo vybranych
krajinach eurozony

(roéna percentudlna miera)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Zlozené urokové sadzby bankovych Gverov sa poéitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych Urokovych sadzieb
na zaklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné idaje st z oktdbra 2024.

V obdobi od 12. septembra do 11. decembra 2024 poklesli naklady podnikov
na financovanie dlhu na trhu aj prostrednictvom akcii. Podla mesacnych tdajov
dostupnych do oktdbra celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti —
t. j. zlozené naklady na bankové Uvery, financovanie dlhu na trhu a na financovanie
prostrednictvom akcii — zostali v oktébri v porovnani s predchadzajicim mesiacom
nezmenené a dosiahli 5,8 %, €o je stale pod uroviiou viacro€ného maxima
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zaznamenaného v oktobri 2023 (graf 21)."" Zatial o naklady na financovanie
prostrednictvom akcii sa v tomto mesiaci prakticky nezmenili, mierny narast
nakladov na financovanie na trhu bol v plnej miere kompenzovany poklesom
nakladov na bankové uvery. Denné udaje za obdobie od 12. septembra do

11. decembra 2024 ukazuju, ze naklady na financovanie na trhu aj prostrednictvom
akcii poklesli. Zmiernenie nakladov na financovanie dlhu na trhu bolo podporené
vyraznym posunom krivky jednodnovych indexovych swapov (overnight index swap
— OIS) smerom nadol pri v8etkych splatnostiach do patnastich rokov, napriek
miernemu rozSireniu spreadov dlhopisov vydanych nefinanénymi spolo¢nostami

v segmente investi¢ného stupnia. Znizenie nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii bolo vysledkom nizSej rizikovej prémie akcii a poklesu
dlhodobej bezrizikovej sadzby aproximovanej desatro¢nou sadzbou OIS.

Graf 21
Nominalne naklady na vonkajsie financovanie podnikov eurozény podla zloZiek

(ro¢na percentualina miera)
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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), financovanie dlhu na trhu a financovanie
prostrednictvom akcii (Udaje z konca mesiaca) na zaklade ich prisluSnych zostatkov. Posledné Udaje v pripade nakladov na
financovanie dlhu prostrednictvom trhu a prostrednictvom akcii (denné udaje) st z 11. decembra 2024 a v pripade celkovych nakladov
na financovanie a nakladov na bankové tvery (mesac¢né Udaje) z oktdbra 2024

Rast uverov podnikom a domacnostiam zostal timeny, ¢o je odrazom slabého
hospodarskeho rastu a stale prisnych tuverovych standardov. Poskytovanie
bankovych uverov podnikom sa postupne zvySovalo z nizkych urovni a v oktébri
2024 vzrastlo na 1,2 % oproti septembrovym 1,1 % (graf 22, panel a). DIhové
financovanie podnikov zostalo v oktdbri na urovni 1,6 %, priCom kladna Cista emisia
dlhovych cennych papierov podnikmi v plnej miere nevyvazila slabé bankové Gvery.
Rocéna miera rastu Uverov domacnostiam sa vzhladom na zlepSenie kratkodobej
dynamiky okrajovo zvySila zo septembrovych 0,7 % na 0,8 % v oktdbri (graf 22,
panel b). Poskytovanie hypotekarnych Uverov sa z predchadzajucich poklesov
stabilizovalo a vykazuje pociatocné znamky ozivenia. V oktdbri sa zvysil aj rast

1 Vzhladom na oneskorenu dostupnost’ Gdajov o nakladoch na bankové Gvery su Gdaje o celkovych
nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do oktébra 2024.
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spotrebitelskych Gverov, zatial ¢o ostatné uvery nad’alej klesaju, aj ked pomalSim
tempom. Prieskum spotrebitelskych ocakavani ECB z oktdbra 2024 ukazuje, Ze rast
spotrebitelskych Uverov sa koncentruje v domacnostiach s nizSimi prijmami. Okrem
toho percento domacnosti, ktoré vnimali pristup k iverom ako tazsi, stale prevazuje
nad tymi, ktoré vnimali pristup k uverom ako lahs$i (+14 % v septembri).

Graf 22
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

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

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

z oktdébra 2024.

V prieskume o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) podniky vykazali,

ze dostupnost’ bankovych uverov v tretom Stvrtroku 2024 zostala v podstate
nezmenena, pricom v poslednom stvrtroku malo z nich o¢akavalo kladnu
zmenu (graf 23). Cisty percentualny podiel podnikov, ktoré uvadzaju lepsiu
dostupnost bankovych Gverov, bol v tretom Stvrtroku 2024 na urovni 1 %, ¢o je
pokles oproti 2 % v predchadzajucom Stvrtroku. Tento mierny pokles Cistého
percenta v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom mozno pripisat velkym
podnikom, zatial ¢o malé a stredné podniky (MSP) v priemere neuviedli ziadnu
zmenu. Cisté 2 % podnikov o&akavali zlepSenie pristupu k bankovym Gverom

v poslednom Stvrtroku 2024. Hoci v Cistom vyjadreni MSP nepredpokladaju zmenu
dostupnosti uverov, velké podniky o¢akavaju zlepSenie externého/Uverového
financovania.

Podniky tiez signalizovali mierne znizenie potreby bankovych uverov. V tretom
Stvrtroku 2024 vykazali niZSiu potrebu bankovych uverov €isté 2 % podnikov, najma
MSP, zatial ¢o maly Cisty podiel velkych podnikov naznacoval zvySenu potrebu.

V désledku toho rozdiel vo financovani bankovymi uvermi (odhadovany rozdiel
medzi zmenou potrieb a dostupnostou) bol negativny v pripade Cistych 2 %
podnikov, pricom tento rozdiel bol podobny pri malych a strednych podnikoch, ako aj
pri velkych podnikoch. Kym velké podniky signalizovali vefmi maly negativny rozdiel
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vo financovani uz v druhom Stvrtroku 2024, v pripade malych a strednych podnikov
tomu tak bolo az v tretom Stvrtroku.

Graf 23
Zmeny potrieb bankovych uverov u podnikov v eurozéne, sucasna a oCakavana
dostupnost’ a medzera vo financovani

(Cisty percentudlny podiel respondentov)
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Zdroj: Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) a vypocty ECB.

Poznamka: MSP su malé a stredné podniky. Cisté percentudlne podiely predstavuju rozdiel medzi percentualnym podielom podnikov
vykazujucich zvySenie dostupnosti bankovych Gverov (resp. potrieb a o¢akavanej dostupnosti) a percentualnym podielom podnikov,
ktoré vykazali pokles dostupnosti v poslednych troch mesiacoch. Ukazovatel medzery vo financovani kombinuje potreby financovania
a dostupnost bankovych Gverov na trovni podnikov. Ukazovatel vnimanej zmeny medzery vo financovani ma hodnotu 1 (-1), ak sa
potreba zvysi (znizi) a dostupnost sa znizi (zvys$i). Ak podniky vnimaju len jednostranné zvacsenie (zmensenie) medzery vo
financovani, premennej sa priradi hodnota 0,5 (-0,5). Kladna hodnota ukazovatela vyjadruje zva¢Sovanie medzery vo financovani.
Hodnoty sa vynasobia 100, aby sa ziskali vaZené &isté salda v percentach. Udaje su z prieskumu SAFE od jeho 29. kola (pilotné kolo
oktober — december 2023) po 32. kolo (jun — september 2024).

Roc¢na miera rastu Sirokého penazného agregatu M3 v eurozéne sa d'alej
zlepSovala, pricom k tvorbe peniaznej zasoby nad’alej najviac prispieval prilev
Cistych zahraniénych tokov. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa v oktébri 2024
zvysila na 3,4 % zo septembrovych 3,2 % (graf 24). Ro¢na miera rastu tzkeho
penazného agregatu (M1) — ktora zahffia najlikvidnejSie aktiva agregatu M3 — sa po
prvykrat od decembra 2022 dostala do kladného pasma a v oktdbri sa zvySila na

0,2 % (v porovnani s -1,3 % v septembri). Ro€na miera rastu jednodriovych vkladov
— komponent M1 — sa v oktdbri zvySila na 0,1 % zo septembrovych -1,6 %.
Primarnym zdrojom tvorby periaznej masy bol aj nadalej prilev zahrani¢nych tokov,
vyvolany najma velkym prebytkom bezného uctu eurozény. Kym prispevok Cistych
bankovych nakupov Statneho dlhu k rastu pefiaznej zasoby bol tiez vyznamny,
prispevok uverov domacnostiam a podnikom zostal nizky. Naopak, k tvorbe penazi
negativne prispelo pokracujlice zniZzovanie stvahy Eurosystému a vydavanie
dlhodobych bankovych dlhopisov (ktoré nie su zahrnuté do agregatu M3) v prostredi
postupného ukoncovania financovania z cielenych dlhodobejSich refinanénych
operacii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO) do konca roka 2024.
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Graf 24
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(roéna percentudlna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z oktobra 2024.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2024 by
sa mal rozpoctovy deficit verejnej spravy eurozény znizit z 3,6 % HDP v roku 2023
na 3,2 % HDP v roku 2024 a potom postupne na 2,9 % v roku 2027. Celkovo

v sulade s tymto vyvojom sa podla projekcii fiSkalna pozicia eurozény v roku 2024
znacne sprisni, v rokoch 2025 a 2026 sa bude dalej sprisriovat’ velmi mierne,

a potom v roku 2027 vyraznejSie. Predpoklady a projekcie v oblasti fiSkalnej politiky
st vSak spojené s nezvycajnou mierou neistoty."'? Fiskalne sprisnenie v roku 2024 je
predovsetkym odrazom postupného ukoncovania velkej Casti podpornych opatreni
suvisiacich s energiami a inflaciou, ako aj znacnych nediskreénych faktorov, najmé
vyrazného vyvoja prijmov. Relativne velké sprisnenie fiskalnej pozicie v roku 2027
odraza predov8etkym nizSie predpokladané verejné vydavky v désledku ukoncenia
grantoveho financovania z nastroja Next Generation EU (NGEU). Pomer dlhu k HDP
eurozény by mal zo zvysenej turovne dalej pomaly narastat' a mal by sa ustalit az

na konci sledovaného obdobia na urovni blizko 89 %. Pokial ide o fiskalnu politiku,
Eurépska komisia spustila prvy cyklus koordinacie politik v ramci nového ramca
spravy hospodarskych zélezZitosti, ked' 26. novembra zverejnila svoj jesenny balik.
Viady by sa teraz mali zamerat’ na tplné a bezodkladné pinenie svojich zavézkov
podla tohto ramca. Pomohlo by to znizit rozpoctové deficity a pomery dlhu
udrzatelnym spbésobom a zaroveri uprednostnit reformy podporujtce rast

a investicie.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2024 sa rozpoctové saldo verejnej spravy eurozény pocas sledovaného
obdobia mierne zlepsi (graf 25)."® Zatial o rozpoc&tovy deficit eurozony bol

v rokoch 2022 a 2023 stabilny na urovni 3,6 % HDP, ofakava sa, Ze v roku 2024
klesne na 3,2 % HDP a potom ro¢ne o 0,1 percentualneho bodu az do roku 2027,
ked ma podla projekcii dosiahnut 2,9 %. Predpokladany vyvoj odraza najma
postupne sa zlepSujuce, ale stale zaporné cyklicky upravené primarne saldo pocas
sledovaného obdobia. Tento vyvoj vdak bude CiastoCne neutralizovany postupnym
zvySovanim Urokovych vydavkov pocas celého obdobia odrazajicim pomaly prenos
minulych zvySeni urokovych sadzieb vzhfadom na dihé zostatkové splatnosti
nesplatenych statnych dlhopisov. Cyklicka zlozka zostava velmi mala a zaporna az
do roku 2027, ked sa zmeni na mierne kladnu. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2024 sa rozpoctove saldo na roky 2024
a 2025 upravilo mierne nahor, ale na rok 2026 zostava nezmenené.

2 Fikalne plany niektorych velkych krajin eurozony este nie su dokonéené alebo st vzhladom na
prevladajucu politickd situaciu uz neaktualne. Napriklad vo Francuzsku st vychodiskové predpoklady
a projekcie fiskalnej politiky zaloZzené na posudeni rozpo€tu na rok 2025 a strednodobych fiskalnych
planov viady byvalého premiéra Michela Barniera. Francuzsky parlament 4. decembra predlozil navrh
na vyslovenie nedévery vliade a jej fiskalnym planom, s nejasnymi dosledkami pre rozpocet na rok
2025. V mnohych krajinach existuju aj rizika pre rozpoctové vychodiska vyplyvajice z moznych, no
zatial neSpecifikovanych dodatognych opatreni potrebnych na splnenie pozZiadaviek revidovaného
fiskalneho ramca EU.

13 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2024, zverejnené
12. decembra 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: Vypoéty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2024.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy véetkych 20 krajin eurozony.

FiSkalna pozicia eurozéony by sa podla projekcii mala vyrazne sprisnit’ v roku
2024 a po skonéeni programu NGEU aj v roku 2027." Ro&na zmena cyklicky
upraveného primarneho salda oCisteného od grantov poskytnutych krajinam v ramci
programu NGEU poukazuje na vyrazné sprisnenie (0,9 percentualneho bodu HDP)
fiskalnych politik v eurozone v roku 2024. Je to predovSetkym odrazom postupného
ukonc€ovania velkej €asti podpornych opatreni vlad v oblasti energii a inflacie, ako aj
znacnych nediskrecnych faktorov odzrkadlujucich priaznivy vyvoj prijmov

v niektorych krajinach. FiSkalna pozicia by sa podfa projekcii mala v nasledujucich
rokoch dalej sprisfiovat, aj ked v rokoch 2025 a 2026 len minimalne. O¢akava sa,
Ze v roku 2025 bude sprisfiujuci vplyv diskreénych opatreni kompenzovany
dynamickymi verejnymi investiciami a fiSkalnymi transfermi, priCom sa predpoklada,
Ze k sprisneniu v roku 2026 prispeje obmedzenie diskrecnych opatreni. Po skonceni
programu NGEU v roku 2027 sa oCakava vyraznejSie sprisnenie fiSkalnej pozicie,

a to 0 0,6 percentualneho bodu HDP, predovsetkym v désledku nizSich
predpokladanych verejnych investicii a rozpoctovych transferov, ktoré boli predtym
financované z grantov NGEU. V dosledku toho kumulované sprisnenie fiskalnej
pozicie v sledovanom obdobi 2024 az 2027 predstavuje 1,7 percentualneho bodu
HDP. Celkovo vSak vzhladom na velky objem fiskalnej podpory poskytnutej od
pandémie zostava kumulativna fiSkalna pozicia v rokoch 2020 az 2027 velmi
akomodacna.

4 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 fiskalnej
pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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Pomer dlhu k HDP eurozény by sa mal pomaly zvySovat’ z uz aj tak zvysenej
urovne a na konci sledovaného obdobia by sa mal ustalit’ (graf 26). Pomer dlhu
sa poCas pandémie vyrazne zvysil, priblizne na 97 % v roku 2020, a potom postupne
klesal. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2024 sa toto zlepSenie zastavi. Miesto toho sa oCakava, ze pomer dlhu sa bude
pomaly zvySovat z 87,4 % HDP v roku 2023 na takmer 88,7 % HDP v roku 2027.
Tento narast po€as sledovaného obdobia je spésobeny pokraCujucimi primarnymi
deficitmi a oCakavanymi kladnymi upravami deficitu a dlhu, ktoré su len Ciasto¢ne
kompenzované priaznivymi (zapornymi) diferencialmi irokovej miery a rastu.

Graf 26
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozény

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)

M Primarne saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dlhu
I Diferencidl urokovej miery a rastu
® Zmena konsolidovaného hrubého dihu (v p. b. HDP)

Kumulativne

2023 2024 2025 2026 2027 2024-27

Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2024.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vaetkych 20 krajin eurozony.

Eurépska komisia 26. novembra spustila prvy cyklus koordinacie politik

v ramci nového ramca spravy hospodarskych zalezitosti zverejnenim svojho
jesenného balika. Tento balik obsahuje hodnotenie Komisie tykajuce sa prvych
strednodobych fiSkalnych Strukturalnych planov (medium-term fiscal structural plans
— MTFSP) predloZenych &lenskymi §tatmi EU na zaklade nového ramca riadenia,
ktory nadobudol ucinnost’ 30. aprila. Obsahuje tiez hodnotenie Komisie tykajuce sa
navrhov rozpoctovych planov krajin eurozény na rok 2025. Nie vSetky krajiny
eurozony vSak Komisii predlozili svoje rozpoctové plany, najma z dévodu svojich
volebnych cyklov.' Okrem toho vzhfadom na politicky vyvoj v niektorych krajinach
niekofko navrhov rozpoctovych planov uz méze byt neaktualnych. V kazdom
pripade by sa vlady teraz mali zamerat’ na UpIné a bezodkladné plnenie svojich
zavazkov podla tohto ramca. Pomohlo by to znizit rozpoctové deficity a pomery
dlhu udrzatelnym spésobom a zaroven uprednostnit reformy podporujlce rast

a investicie. Aby sa ekonomika stala produktivnejSou, konkurencieschopnejSou

a odolnejSou, je nevyhnutné rychlo podniknut dalSie kroky, sprevadzané
konkrétnymi a ambiciéznymi Strukturalnymi politikami, v nadvaznosti na navrhy

5 MTFSP Komisii nepredloZilo Belgicko, Nemecko, Litva a Rakusko a navrh rozpoctového planu
nepredlozilo Belgicko, Spanielsko a Rakusko.
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Maria Draghiho v oblasti zvySovania konkurencieschopnosti a Enrica Lettu v oblasti
posilnenia jednotného trhu.'®

6 Draghi, M., The future of European competitiveness, september 2024 a Letta, E., Much more than
a market — Speed, Security, Solidarity. Empowering the Single Market to deliver a sustainable future
and prosperity for all EU Citizens, april 2024.
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Boxy

Co stoji za odolnostou cien americkych akcii — $truktura
trhu, vynosové oCakavania alebo rizikové prémie akcii?

Magdalena Grothe, Ana-Simona Manu a Toma Tomov

Narast cien americkych akcii od za€iatku roka 2023 viedol k zvySeniu trhovej
hodnoty, najma v pripade firiem z tzv. velkej sedmicky. Ceny akcii v Spojenych
Statoch napriek sprisneniu menovej politiky Federalneho rezervného systému

a mnohym geopolitickym Sokom vzrastli takmer o 60 %. Vo v8etkych Stvrtrokoch
2024 boli zaznamenané medziro¢né vynosy nad 20 % (graf A, panel a). Kapitalové
vynosy najvykonnejSich akcii velkych technologickych spolo¢nosti Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia a Tesla, ktoré sa €asto oznacuju ako velka
sedmicka, vyrazne prevysili zvySok trhu, ked v roku 2023 vzrastli priblizne o 75 %
a v roku 2024 o 45 %. Vdaka tomu sa zvysSila ich hodnota z hladiska pomeru ceny
k zisku (P/E) priblizne na 30, €o je vyrazne vysSie ako median 20 indexu spolo¢nosti
S&P 500 ¢i dlhodoby median na drovni 17 (graf A, panel b)." Hoci nedavne vynosy
vacsiny spolo¢nosti v indexe S&P 500 neboli také vysoké ako vynosy indexu
Nasdaq (zameraného na technologické firmy) pred 25 rokmi, tento vyvoj stoji za
posudenie vzhfadom na skusenosti z obdobia internetovej akciovej bubliny

(tzv. ,dot-com®). Podobne ako v uvedenom obdobi, ked' akciové kurzy rastli vdaka
vSeobecnému nadSeniu pre internet, je vykonnost technologickych firiem aj dnes
podporovana silnym optimizmom spojenym s novymi technoldgiami, ako je umela
inteligencia (artificial intelligence — Al). Analytici a medialni komentatori preto
rozoberaju podobnosti a rozdiely medzi tymito dvoma obdobiami.? Na zaklade
uvedeného v tomto boxe objasriujeme faktory, ktoré stoja za odolnostou amerického
akciového trhu, pricom skiimame ulohy Struktury trhu, o€akavané vynosy a rizikové
prémie akcii.

Trhova kapitalizacia je v su¢asnosti vyrazne koncentrovanejsia ako

v minulosti, a to aj vratane bubliny dot-com. Zatial ¢o boom dot-com zahffial
velky pocet malych startupov s vysokym pakovym efektom (z ktorych mnohé neboli
zahrnuté do indexu S&P 500, ale skér do indexu Nasdaq), boom suvisiaci s Al sa
sustreduje na najvykonnejSie a najvacsie spolo¢nosti v S&P 500. Pri su¢asnych
trhovych cenach predstavuju akcie velkej sedmicky priblizne jednu tretinu celkovej
trhovej kapitalizacie indexu S&P 500 v porovnani s jednou patinou pred piatimi
rokmi. Vyznamna uloha, ktoru tieto spolo¢nosti zohravaju v su¢asnej hodnote

a trhovej kapitalizacii indexu, je v ostrom kontraste s boomom dot-com, ked sedem
najvacsich firiem predstavovalo len 17 % trhovej kapitalizacie S&P 500, teda
priblizne polovicu su€asneho podielu. Velké americké technologické firmy maju

1 Pomer P/E (price-to-earnings) je popularny ukazovatel trhovej hodnoty akcii vypocitany ako cena akcie
vydelena ziskom na akciu prislusnej spolo¢nosti. Mozno ho interpretovat’ ako cenu, ktor investor
zaplati za jednotku zisku.

2 Medzi aktualne publikacie medzinarodnych institdcii patri napr. Lombardi, M. J. a Pinter, G.,

The valuations of tech stocks: dotcom redux?, BIS Quarterly Review, 16. september 2024.
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zaroven vacsiu trhovu silu a vySSie ziskové marze (priblizne 20 %) ako priemerna
americka spolo¢nost v sektore informacnych technoldgii (IT) na konci 90. rokov

20. storoc€ia, ktorda mala ziskové marze v rozmedzi od 5 % do 10 %. Okrem toho, na
rozdiel od mnohych startupov v obdobi dot-com, ktoré sa spoliehali na cudzie zdroje,
ma velka sedmicka znacné hotovostné rezervy a lacny pristup k externému
financovaniu, vdaka ¢omu moze investovat do vyskumu a vyvoja a nadobudat
mensie spolo¢nosti a konkurentov.® Bariéry vstupu na trh (napr. vysoké fixné
naklady na vyrobu €ipov a na cloudové sluzby alebo vyhoda prvenstva pri vyvoji
velkych jazykovych modelov a vyhladavacov) pomahaju tymto spolo¢nostiam udrzat
si podiel na trhu a generovat zisky, pripadne aj na ukor inych, menSich spolo¢nosti.

3 Z aktualnych udajov poskytnutych firmami velkej sedmicky su zrejmé Coraz CastejSie fuzie a akvizicie

spojené s tymito spolo€nostami.
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Graf A
Vynosy americkych akcii a pomer ceny k zisku

a) Vynosy akcii
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Zdroj: Bloomberg, LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Ciary v paneli a) oznaéuji medziro&né vynosy indexov S&P 500 a Nasdaq (Udaje ku koncu $tvrtrokov). Sivé plochy

v paneli b) oznacuju forwardové pomery P/E v percentiloch firiem v indexe S&P 500, modré ¢iary zodpovedaju medianu indexu
S&P 500 za posledné roky a Zlté ¢iary medianu velkej sedmicky. Posledné udaje v paneli a) su z tretieho $tvrtroka 2024 (Stvrtro¢né
udaje). Posledné udaje v paneli b) st z 29. novembra 2024 (tyzdenné udaje).

Vysoké oc¢akavané zisky v americkom technologickom sektore, zalozené na
nadeji na velké zvysenie produktivity vd’aka revoltcii v Al, podporuju rast cien
akcii tohto sektora. Akcie velkej sedmiCky zaznamenali v poslednych rokoch velmi
vysokeé realizované zisky, ¢o podnietilo o€akavania dalSieho rastu ziskov a prispelo
k tomu, Ze ceny tychto akcii prekonali iné akcie. Trhovi analytici o€akavaju
dvojciferny rast vynosov S&P 500 v rokoch 2025 a 2026, ¢o je vyrazne nad
dlhodobym priemerom (graf B). Tieto o¢akavania sa zrejme opieraju o zvySenie
produktivity vdaka Al, kedZze Al sa €oraz viac spomina v spravach o hospodareni
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spoloénosti S&P 500.# Z hladiska historického vyvoja $irSieho trhu sa vSak rast
vynosov priblizne o 18 %, ako sa momentalne oCakava pre S&P 500 v priebehu
nasledujucich rokov, realizoval pomerne zriedkavo. Napriklad v ramci bubliny dot-
com v roku 2000 boli o¢akavané zisky podobne vysoke, kym realizované zisky boli
spociatku silné, no potom vyrazne klesli. Okrem toho, podiel ziskov SirSieho
podnikového sektora suvisiacich s Al je v désledku vyS$Sie uvedenych Strukturalnych
faktorov neisty.

Graf B
Dlhodoby rast ziskov na akciu a realizované zisky firiem v indexe S&P 500
a v sektore IT
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Zdroj: IBES prostrednictvom LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Dlhodoby rast ziskov na akciu sa vztahuje na medianovu mieru rastu o¢akavanu v obdobi troch aZ piatich rokov. Rast
realizovanych ziskov je zndzorneny v priebehu jedného roka. Posledné Gdaje su z 29. novembra 2024 (tyzdenné Udaje).

Modelova analyza tiez poukazuje na to, ze ochota riskovat’ zohrava vyznamnu
ulohu podporujucu rast cien americkych akcii, pricom rizikové prémie akcii sa
pohybuju na niekolkoroénych minimach. Udaje z modelu diskontovania dividend
pre akcie v indexe S&P 500 a sektore IT odhaluju, Ze ochota investorov riskovat
bola vyznamnym faktorom podporujicim rast cien akcii. Tento trend je zvlast
zretelny od roku 2022, ked odhady rizikovych prémii akcii klesli na mnohoro¢né
minimum (graf C, panel a). K nizkej urovni rizikovych prémii akcii a k znacnej ochote
riskovat' mohlo prispiet niekolko faktorov, napriklad pokrok pri znizovani inflacie bez
znamok recesie alebo timeny dopyt po ochrane pred koncovymi rizikami.® Rizikové
prémie akcii boli zvlast nizke v sektore IT, ktory zahffia niektoré z akcii velkej
sedmicky. Historicky nizke rizikové prémie akcii spolu s vysokymi o¢akavanymi
ziskmi podporili odolnost cien akcii v Spojenych Statoch, a to aj po€as prudkého
zvySenia urokovych sadzieb (graf C, panel b). Po vyhlaseni Federalneho vyboru pre
operacie na volnom trhu (Federal Open Market Committee — FOMC) Federalneho

4 Napriklad graf 19 v sprave IMF Corporate Earnings Monitor, 17. jun 2024.
5  Sirsia diskusia o rizikach akciovych trhov sa nachadza v boxe s nazvom Low implied equity market

volatility could underestimate financial stability vulnerabilities, Financial Stability Review, ECB, maj
2024, a v kapitole 2.2 spravy Financial Stability Review, ECB, november 2024.
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rezervného systému z decembra 2023, ktoré naznacilo odklon od restriktivnej
menovej politiky, mali urokové sadzby mensi negativny vplyv na ceny akcii.

Graf C
Hodnota rizikovych prémii akcii podnikov v indexe S&P 500 a sektore IT

a) Rizikové prémie akcii vo vybranych sektoroch indexu S&P 500
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b) Modelové rozlozenie vynosov z akcii od roku 2023 vo vybranych sektoroch indexu S&P 500
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Rizikové prémie akcii sa vypocitavaju pomocou modelu diskontovania dividend, ¢o je Standardny model na stanovenie
hodnoty akcii podniku pouzivany na monitorovanie akciového trhu a na odhad rizikovej prémie akcii. ZvySenie rizikovej prémie akcii
znamena zvySenie kompenzacie za riziko pri drzbe tychto akcii, €o mozno interpretovat’ ako vacsiu averziu voéi riziku. Analogicky
mozno pokles rizikovej prémie akcii interpretovat ako zniZenie averzie voci riziku. Pri odhade tohto modelu pre sektor IT sa nas
pristup opiera aj o metodiku vypracovanu pre celkovy index v €lanku s nazvom Measuring and interpreting the cost of equity in the
euro area, Economic Bulletin, 1ssue 4, ECB, 2018. Model zahfiia spatné odkupy akcii, diskontuje budtce periazné toky urokovymi
sadzbami pre prislu$né splatnosti a zahffia tri horizonty o¢akavaného rastu dividend. Prvé obdobie, pred zmenou menovej politiky
(pre-pivot), sa vztahuje na zmeny medzi januarom 2023 a decembrovym zasadanim FOMC v roku 2023. Druhé obdobie, po zmene
menovej politiky (post-pivot), sa tyka zmien medzi zasadanim FOMC v decembri 2023 a najnovsimi pozorovaniami. Posledné tdaje
sl z 29. novembra 2024 (tyzdenné udaje).

Vzhladom na zvySenu hodnotu a znaénu koncentraciu na akciovych trhov su
akcie nad’alej vystavené nepriaznivym Sokom. V su¢asnom prostredi, ktoré sa
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vyznacuje meniacou sa geopolitickou situaciou, vysokou uroviiou dlhu a neistotou
tykajucou sa SirSich ekonomickych vysledkov a najma buduceho realizovaného
zlepSenia produktivity vdaka Al, mdze pravdepodobnejsSie dochadzat k nahlym
posunom k vacsej averzii voci riziku. Modelové vysledky naznacuju, ze napriklad
revizie makroekonomického vyhladu smerom nadol m6zu mat vacsi vplyv na ceny
na akciovych trhoch v obdobiach vy$sej trhovej hodnoty (graf D). Vzhfadom na
aktualne vysoké hodnoty akcii a vyznamnu koncentraciu na americkom akciovom
trhu moézu byt tieto rizika coraz relevantnejsie.®

Graf D
Reakcia cien americkych akcii na negativne makroekonomické Soky v USA podla
trhovej hodnoty
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Zdroj: SEG a vypocty ECB.

Poznamka: Impulzivne reakcie cien americkych akcii na nepriaznivé makroekonomické Soky v Spojenych $tatoch podla trhovej
hodnoty. Tieto reakcie sa odhaduju aplikovanim metédy lokalnych prahovych projekcii na denné udaje pri zohladneni indexu Citi
Economic Surprise Index a uvadzaju sa kumulativne po jednom tyzdni. Makroekonomické Soky v Spojenych Statoch sa identifikuju
pomocou dennej bayesovskej vektorovej autoregresie, ako navrhuju Brandt, L., Saint Guilhem, A., Schréder, M. a Van Robays, .,
What drives euro area financial market developments? The role of US spillovers and global risk, Working Paper Series, No 2560,
ECB, 2021. Odhad zahftia obdobie od jula 2005 do augusta 2024.

6 Podrobnejsia analyza réznych typov nepriaznivych $okov a reakcii cien akcii naznacuje, Ze vysoké
ocakavané zisky mézu zmiernit' vplyv, ktory na ceny akcii maju ne¢akané Soky suvisiace s vac¢sSou
averziou voci riziku a s menovou politikou; ako sa uvadza v publikacii Chitu, L., Grothe, M., Schulze, T.
a Van Robays, |., Financial shock transmission to heterogeneous firms: the earnings-based borrowing
constraint channel, Working Paper Series, No 2860, ECB, 2023. Analogicky plati, Ze vysoka trhova
hodnota podporovana o€akavanymi ziskmi je pravdepodobne menej citliva na Soky spojené s vacSou
averziou voci riziku alebo s menovou politikou, ale méze byt ovplyvnena nepriaznivymi
makroekonomickymi Sokmi.
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Uginky systému obchodovania s emisiami na eurépske
investicie v kratkodobom horizonte

Pablo Anaya Longaric, Virginia Di Nino a Vasileios Kostakis

Tento box sa zaobera vplyvom systému obchodovania s emisnymi kvotami
(Emissions Trading System — ETS) EU na eurépske investicie a zaroven
empiricky testuje vplyv spoplatnenia emisii uhlika na medzinarodné a domace
investiéné toky. Systém EU ETS zniZuje emisie sklenikovych plynov, s &im sa

z dlhodobého hladiska spajaju prinosy pre zivotné prostredie, eurdpske
hospodarstvo a energeticki nezavislost Eurépy. Empirické dokazy dlhodobych
prinosov naznaduju, ze ETS tiez podporuje zelené investicie zamerané na znizenie
uhlikovej naroénosti vyrobnych procesov podnikov."! V porovnani s alternativnymi
politickymi nastrojmi sa spoplatnenie emisii uhlika ukazuje ako uc¢inny mechanizmus
stimulujuci zavadzanie nizkouhlikovych technolégii.? ETS tak zohrava délezitd Glohu
pri zvySovani europskej energetickej nezavislosti od fosilnych paliv.

Vplyv na investicie v kratkodobom horizonte vsak nie je okamzite zrejmy.
Prinosy pre Zivotné prostredie by mohli byt na ukor zniZenia investicii, kedze
spoplatfiovanie emisii uhlika funguje ako energeticka dari uvalena na spolo¢nosti.®
Mohlo by to tiez spdsobit, Zze sa investicie odklonia do krajin, ktoré nezaviedli
porovnatelné pravne predpisy na obmedzenie emisii uhlika spoplatfiovanim alebo
zdanovanim — tzv. Unik uhlika. Zarover by to mohlo motivovat podniky, aby
investovali do zelenych technolégii, kym prijmy z ETS sa prostrednictvom
programov EU — ako Inovaény fond, Modernizaény fond a komponent REPowerEU
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti — vyuzivaju na stimulaciu zelenych
investicii. Zatial vSak neexistuje jasny konsenzus o vplyve na investicie. Preto

by preskimanie toho, ktoré z tychto sil doteraz prevladali, pomohlo doladit
environmentalne politiky tak, aby sa obmedzilo riziko uniku uhlika a zmiernili sa
pripadné ekonomické naklady.

V nasledujucej analyze sa skiima vplyv zmien v spoplatfiovani emisii uhlika na
medzinarodné a euréopske investi¢né toky. Odhaduje sa tu vplyv Sokov zo
spoplatnenia emisii uhlika na priame zahrani¢né investicie (PZI) do novych projektov
(na zelenej luke) a vplyv na tvorbu hrubého fixného kapitalu v priebehu ¢asu, na
urovni krajiny aj na urovni odvetvi. Na identifikaciu Sokov zo spoplatnenia emisii
uhlika su ako nastroj do vektorového autoregresného modelu zahrnuté zmeny

v cenach futures na obchody s emisnymi kvotami v Ease zmien nariadeni o ETS.4

1 Colmer, J., Martin, R., Muuls, M. a Wagner, U. J., Does Pricing Carbon Mitigate Climate Change? Firm-
Level Evidence from the European Union Emissions Trading System, The Review of Economic
Studies, maj 2024

2 Anderson et al., Policies for a climate-neutral industry: Lessons from the Netherlands, OECD Science,
Technology and Industry Policy Papers, No 108, april 2021.

3 Diskusia o makroekonomickych Gcinkoch dariovych politik prechodu na emisie oxidu uhli¢itého je
v ¢lanku s ndzvom The macroeconomic implications of the transition to a low-carbon economy,
Economic Bulletin, Issue 5, ECB, august 2023 a v Kanzig, D. R., The unequal economic consequences
of carbon pricing, National Bureau of Economic Research Working Papers, No 31221, maj 2023.

4 Kanzig, D. R., op. cit.
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https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202305_01%7Ea6ff071a65.en.html
https://www.nber.org/papers/w31221?utm_campaign=ntwh&utm_medium=email&utm_source=ntwg7
https://www.nber.org/papers/w31221?utm_campaign=ntwh&utm_medium=email&utm_source=ntwg7

Analyza sa vSak zameriava len na kratkodobé naklady spojené so spoplatnenim
emisii uhlika. DlIhodobymi prinosmi vo forme CistejSej energie a znizenia zavislosti
od fosilnych paliv sa tento box nezaobera.5 Vzorka sa vztahuje na roky 2003 az
2019 a zahffia obdobie od ohlasenia zavedenia ETS do konca tretej fazy
implementacie. Nezahffia obdobie pandémie, ked doslo k inym druhom vyznamnych
Sokov, ktoré by mohli kontaminovat analyzu, ale zahffia Soky zo spoplatnenia

emisii uhlika spojené s oznameniami v roku 2019 o buducich zmenach

v nariadeniach o ETS.

Empiricka analyza naznacuje, Ze zvySovanie poplatkov za emisie uhlika
docasne timi toky PZI na zelenej ltike v Eurépe. Po tom, ako sa Sok zo
spoplatnenia emisii uhlika normalizoval a energeticka zlozka indexu cien vyrobcov
(producer price index — PPI) sa zvySila 0 1 % — ¢o zodpoveda bezprostrednému
zvyseniu cien futures na obchody s emisiami uhlika o 25 % — vyrazne vzrastli toky
europskych PZI na zelenej luke v mimoeuropskych krajinach (graf A, panel a).®
Okrem toho sa po roku zvySili aj PZI medzi mimoeurdpskymi krajinami. Podobne
dochadza k poklesu eurdpskych prilevov PZI na zelenej like, a to tak z krajin
mimo Eurdpy, ako aj z krajin v Eurdpe, pricom eurdpske toky v strednodobom
horizonte nadalej klesaju (graf A, panel b). Celkovo tieto reakcie naznacuju, ze ked
sa zvySia ceny emisii uhlika, méze ddjst k do¢asnému odklonu tokov finanénych
prostriedkov z Europy.”

Existuju dokazy, ze prijatie ETS stimulovalo podniky k investiciam na zniZenie emisii uhlika

v dlhodobom horizonte bez nepriaznivého vplyvu na ich hospodarsku ¢innost. Viac v Anderson et al.,
op. cit.

Rozsah a kladna/zaporna hodnota Soku sa identifikuje pomocou inStrumentalnych premennych v ramci
vektorového autoregresného modelu, ktory bol upraveny tak, aby bolo mozné okamzite dosiahnut
vysledky. V tejto Uprave sa vSak Sok javi relativne velky v porovnani s priemernou reakciou na minulé
zmeny v nariadeniach o ETS pozorovanou v cenach futures na obchody s uhlikovymi emisiami. Mozno
teda predpokladat, ze skuto€ny vplyv na PZl a domace investicie bol v minulosti podstatne mensi.

Bdning, J., Di Nino, V. a Folger, T., Stop carbon leakage at the border, can EU companies be both
green and globally competitive?, The ECB blog, 1. jun 2023 a Béning, J., Di Nino, V. a Folger, T.,
Benefits and costs of the ETS in the EU, a lesson learned for the CBAM design, Working Paper Series,
No 2764, ECB, januar 2023.
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Graf A
Vplyv Soku zo spoplatnenia emisii uhlika na globalne priame zahrani¢né investicie
na zelenej luke

a) Vplyv Soku na PZI vo zvysSku sveta b) Vplyv Soku na PZI v Eurépe
(os y: percentudlna zmena; os x: roky po vplyve) (os y: percentudlna zmena; os x: roky po vplyve)
™ Do zvysku sveta zo zvysku sveta == Do Eurdpy zo zvysku sveta (smerom dnu)
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Zdroj: Eurostat, FT fDi Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje odhadované ucinky na ohlasené projekty priamych zahrani¢nych investicii (PZI) na zelenej luke
vyplyvajlce zo $oku zo spoplatnenia emisii uhlika, ktory vedie k bezprostrednému 1 % zvySeniu energetickej zlozky indexu cien
vyrobcov (PPI). Vzorka sa vztahuje na roky 2003 az 2019. KedZe systém obchodovania s emisnymi kvétami (ETS) zacal fungovat

v roku 2005, roz$irené &asové rady nemaju podstatny vplyv na vysledky. Specifikacia je vyjadrena rovnicou

ApYieen = @ + BuSe + EnXjiq + &en, kde Yy je vysledna sledovana premenna v horizonte h medzi krajinami i a j, a X;,_, zahffia
subor makroekonomickych premennych vratane oneskorenej zavislej premennej. PIné ¢iary oznacuju odhadované impulzné reakcie,
zatial €o vytienované oblasti predstavuju intervaly spolahlivosti 90 % zalozené na Standardnych odchylkach podla Driscoll-Kraay,
ktoré zohladriuju vyvoj v Ease a vzajomnu zavislost premennych.

Podrla vsetkého su nepriaznivo ovplyvnené aj domace investicie v Eurépe.

V reakcii na Sok zo spoplatnenia emisii uhlika, ktory vedie k zvySeniu energetickej
zlozky PPl 0 1 %, tvorba hrubého fixného kapitalu v EU v prvom roku klesa 0 0,5 %
a kumulativny pokles po dvoch rokoch predstavuje viac ako 1 % (graf B). Treba vSak
poznamenat, Ze v odhadoch existuje vysoka miera neistoty. K poklesu dochadza
preto, lebo vySSie ceny emisii uhlika pésobia ako dar z produkcie podnikov a znizuju
celkovu hospodarsku aktivitu, pri€om prevazuju zvySené investicie do
preorientovania vyrobnych procesov podnikov na ekologické zdroje energie.
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Graf B
Vplyv Soku zo spoplatnenia emisii uhlika na tvorbu hrubého fixného kapitalu v EU

(os y: percentudlna zmena; os x: roky po vplyve)

™= Tvorba hrubého fixného kapitalu — vSetky odvetvia
Rozdiel medzi odvetviami naroénymi a nenaroénymi na sklenikové plyny

0,5

0,0

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje odhadovany vplyv Soku zo spoplatnenia emisii uhlika, ktory vedie k bezprostrednému 1 % zvySeniu
energetickej zlozky indexu PPI. Specifikacia je rovnaka ako v poznamke ku grafu A. Odvetvia s vysokymi emisiami sklenikovych
plynov su tie, ktorych emisie (v pomere k ich pridanej hodnote) st vy$sie ako median.

Odvetvia s vysokymi emisiami uhlika st hlavnhymi odvetviami zasiahnutymi
Sokom zo spoplatnenia emisii uhlika.® Pokles agregovanych investicii je
spOsobeny najma sektorom stavebnictva, dopravy a priemyselnej vyroby (graf C).
Sektor tazby a dobyvania nebol vyrazne ovplyvneny Sokom zo spoplatnenia emisii
uhlika napriek tomu, Ze ide o €innosti s vysokymi emisiami uhlika. Je to
pravdepodobne spdsobené zavedenim bezodplatnych kvét v tomto odvetvi.®

Tieto zistenia by sa mali vnimat’ v kontexte inych studii, z ktorych vyplyva,

ze systém ETS neviedol ani k znizeniu hospodarskej aktivity ani k vyraznému
uniku uhlika.'® ZniZenie emisii uhlika dosiahnuté prostrednictvom systému ETS
sa vo velkej miere pripisuje skutoCnému zniZzeniu emisii a nie presunu vyroby do
regiénov s menej prisnymi environmentalnymi predpismi. Okrem toho z eurépskych
prikladov vyplyva, Ze ak sa spoplatnenie emisii uhlika doplni ambiciéznou vladnou
podporou zavadzania pokrocilych technoldgii, mézu sa navzajom posilfiovat

a stimulovat investicie do dekarbonizacie. !

8 Odvetvia s vysokymi emisiami st podra klasifikacie NACE dvojciferné, s emisiami sklenikovych plynov
(v pomere k ich pridanej hodnote) nad medianom.

9 Podobné vysledky su uvedené tiez v Matzner, A. a Steiniger, L., Firms’ heterogeneous (and
unintended) investment response to carbon price increases, Working Paper Series, No 2958, ECB,
jul 2024.

Colmer et al., op. cit., na zaklade analyzy francizskych administrativhych Gdajov neuvadza ziadne
dokazy o Uniku uhlika v désledku ETS v jeho pociatocnych dvoch fazach.

1 Anderson et al., op. cit.
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Graf C
Vplyv $oku zo spoplatnenia emisii uhlika na tvorbu hrubého fixného kapitalu v EU
podla odvetvi

(percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Rozpatia ukazuju vplyv na jednotlivé sektory. Zoskupenia sa riadia metodikou podla Kénziga, op. cit., pouZitou aj
v Matzner a Steiniger, op. cit. Specifikacia regresie je rovnaka ako v poznamke ku grafu A.

Z analyzy vyplyva, Ze vyssSie ceny emisii uhlika mézu do¢asne utlmit’ domace
investicie a presunut’ globalne PZI z Eurépy, ale dlhodobejSie prinosy moézu
do znaénej miery prevazit' tieto kratkodobé uéinky.'? Potrebna je komplexnejsia
analyza, ktora sa zameria aj na dlhodobé prinosy suvisiace s dosiahnutim
nezavislosti od fosilnych paliv a posilnenim eurdpskej energetickej nezavislosti.
Eurdpska komisia subezne s prisnejSimi predpismi zohladrujdcimi konkrétne sektory
a prava na emisné naroky zaviedla aj mechanizmus kompenzacie uhlika na
hraniciach (carbon border adjustment mechanism — CBAM). Prispieva tak k ochrane
eurdpskych podnikov pred moznou nekalou zahrani€¢nou hospodarskou sutazou

a k obnoveniu rovnakych podmienok pre vsetkych tym, e sa dovozcom do EU
uétuje cena umerna emisiam vznikajucim v zahraniénych vyrobnych procesoch.
Spolu s doplnkovymi politikami, o ktorych sa v su¢asnosti rokuje, sa tym zachova
budulca vyrobna kapacita a vonkaj$ia konkurencieschopnost’ Europy. '

2 Uginky na investicie a toky PZI na zelenej Itke su rozsiahle, no zodpovedaju zisteniam uvedenym
v sUcasnej literature (v ktorej sa zohladnuje Stvrta faza implementacie ETS vyplyvajdca zo zmien
v nariadeniach oznamenych pocas tretej fazy), ako aj v tomto boxe. Medzi priklady oznameni patri
zmena nariadenia o obchodovani formou aukcie ¢i prijatie delegovaného rozhodnutia o zozname
odvetvi vystavenych riziku uniku uhlika na roky 2021 — 2030.

3 Podrobnosti st uvedené na internetovej stranke mechanizmu CBAM.

4 Bijnens G., Duprex, C. a Hutchinson, J., Obstacles to the greening of energy-intensive industries,
The ECB Blog, 17. september 2024.
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https://taxation-customs.ec.europa.eu/carbon-border-adjustment-mechanism_en?prefLang=sk
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Aké ekonomické signaly vyplyvaju z ukazovatelov
neistoty

Malin Andersson, Alina Bobasu a Roberto A. De Santis

Hoci neistota zohrava vyznamnu ulohu v mnohych ekonomickych
rozhodnutiach, nie je priamo meratel'nd, a preto je zlozité stanovit jej presny
dosah. V Case velkej neistoty mézu domacnosti a podniky odkladat alebo rusit
planované vydavky a investicie, ¢o nasledne utimuje hospodarsku aktivitu.’
Vzhladom na to, Ze neistota sa neda merat priamo, v tomto boxe hodnotime
aktualne signaly na zaklade réznych zastupnych ukazovatelov kategorizovanych ako
tie, ktoré priamo suvisia s kratkodobou hospodarskou situaciou, a tie, ktoré odrazaju
dlhodobejSie politické otazky. Skumame tiez vplyv tychto ukazovatefov na kfu€ové
makroekonomické premenné.

Neistota spojena s kratkodobou hospodarskou situaciou sa zvycajne sleduje
pomocou kombinacie Statistickych ukazovatel'ov, ukazovatelov odvodenych

z prieskumov a finanénych ukazovatelov. Jednym z kfu€ovych ukazovatelov pre
eurozonu je index makroekonomickej neistoty podla Jurada a kol., ktory definuje
neistotu ako volatilitu chyb v prognézach tri mesiace dopredu pre Siroku Skalu
ekonomickych ukazovatelov.? Dal§im zastupnym ukazovatelom je nezhoda prognéz
Consensus Economics, ktora zachytava rozptyl prognéz na jeden rok dopredu pre
rast realneho HDP, priemyselnej vyroby, sukromnej spotreby a sukromnych
investicii, ako aj pre inflaciu HICP a dlhodobé urokové miery. Ukazovatel
hospodarskej neistoty Eurépskej komisie zalozeny na prieskumoch odraza tazkosti
manazérov podnikov a spotrebitelov predvidat svoju podnikatelsku situaciu

a financie domacnosti. A napokon je tu kompozitny ukazovatel systémového napéatia
(Composite Indicator of Systemic Stress — CISS), teda ukazovatel finanéného
napatia, ktory vyvinula ECB a ktory vychadza z r6znych na trhu zaloZenych
finanénych premennych z viacerych segmentov finanéného systému.

Zaroven su tu ukazovatele neistoty suvisiace s dlhodobejsSimi politickymi
otazkami. Jednym z takychto ukazovatelov je index neistoty hospodarskej politiky
eurozony zalozeny na spravach, ktory sleduje frekvenciu, s akou sa v novinovych
¢lankoch uvadzaju konkrétne slova tykajuce sa neistoty suvisiacej s hospodarskou
politikou. Dal$ie tri textové ukazovatele poukazuju na neistotu v stvislosti

s geopolitikou, obchodom a klimatickou politikou.®

' Niektoré druhy neistoty, napriklad neistota suvisiaca s aktualnym prudkym rastom investicii do umelej
inteligencie, tiez mozu zvysit investicie a hospodarsku ¢innost’ (Ludvigson, S. C., Ma, S. a Ng, S.,
Uncertainty and Business Cycles: Exogenous Impulse or Endogenous Response?, American
Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 13, No 4, 2021, s. 369 — 410.

2 Jurado, K., Ludvigson, S. C. a Ng, S., Measuring uncertainty, American Economic Review, Vol. 105,
No 3, 2015, s. 1177 — 1216 a Scotti, C., Surprise and uncertainty indexes: Real-time aggregation of
real-activity macro-surprises, Journal of Monetary Economics, Vol. 82, 2016, s. 1 —19.

3 Viac informacii o pouzitej metodike sa nachadza v Baker, S. R., Bloom, N. a Davis, S. J., Measuring

Economic Policy Uncertainty, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 131, No 4, 2016, s. 1593 —
1636, a Gavriilidis, K., Measuring Climate Policy Uncertainty, University of Stirling, maj 2021.
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Ukazovatele zachytavajuce obavy v suvislosti s kratkodobou hospodarskou
situaciou v su¢asnosti vykazuju relativne nizku mieru neistoty, zatial co
ukazovatele tykajuce sa dlhodobejsich politik vykazuju vyssie arovne (graf A).
Hoci vSetky tieto ukazovatele dosiahli vrchol po€as ruskej invazie na Ukrajinu,
ukazovatele suvisiace s kratkodobym vyhladom sa odvtedy vratili na svoje historické
priemery.* Vagsina ukazovatelov neistoty suvisiacej s politikou sa, naopak, stale
pohybuje vyrazne nad svojimi historickymi priemermi, o odraza pokracujucu
politick(l polarizaciu, buddcu regulaciu a globalnu energeticku transformaciu.®
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Ukazovatele neistoty

(8tandardizovana zmena v p. b.)

B Najnovsie udaje

Marec 2022
Ukazovatele kratkodobého vyhfadu Ukazovatele dlhodobejSich emisii
8
7
6
5
4
3
2
1
0 .
‘_‘_‘_ﬁ
-1
Jurado Nezhoda EK - CISS Neistota Geopolitické Obchodna Klimaticka
prognéz Hospodarska hospodarskej riziko politika neistota
neistota politiky

Zdroj: Jurado et al.,” Consensus Economics, Eurépska komisia, Baker et al.,? Caldara et al.,” Caldara et al.,* Gavriilidis,”

a vypocty ECB.

Poznamka: Rady vzorky su $tandardizované za roky 1999 — 2019 s vynimkou radu ekonomickych neistét Eurépskej komisie, ktory
je Standardizovany za obdobie od aprila 2019 do septembra 2024, vzhladom na obmedzenu dostupnost vzorky. Neistota spojena
s hospodarskou politikou je vyjadrena ako vazeny priemer Standardizovanych ukazovatelov pre jednotlivé krajiny za Nemecko,
Francuzsko, Taliansko a Spanielsko. Posledné tdaje o neistote podla Jurada a klimatickej neistote st zo septembra 2024, tdaje

o nesulade prognoz su z oktobra 2024 a udaje o hospodarskej neistote Eurépskej komisie (EK), CISS, neistote hospodarskej politiky,
geopolitickom riziku a obchodnej politike st z novembra 2024.

1) Jurado, K., Ludvigson, S. C. a Ng, S., Measuring Uncertainty, American Economic Review, Vol. 105, No 3, marec 2015.

2) Baker, S. R., Bloom, N. a Davis, S. J., Measuring Economic Policy Uncertainty, Working Papers, No 21633, National Bureau of
Economic Research, oktéber 2015.

3) Caldara, D. a lacoviello, M., Measuring Geopolitical Risk, American Economic Review, Vol. 112, No 4, 2021, s. 1194 — 1225.

4) Caldara, D., lacoviello, M., Molligo, P., Prestipino, A. a Raffo, A., The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, International
Finance Discussion Papers, No 1256, september 2019.

5) Gavriilidis, K., Measuring Climate Policy Uncertainty, University of Stirling, May 2021.

NavysSe, index rizika odvodeny z konferenénych hovorov o hospodarskych
vysledkoch naznacuje, ze vnimanie rizika v pripade mnohych uvedenych
neistot sa znizilo z vrcholov z jari 2022, ale nad’alej zostava nad uroviiou spred
pandémie (graf B).® Index meria percentualny podiel viacerych $pecifickych rizik
ako podiel vSetkych rizik spomenutych v konferenénych hovoroch u spolo¢nosti

Viac v boxe s nazvom Ruska invazia na Ukrajinu a jej vplyv na hospodarsku aktivitu v eurozone
prostrednictvom neistoty, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2022.

Neistota spojena s hospodarskou politikou sa zasadne zvysila predovSetkym v Nemecku a vo
Francuzsku.

6 Hoci sa ukazovatele neistoty a rizika pohybuiju paralelne, odlidujd sa v tom , Ze neistota nastava vtedy,
ked su informacie na prognézovanie vyvoja nedostatocné alebo nie su k dispozicii, zatial ¢o riziko sa
spaja s pravdepodobnostou konkrétnej hospodarskej udalosti.
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kétovanych na burze v eurozéne.” Hoci rizika nie je mozné presne priradit k vyssie
uvedenym kategoriam neistoty, tento index rizika potvrdzuje zistenie, ze vnimanie
rizika v pripade niekolkych neistét sa v porovnani s najvy$simi hodnotami
zaznamenanymi na jar 2022 opat’ vyrazne znizilo. Zaroven pretrvavaju zvysené

obavy z geopolitického napéatia a zmeny klimy.

Graf B
Index rizik odvodeny z konferenénych hovorov

(percentualny podiel vSetkych zmienok o rizikach, zmena v p. b.)
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Zdroj: NL Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Makro rizika sa tykaju zmienok o rizikdch v dodavatelskych retazcoch a o podmienkach financovania; geopolitické napéatie
sa tyka geopolitického napétia na Ukrajine a Blizkom vychode; politicka neistota v eurozéne sa tyka politickych rizik v eurozone ako
celku alebo v jednotlivych krajinach eurozony; rizika savisiace so zmenou klimy sa tykaju slov ako ,uhlik®, ,klima“ a ,politika“. Posledné
udaje su z tretieho Stvrtroka 2024.

Narast neistoty sa zvycajne spaja s nizSim realnym HDP a s vyraznejSim
nepriaznivym vplyvom na podnikové investicie ako na spotrebu (graf C).

Na preskimanie désledkov rastucej neistoty sa pouzivaju Strukturalne bayesovské
vektorové autoregresné modely (BVAR) odhadované pre obdobie od prvého
Stvrtroka 1999 do druhého Stvrtroka 2024.2 Modely zahffiaju realny HDP, sikromnu
spotrebu a podnikové investicie, deflator HDP a po jednom ukazovatelovi neistoty
(rizika).® Vysledky nazna&uju, Ze v pripade v3etkych ukazovatelov — s vynimkou
geopolitického rizika — je narast neistoty spojeny s poklesom realneho HDP,
sukromnej spotreby a podnikovych investicii, pri€om podnikové investicie klesaju
ovela vyraznej$ie ako spotreba.®

7 Viac informacii o metodike sa nachadza v boxe Poznatky z konferenénych hovorov o hospodarskych
vysledkoch — ¢o sa mézeme naucit’ z vnimania rizik a zo sentimentu firiem? Ekonomicky bulletin,
¢islo 4, ECB, 2024.

8 Odhad je upraveny v stlade s Lenzom a Primicerim (2022), aby sa zohladnili jedineéné hospodarske
narusenia spdsobené pandémiou COVID-19 (pozri Lenza, M. a Primiceri, G. E., How to estimate
a vektor autoregression after March 2020, Journal of Applied Econometrics, Vol. 37, No 4, 2022,
s. 688 — 699).

9 Kedze ukazovatele neistoty v oblasti obchodu a klimy sa tykaju konkrétnych oblasti, ktoré su priamo
vystavené fluktuaciam v obchode a environmentalnej politike, tento box neskima ich $irsi dosah na
hospodarsku aktivitu. Okrem toho do empirickych testov nie je zahrnuty index rizika, vzhfadom na jeho
kratku ¢asovu vzorku.

10 Pozri tiez De Santis, R. A. a Van der Veken, W., Deflationary financial shocks and inflationary
uncertainty shocks: an SVAR Investigation, Working Paper, No 2727, ECB, 2022 a Bobasu, A.,
Quaglietti, L. a Ricci, M., Tracking Global Economic Uncertainty: Implications for the Euro Area,
IMF Economic Review, International Monetary Fund, Vol. 72, No 2, 2024, s. 820 — 857.
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Modely BVAR zahfiiaju HDP, spotrebu, podnikové investicie, deflator HDP a po jednom z ukazovatelov neistoty (rizika).
Modely sa odhaduju na $tvrtrocné obdobia od prvého stvrtroka 1999 do druhého Stvrtroka 2024 a ich identifikacia je zalozena na
pristupe Choleského rozkladu, pricom ukazovatel neistoty je zaradeny ako prvy. Pokial ide o nepriaznivy vplyv na hospodarsku
aktivitu, vysledky su vyrazné aj ked je ukazovatel neistoty zaradeny ako posledny. Narast neistoty odraza narast jednej Standardnej
odchylky v ukazovateli neistoty. Vysledky uvedené v grafe sa tykaju Gcinkov po Styroch Stvrtrokoch. Rozpétia sa vztahuji na 68 %
intervaly vierohodnosti.

Neistota tykajuca sa kratkodobej hospodarskej situacie podla vsetkého zatial
vyrazne neovplyviiuje aktualnu hospodarsku aktivitu; no neistota suvisiaca

s dlhodobejsimi politickymi otazkami pravdepodobne zostane relevantna.
Zatial ¢o neistota odvodena z kratkodobych hospodarskych ukazovatelov je

v su€asnosti nevyrazna v porovnani s predchadzajucimi maximami, neistota
spojena s hospodarskou politikou pravdepodobne zostane zvySena v dosledku
pretrvavajucich a neustale sa vyvijajucich problémov v domacej politike. Preto sa
oCakava, Ze neistota suvisiaca s politickymi otazkami bude aj v nadchadzajucich
Stvrtrokoch nadalej nepriaznivo ovplyviiovat hospodarsku aktivitu a najma
podnikové investicie.
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Co vysvetluje vysoku mieru Uspor domacnosti
vV eurozéne

Alina Bobasu, Johannes Gareis a Grigor Stoevsky

Miera uspor domacnosti v eurozéone sa po prudkom naraste v roku 2020
suvisiacom s pandémiou vratila do polovice roka 2022 na svoju priemernu
predpandemicku uroven. Odvtedy sa vSak opat’ vyrazne zvySuje. Sezénne
oCistena miera uspor domacnosti v eurozéne, ktord uvadza Eurostat vo Stvrtrocnych
sektorovych Gétoch, sa po vypuknuti pandémie COVID-19 prudko zvysila.! Sposobili
to najma opatrenia na obmedzenie pohybu zavedené s cielom obmedzit’ Sirenie
virusu, ktoré timili spotrebu, zatial ¢o viadne opatrenia pomahali podporit
disponibilny prijem.? Kedze sa obmedzenia do roku 2022 vo velkej miere zrusili,
miera Uspor sa vratila na Uroven spred pandémie (graf A). Za posledné dva roky sa
vSak opat zvysSila, pricom spotrebitel'ské vydavky zostali na nizkej drovni. V tomto
boxe sa analyzuju hlavné ekonomické faktory zodpovedné za aktualny rast miery
Uspor a skumaju sa kratkodobé dosledky pre sukromnu spotrebu.

Graf A
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Zdroj: ECB a Eurostat (QSA) a vypocty ECB.
Poznamka: Sezoénne ocistené Udaje. Predpandemicky priemer sa pocita od prvého Stvrtroka 1999 do posledného Stvrtroka 2019.

K aktualnemu zvysSeniu miery uspor domacnosti prispel vyrazny rast prijmov.
Realny prijem domacnosti sa za posledné dva roky zvysil o 3,8 % vdaka silnému
rastu pracovnych aj nepracovnych zloziek prijmu (graf B). Narast nepracovnych
prijmov, ktory zahffia prijmy zo samostatnej zarobkovej ¢innosti, Cisté urokoveé
vynosy, dividendy a najomné, je z hladiska Uspor mimoriadne priaznivy.® Odraza

T Stvrtroéné sektorové Uéty eurozény (QSA) zostavuje ECB spolu s Eurostatom.

Viac v boxe s nazvom COVID-19 a narast Uspor domacnosti: preventivne ¢i vynitené dovody?,
Ekonomicky bulletin, €islo 6, ECB, 2020.

Viac informacii je v boxe s nazvom V/ychodiska merania prijmu domacnosti, Ekonomicky bulletin,
¢islo 8, ECB, 2023.
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skuto&nost, ze nepracovné prijmy vznikaju najma bohatSim domacnostiam, ktoré
vo veobecnosti Setria viac ako chudobnejie domacnosti.* Okrem toho od tretieho
Stvrtroka 2022 podporovala rast realneho prijmu aj fiSkalna politika. Da sa to do
znacnej miery pripisat’ diskreCnym opatreniam na zmiernenie vplyvu Soku z cien
energii vratane vyraznej necielenej podpory prijmov. Skuto¢nost, Ze z opatreni tazili
aj bohatSie domacnosti, ktoré zaroven spotrebuvaju mensiu €ast’ svojho prijmu,
mohla tiez prispiet’ k vy$3ej miere Gspor.®

Graf B
Vyvoj realneho prijmu domacnosti

(percentudlna zmena od druhého $tvrtroka 2022 a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, ECB a Eurostat (QSA) a vypocty ECB.

Poznamka: Sezoénne odistené Udaje. Pracovné prijmy sa vypocitavaju ako kompenzacie zamestnancov a nepracovné prijmy zahffiaju
prijmy zo samostatnej zarobkovej ¢innosti, Cisté trokové vynosy, dividendy a najomné. Fiskalne prijmy sa meraju ako reziduum.

Na ziskanie realnych hodnét sa véetky zlozky prijmu domacnosti deflujii pomocou deflatora stikromnej spotreby z narodnych tgtov.
Hoci prijmy domacnosti v poslednych dvoch rokoch vyrazne rastli,
domacnosti zostali vo vydavkoch obozretné. Po oziveni po pandémii sa rast
realnej sukromnej spotreby vyrazne oslabil v kontexte prudko rastucej inflacie

a nasledného sprisfiovania menovej politiky. Narast inflacie bol spésobeny najma
vyraznym zvySenim cien energii a potravin, o viedlo k pomerne prudkému poklesu
spotreby tychto tovarov.® Nasledny rast Urokovych sadzieb podnietil sporenie

a pravdepodobne utlmil viac spotrebu tovarov ako spotrebu sluzieb. Tykalo sa to
najma tovarov dlhodobej spotreby, pretoZe v porovnani so sluzbami su citlivejSie na
Urokové miery.” Celkovo sa spotreba tovarov vratila pod predpandemicku Grover
zaciatkom roka 2023, kym v poslednych dvoch rokoch do zna¢nej miery stagnovala.
Spotreba sluzieb zaroven dalej rastla, avSak miernejSim tempom (graf C).

4 Napriklad Bafnkowska, K. et al., ECB Consumer Expectations Survey: an overview and first evaluation,
Occasional Paper Series, No 287, ECB, december 2021.

5 Viac v ¢lanku Fiscal policy and high inflation, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2023.

Viac v boxe s nazvom Vplyv vyssich cien energii na spotrebu sluzieb a tovarov v eurozone,
Ekonomicky bulletin, islo 8, ECB, 2022 a Ako domacnosti upravili svoje vydavky a sporenie, aby
zvladli inflaciu, Ekonomicky bulletin, Cislo 2, ECB, 2024.

Viac v boxe s nazvom Menova politika a nedavne spomalenie v sekioroch priemyselnej vyroby
a sluzieb, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2023.
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Graf C
Realna spotreba tovarov a sluzieb domacnostami
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Sezénne ocistené Udaje. Spotreba tovarov a sluzieb vychadza z agregéacie dostupnych udajov o realnej spotrebe
domacnosti podla ucelu.

S prudkym narastom inflacie sa realny Cisty majetok domacnosti v poslednych
dvoch rokoch znizoval, éo viedlo k ich motivacii obnovit’ ho. Cisty majetok
domacnosti (ktory zahffia nehnutelnosti, vklady, dlhopisy a akcie po odpocitani
dlhovych zavazkov) v €ase pandémie vyrazne vzrastol. Prispela k tomu aj
akumulacia uspor suvisiacich s pandémiou. V nominalnom vyjadreni rastol Cisty
majetok d'alej aj po pandémii, hoci miernej$im tempom (graf D).2 V realnom
vyjadreni vSak Cisty majetok domacnosti za¢al v roku 2022 klesat a v priebehu roka
2023 sa vratil na uroven spred pandémie. Tento pokles pravdepodobne prispel

k aktualnemu zvySeniu miery uspor domacnosti, kedZze domacnosti mali motivaciu
obnovit svoj realny Gisty majetok.®

Viac v boxe s nazvom Household savings and wealth in the euro area — implications for private
consumption, Winter 2024 Economic Forecast, European Commission, 2024.

9 Podrobna analyza vplyvu inflacie a menovej politiky na distribliciu majetku sa nachadza v ¢lanku

s nazvom Introducing the Distributional Wealth Accounts for euro area households, Economic Bulletin,
Issue 5, ECB, 2024.
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Zdroj: Eurostat, ECB a Eurostat (QSA) a vypocty ECB.

Upgér::amka: Na ziskanie realnych hodnét sa Gisty majetok domacnosti defluje pomocou deflatora stukromnej spotreby z narodnych
Ekonomické faktory, ktoré st zodpovedné za aktualne zvySenie miery uspor,
pomaha lepsie objasnit’' model €asovych radov spotreby domacnosti

s pouzitim Standardnych makroekonomickych veli¢in. Redukovany model
korekcie chyb spaja dlhodobu aj kratkodobu dynamiku s cielom vysvetlit Stvrtrony
rast spotreby.’® Na uroven realnej spotreby domacnosti v dihodobom horizonte
vplyva uroven realnych prijmov, realny Cisty majetok domacnosti a realne urokové
sadzby. Pri vysvetlovani dynamiky spotreby v kratkodobom horizonte zohravaju
ulohu aj iné cyklicke faktory, napriklad spotrebitel'ska dévera, ktora odraza motivaciu
preventivnych uspor. Model rozklada zmenu miery uspor domacnosti na Styri faktory
— prijmy, bohatstvo, urokové miery a spotrebitelski déveru — pri€om rast realnych
prijmov domacnosti povazuje za dany."

Empirické dokazy naznacuju, ze rastuce realne prijmy a vysoké realne urokové
sadzby spolu s negativnymi i€¢inkami na realny majetok v poslednych dvoch
rokoch viedli k zvySeniu ispor domacnosti. Podla modelovych vysledkov mozno
zvySenie miery uspor domacnosti v obdobi od druhého Stvrtroka 2022 do druhého
Stvrtroka 2024 do znacnej miery pripisat vplyvu prijmov, ked sa spotreba
domacnosti okamzite neprispdsobila vyraznému narastu realnych prijmov. Délezitu
ulohu zohral aj vplyv urokovych mier a majetku (graf E). Pozitivny vplyv na uspory
mali aj preventivne motivy— najma v roku 2022 po ruskej invazii na Ukrajinu, ktora
viedla k poklesu spotrebitelskej dévery. Zda sa vsak, ze vyznam tychto motivov sa

10 Viac v de Bondt, G., Gieseck, A., Herrero, P. a Zekaite, Z., Disaggregate income and wealth effects in
the largest euro area countries, Working Paper Series, No 2343, ECB, December 2019.

1 Parametre modelu su odhadnuté na zaklade tdajov od prvého Stvrtroka 1999 do posledného Stvrtroka
2019. Na ziskanie realnych hodnét sa prijmy domacnosti a Cisty majetok domacnosti defluju pomocou
deflatora sukromnej spotreby z narodnych Gctov. Redlna urokova miera sa meria prostrednictvom
trojmesacénej sadzby EURIBOR ogistenej od o€akavanej rocnej miery inflacie spotrebitelskych cien
podla spotrebitelského prieskumu Eurépskej komisie, ktory je v chybajicom obdobi od prvého
Stvrtroka 1999 do posledného Stvrtroka 2003 dopineny na zaklade skuto€nej ronej miery inflacie
HICP. Spotrebitelska dovera je vyjadrena v odchylkach od svojho dlhodobého predpandemického
priemeru.
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zmensSil, ked sa spotrebitelska dévera postupne ozivovala zo svojho prepadu

v druhom polroku 2022."> Napokon treba konstatovat, Ze zmenu miery Gspor

v poslednych dvoch rokoch nie je mozné v plnej miere vysvetlit pomocou tu
uvedenych faktorov. Podc¢iarkuje to nevysvetlena €ast rozkladu poukazujuca na
nemodelované faktory, ktoré spolu zatazovali rast miery Uspor od polovice roka
2022. Tento kumulativny pohlad v8ak zakryva skuto€nost, Ze narast Uspor za
posledné tri Stvrtroky bol vacsi, nez sa povodne oCakavalo a nez naznacoval model.
Pravdepodobne je to dosledkom vacsej zotrvacnosti spotreby a postupného
prispdsobovania vydavkov domacnosti rasticej kipnej sile, nez by vyplyvalo

z historickych zvyklosti, ako aj pre slabnice negativne $oky."

Graf E
Prispevky k zmene miery uspor domacnosti: modelovy rozklad

(zmena od druhého Stvrtroka 2022 v p. b. a prispevky v p. b.)

™= Miera uspor

Prijmy domacnosti
Cisté bohatstvo
Urokova sadzba
Spotrebitel'ska dovera
Nevysvetlené

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
2022 2023 2024

Zdroj: Eurostat, ECB, ECB a Eurostat (QSA) a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje prispevky realneho prijmu domacnosti, redlneho Cistého majetku, redlnych urokovych sadzieb

a spotrebitelskej dovery ku kumulativnym zmenam miery ispor doméacnosti od druhého $tvrtroka 2022, a to na zaklade modelu
odhadovanej korekcie chyb rastu stikromnej spotreby, ktory vychadza z rastu realnych prijmov domacnosti ako danej veliciny.

Co sa tyka budiceho vyvoja, miera Gspor domacnosti pravdepodobne zostane
v najblizSom obdobi zvySena, no neskér by mala klesnut’ pod sti€asnu uroven.
Vzhladom na klu€ové faktory — rast realnych prijmov, zvySené realne urokové
sadzby a motivacia obnovit redlny majetok — ktoré pravdepodobne urcity ¢as
pretrvaju, sa predpoklada, Ze miera Uspor zostane v kratkodobom horizonte vysoka,
hoci o nie€o nizSia ako jej nedavne maximum Ciasto¢ne v désledku zmiernenia rastu
urokovych sadzieb. Ocakava sa, ze dynamiku sukromnej spotreby podpori
pravdepodobny pokles miery Uspor spolu s pokracujicim silnym rastom realnych
pracovnych prijmov.

2° Viac v boxe s nazvom Preco st doméacnosti v eurozéne stéle pesimistické a ako to vplyva na ich
sukromnu spotrebu?, Ekonomicky bulletin, Eislo 6, ECB, 2024.

13 Dalsi faktor, ktory nie je zahrnuty do modelu a mohol prispiet k aktualnemu zvy$eniu miery dspor,
suvisi s vysokou mierou neistoty v otazkach dlhodobejsej politiky; viac v boxe s nazvom ,Aké
ekonomickeé signaly vyplyvaju z ukazovatelov neistoty”, v tomto €isle Ekonomického bulletinu.
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Prenesenie menovej politiky do inflacie tovarov a sluzieb:
detailny pohlad

Anastasia Allayioti, Bruno Fagandini, Lucyna Gérnicka a Catalina
Martinez Hernandez

Menova politika ovplyviuje spotrebitel'ské ceny viacerymi spésobmi, pricom
jej vplyv, pokial ide o rychlost’ a rozsah, sa v jednotlivych kategoriach
spotreby lisi. Prudky narast inflacie po pandémii bol vysledkom bezprecedentnej
kombinacie Sokov vratane vypadkov v dodavatelskych retazcoch, energetickych
Sokov a nahromadeného dopytu po opatovnom otvoreni ekonomiky. ECB reagovala
razne prijatim akomodacného nastavenia menovej politiky, ktoré podporovalo
hospodarstvo po€as pandémie, a jej naslednym posunom do restriktivneho pasma.
V celkovom procese znizovania inflacie, ktory nasledoval, sa odzrkadlovalo slabnutie
ponukovych Sokov a ucinnost politiky prudkého a rozhodného zvySovania urokovych
sadzieb. Proces znizovania inflacie zaroven sprevadzala pretrvavajuca rastova
dynamika jadrovej inflacie — definovanej ako harmonizovany index spotrebitel'skych
cien bez energii a potravin (HICPX). V tomto boxe analyzujeme heterogénne
premietnutie menovopolitickych Sokov do inflacie eurozény so zameranim sa na
odlisné spravanie individualnych cien tovarov a sluzieb zahrnutych v HICPX.
Zameranie sa na tento index umozniuje hlbSi pohlad na vyvoj inflaénej zlozky, ktora
zvy€ajne zachytava trvalejSiu dynamiku.

Hodnotenie premietnutia menovej politiky do disagregovanych cien méze
dopinat’ standardné analyzy agregovanej inflacie. VV tomto boxe uvadzame
odhad vplyvu menovopolitickych Sokov na cenu kazdej zo 72 poloziek COICOP-4

v ko8i HICPX.! Na zaklade odhadu bayesovskych vektorovych autoregresnych
modelov (BVAR)? $pecifickych pre jednotlivé poloZky sa jednotlivé polozky tovarov
a sluzieb klasifikuju do troch kategorii citlivosti podla schopnosti reagovat na
menovopolitické Soky v horizonte troch rokov: i) vysoko citlivé, ii) mierne citlivé

a iii) necitlivé.>* Takto je mozné posudit, ktoré polozky ko$a jadrovej inflacie reaguju
na menovopolitické Soky vyrazne, ktoré polozky reaguju rychlo a ktoré s velkym

1 Klasifikacia individualnej spotreby podra t¢elu (COICOP) Standardizuje polozky spotrebného kosa
v jednotlivych krajinach. Stvorciferna klasifikacia v eurozéne zahffia 93 kategorii cien. DalSie
podrobnosti st uvedené na internetovej stranke Eurostatu.

2 Podra Allayioti, A., Gérnicka, L., Holton, S. a Martinez Hernandez, C., Monetary policy pass-through to
consumer prices: evidence from granular price data, Working Paper Series, No 3003, ECB, Frankfurt
am Main, 2024. V odhade sa pouzivaju bayesovské vektorové autoregresné modely (BVAR) Specifické
pre jednotlivé polozky s mnozstvom makrofinan¢nych ukazovatelov. Vzorka sa pri jednotlivych
polozkéach liSi a zahffia obdobie od zagiatku 21. storocia do septembra 2023. Menovopolitické Soky su
podla Jarocinski, M. a Karadi, P., Deconstructing Monetary Policy Surprises — The Role of Information
Shocks, American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 12(2), 2020, s. 1 —43. Soky boli
aktualizované podla databazy prekvapeni, ktort vypracovali Altavilla, C., Brugnolini, L., Glirkaynak,

R. S., Motto, R. a Ragusa, G., Measuring euro area monetary policy, Journal of Monetary Economics,
Vol. 108, 2019, s. 162 — 179.

3 Pocas 36 mesiacov od $oku sa polozky s negativnymi a Statisticky vyznamnymi cenovymi reakciami
trvajucimi najmenej tri po sebe nasledujuce mesiace kategorizuju ako citlivé na Soky menovej politiky.
Ostatné polozky sa klasifikuju ako necitlivé. Citlivé polozky sa dalej rozdeluju na vysoko a mierne
citlivé v zavislosti od toho, ¢i je ich maximalna negativna reakcia vysSia (stredne citliva) alebo nizsia
(vysoko citliva) ako medianova reakcia vo vsetkych citlivych polozkach.

4 Podobnu klasifikaciu spotreby, cien a prijmov v Spojenych Statoch pouzivaju Andreolli, M., Rickard, N.
a Surico, P., Non-Essential Business-Cycles, NBER Working Paper, 2024.
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oneskorenim. Tieto informacie poskytuju cenné poznatky o vplyve menovej politiky
na agregovanu inflaciu v eurozéne.

Kategoéria priemyselnych tovarov bez energii (NEIG) zahfria viac poloziek
klasifikovanych ako citlivé na menovu politiku nez kategoria sluzieb. Polozky,
ktoré su vysoko alebo mierne citlivé na menovu politiku, predstavuju 33 % koSa
HICPX eurozony, pricom vacsi podiel tvoria NEIG (44 %) nez sluzby (26 %).°

Vo vSeobecnosti, citliva kategéria (kombinacia vysoko a mierne citlivych poloziek)
pozostava z kombinacie tovarov dlhodobej, strednodobej a kratkodobej spotreby,
zatial Co citlivé sluzby suvisia predovSetkym s rekreaciou a dopravou. Graf A
znazorfiuje maximalny vplyv menovopolitickych Sokov na vyber jednotlivych poloziek
oznacenych ako vysoko citlivé. Celkovo mozno konstatovat, Ze miera premietnutia
menovej politiky do jednotlivych poloziek v tejto kategorii je zna¢ne rébznoroda.

V priemere je maximalny vplyv menovej politiky na ceny vysoko citlivych poloziek
zobrazenych v grafe A o nieCo vacsi v pripade sluzieb ako v pripade NEIG.
Spomedzi poloziek sluzieb je najviac ovplyvnena letecka osobna doprava, po ktorej
nasleduju kombinovana osobna doprava a organizované dovolenky. Spomedzi
poloziek NEIG je vplyv najvacsi v pripade nahravacich médii (obrazové a zvukové
nosice), po ktorych nasleduju motorové vozidla a odevné materialy. Silnejsi vplyv
menovopolitickych Sokov na niektoré vysoko citlivé sluzby v porovnani s vysoko
citlivymi polozkami NEIG mozno vysvetlit' diskre€nou, volno€asovou povahou
tychto sluzieb.®

5 Polozky klasifikované ako citlivé na Soky menove;j politiky celkovo prispievaju k dynamike HICPX
priblizne jednou tretinou a si rovnomerne rozdelené medzi NEIG (50,1 %) a sluzby (49,9 %).

6V literatdre je zdokumentovana vysoka citlivost spotrebitelskych cien energii na $oky menovej politiky.
Pozri napriklad Ampudia, M., Ehrmann, M. a Strasser, G., The effect of monetary policy on inflation
heterogeneity along the income distribution, BIS Working Paper, No 1124, september 2023.
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Graf A
Maximalny vplyv menovej politiky na vysoko citlivé polozky

(os x: maximalna kumulativna percentualna zmena; velkost bodu: vaha polozky v HICPX)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Body znazorfiuju maximalny vplyv na polozky, ktoré najviac reaguju na $oky menovej politiky v horizonte troch rokov.
Vysledky su zaloZené na mediane zadnej distriblicie impulznych reakcii normalizovanych na rast jednoro¢nych nemeckych $tatnych
dlhopisov o 25 bazickych bodov. Velkost bodov suvisi s vahou konkrétnych poloZiek v HICPX a je zaloZena na vahach spotreby

v roku 2024.

Menova politika ma na polozky tovarov a sluzieb, ktoré su klasifikované ako
citlivé, podobny maximalny vplyv. Graf B porovnava impulzné reakcie citlivych

a necitlivych poloziek na menovopoliticky ok v rozsahu 25 bazickych bodov.”
Napriek prekryvaniu intervalov spolahlivosti pre obe skupiny su impulzné reakcie
citlivych poloziek zretelnejsie sustredené v zapornom pasme a liSia sa od nuly na
zaklade 68 % intervalov spolahlivosti. Sok zo sprisnenia menovej politiky o 25
bazickych bodov znizuje zhruba po 20 mesiacoch kumulativhu zmenu cien citlivych
sluzieb a citlivych tovarov dlhodobej spotreby priblizne o 1,5 percentualneho bodu.
Okrem toho tovary dlhodobej spotreby vykazuju silnejSiu reakciu ako polozky tovarov
strednodobej a kratkodobej spotreby, ¢o je v sulade s predchadzajucimi dékazmi.

7 Tovary sa dalej delia na tovary dlhodobej spotreby a ostatné tovary, a to na zaklade niekolkych $tudii,
ktoré dokumentuju, ze vydavky na tovary dlhodobej spotreby zvyknu byt cyklickejSie a citlivejSie na
zmeny menovej politiky nez vydavky na tovary kratkodobej spotreby alebo sluzby. Pozri napriklad
Dedola, L. a Lippi, F., The monetary transmission mechanism: Evidence from the industries of five
OECD countries, European Economic Review, Vol. 49(6), 2005, s. 1543 — 1569.
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Graf B
Reakcia citlivych a necitlivych agregatov NEIG a sluzieb na menovopolitické Soky

(os x: roky; os y: kumulativna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vyposty ECB.
Poznamka: Ciary znazorfiuji medianovi zadnu distribticiu impulznych reakcii, zatial €o vytiefiované oblasti oznacuji 68 % interval
spolahlivosti. Impulzné reakcie sa normalizuju na zvy3enie jednoroénych nemeckych tatnych dihopisov o 25 bazickych bodov.
Miera inflacie poloziek klasifikovanych ako citlivé na menovu politiku sa od
vrcholu jadrovej inflacie znizila viac ako miera inflacie necitlivych poloziek.
Inflacia HICPX dosiahla vrchol na Grovni 5,7 % v marci 2023, pricom k celkovej
hodnote vyznamne prispeli citlivé aj necitlivé polozky (citlivé polozky predstavovali
priblizne 2,6 percentualneho bodu — graf C). Odvtedy sa vplyv restriktivnej menovej
politiky spolu so slabnucimi mimoriadnymi Sokmi postupne premietol do cien, najma
v pripade citlivych poloziek. Najnovsie udaje ukazuju vyrazny pokles prispevku
citlivych polozZiek, ktorych podiel na 2,7 % inflacii HICPX v oktdbri 2024 bol len

0,8 percentualneho bodu. Hlavnou hnacou silou jadrovej inflacie tak zostali necitlivé
polozky, najma sluzby necitlivé na Soky ako najomné, sluzby suvisiace so
zdravotnou starostlivostou a niektoré poistné polozky.® V &ase najvyssej inflacie
necitlivé sluzby prispeli k 5,7 % inflacii HICPX v rozsahu 2,1 percentualneho bodu,
kym najnovsie Udaje ukazuju prispevok 1,7 percentualneho bodu, o predstavuje
takmer dve tretiny aktualnej inflacie HICPX.

8 Z 28 poloziek klasifikovanych ako polozky s oneskorenou reakciou sa 20 poloziek prekryva s nagou
klasifikaciou poloziek necitlivych na menovu politiku. Pozri The heterogeneous developments of the
components of euro area core inflation, Economic Bulletin, No. 4, Banca d’ltalia, oktober 2023.
Prikladmi takychto poloziek su najomné, zdravotné a stomatologické sluzby a poistenie suvisiace
so zdravim a dopravou.
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Graf C
Inflacia HICPX v priebehu €asu — rozlozenie na polozky citlivé a necitlivé na
menovopolitické Soky

(ro€na percentudlna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2024.

Hoci podrobna analyza potvrdzuje ulohu nepruznej inflacie sluzieb ako hlavnej
hnacej sily agregovanej inflacie v poslednom ¢ase, poukazuje aj na
réznorodost’ v ramci kategorie sluzieb. Rozdielna citlivost je zdokumentovana
nielen v ramci dvoch podzloziek jadrovej inflacie (NEIG a sluzby), ale aj v ramci
kazdej kategorie. Z podrobnej analyzy tiez vyplyva, Ze napriek pomerne pomalej
reakcii vacsiny poloziek sluzieb na posledny cyklus sprisfiovania, menova politika
Uspesne timila rast cien v celom rade poloziek sluzieb suvisiacich najma so sluzbami
v oblasti rekreacie a dopravy. Tieto dokazy spolo¢ne poukazuju na to, ako mbdze
podrobna identifikacia poloziek s mimoriadne silnou reakciou poméct v€as
posudzovat’ a monitorovat rozsah prenosu do agregovanej inflacie.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
24. jula do 22. oktébra 2024

Yannik Schneider a Kristian Totterman

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas piateho a Siesteho obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2024. Tieto dve udrziavacie obdobia spolo¢ne zahffiaju
obdobie od 24. jula do 22. oktobra 2024 (sledované obdobie).

Nadbyto€na likvidita v bankovom sektore eurozény sa pocas sledovaného
obdobia d’alej znizovala. Dévodom poklesu priemernej nadbytocne;j likvidity bola
splatnost deviatej operacie v ramci tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych
operacii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO 111.9) k 25. septembru
2024 a pred¢asné splatenie poslednej desiatej operacie bankami k rovnakému
datumu. Poskytovanie likvidity sa znizilo z dévodu nizSej drzby v programoch
nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) v désledku ukon&enia reinvesticii
v APP od zaciatku jula 2023. Od zaciatku jula 2024 sa zacali znizovat aj drzby

v nidzovom pandemickom programe nakupu aktiv (pandemic emergency purchase
programme — PEPP), ked sa splatky istiny zo splatnych cennych papierov
reinvestuju uz len Ciastocne. Pokracujuci pokles absorpcie likvidity prostrednictvom
Cistych autonomnych faktorov Ciasto€ne kompenzoval znizenie v poskytovani
likvidity, hoci v porovnani s predchadzajucimi obdobiami pomal$im tempom.

ECB v sulade s revidovanym operaénym ramcom oznamenym v marci 2024
znizila od 18. septembra 2024 spread medzi sadzbou jednodnovych
sterilizacnych operacii a hlavnych refinanénych operacii z 50 bazickych bodov
na 15 bazickych bodov. Sadzba jednodriovych refinanénych operacii bola tiez
upravena tak, aby sa spread medzi jednodfiovymi refinanénymi operaciami

a hlavnymi refinanénymi operaciami nezmenil a zostal na Urovni 25 bazickych
bodov. Poc¢as sledovaného obdobia nemali Upravy tohto spreadu vyznamny vplyv
na uc€ast bank na uverovych operaciach Eurosystému ani na ich celkovu aktivitu na
penaznom trhu. Sadzby pefiazného trhu neovplyvnilo ani zizenie spreadu medzi
jednodnovymi sterilizaCnymi operaciami a hlavnymi refinanénymi operaciami na
zacliatku Siesteho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku 2024.
Na nezabezpecenom trhu sa kratkodoba eurova sadzba (€STR) znizila sibezne so
zmenami zakladnych drokovych sadzieb o 25 bazickych bodov. Tymto zmenam sa
plynule prispdsobili aj repo sadzby.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
Cistych autonomnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy,
sa v sledovanom obdobi znizila o0 21,9 mid. € na 1 462,1 mid. €. Odrazalo to
skutocnost, ze autondmne faktory absorbujuce likviditu sa zvySovali menej ako
autonomne faktory poskytujuce likviditu (tabulka A). Poziadavky na povinné
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minimalne rezervy sa mierne zvysili o 0,9 mld. € na 162,5 mid. €, ¢o malo len
zanedbatelny vplyv na zmenu celkovej potreby likvidity.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

0 45 mld. €, a to najma v désledku narastu ostatnych autonémnych faktorov.
Cisté ostatné autondmne faktory vzrastli v priemere o 36,5 mld. €. D6vodom bolo
predovSetkym zvySenie uctov precenenia o0 49,1 mid. € v désledku vysSich cien
zlata, ktorych vplyv na likviditu bol kompenzovany zodpovedajico vy§§im objemom
drzby Cistych zahrani¢nych aktiv poskytujucich likviditu. Vladne vklady vzrastli len
minimalne, o 0,7 mld. € na 118,4 mld. €. Bolo to prvé prerusenie nepretrzitého
poklesu vladnych vkladov od ich najvy$Sej hodnoty 655,2 mid. € na jar 2022.
Celkovy pokles odrazal normalizaciu hotovostnych rezerv v drzbe narodnych
pokladnic, ako aj zmeny v uro¢eni vladnych vkladov v Eurosystéme, ktoré finan¢ne
zatraktivnili umiestfiovanie finanénych prostriedkov na trhu. Priemerna hodnota
bankoviek v obehu vzrastla v sledovanom obdobi o 7,8 mid. € na 1 562,7 mid. €.
Dopyt po bankovkach je po dosiahnuti vrcholu v juli 2022 nadalej stabilny.

Autonémne faktory poskytujuce likviditu stupli o 67,7 mid. €, a to najma
v dosledku narastu cistych zahraniénych aktiv o 53,8 mld. €. Narast drzby
Cistych zahrani¢nych aktiv vyvolalo takmer vylu¢ne zvySenie hodnoty zlatych
rezerv v priemere 0 49,9 mid. €, ktoré mozno pripisat vy$8im cenam zlata.’
Cisté aktiva denominované v eurach sa pocéas sledovaného obdobia zvysili

0 13,9 mld. €, ¢o odraza znizenie nemenovopolitickych vkladov a zvySenie
nemenovopolitickych investicii.

1 Hoci v&&sinu zmien na uctoch precenenia pocas sledovaného obdobia spdsobili zmeny v cenéach zlata,
ucty odrazaju aj pohyby vymennych kurzov a vykyvy v cenach cennych papierov. Vysvetluje to, preco
zmeny na Uctoch precenenia kopiruju zmeny hodnoty zlatych rezerv, ale nerovnaju sa im.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
24, jul — 22. oktéber 2024

Predchadzajice
sledované
obdobie
17. april -
23. jul 2024

Piate a Sieste

udrziavacie obdobie

Sieste udrziavacie
obdobie
18. september —
22. oktober 2024

Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie

Autonémne faktory absorbujtice

likviditu
Bankovky v obehu

Vladne vklady

Ostatné autonémne faktory (&isté)'

Bezné ucty presahujice povinné

minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy?

Jednodiiové sterilizacné
operacie

Dolad’'ovacie operacie
absorbujuce likviditu

26856 | (+45,
1562,7 7,
118,4 (+0,
10045 | (+36,
6,7 (+1,
162,5 (+0,
30319 (-138,
0,0 (+0,

Piate udrziavacie
obdobie
24. jul -
17. september 2024
0) 26753 (+23,8)
8) 1564,2 (+4,7)
7) 119,2 (+4,0)
5) 991,9 (+15,1)
0) 71 (+0,9)
9) 162,2 (+0,3)
8) 30587 (-54,5)
0) 0,0 (+0,0)

27021 | (+26,9)
1560,2 (-4,0)
17,1 (-2,0)
10248 | (+32,9)
6,1 (-1,0)
162,9 (+0,7)
29891| (-69,6)
0,0 (+0,0)

2640,6 | (+20,8)
15549 (+10,3)
M7,7|  (-36,9)
968,0 | (+47.5)
57 (-1,3)
161,6 (+0,1)
31708 | (-250,6)
0,0 (+0,0)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizsich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozoény, kapitalu a rezerv.

2) Informativna polozka, ktord sa nenachadza v stvahe Eurosystému, a preto by sa nemala zahfiat do vypoctu celkovych zavazkov.

Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie

24. jal — 22. oktéber 2024

Predchadzajice
sledované obdobie
17. april -

23. jul 2024

Piate udrziavacie Sieste udrziavacie
obdobie obdobie
Piate a Sieste 24. jul - 18. september — Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie | 17. september 2024 22. oktober 2024 udrziavacie obdobie
Autonémne faktory
poskytujuce likviditu 1386,2 (+67,7) 1373,0 (+44,6) 1407,5 (+34,6) 1318,6 (+68,3)
Cisté zahraniéné aktiva 1099,2 (+53,8) 1083,7 (+20,0) 1123,9 (+40,1) 10454 (+65,8)
Cisté aktiva v eurach 2871 (+13,9) 289,2 (+24,6) 283,6 (-5,6) 273,2 (+2,5)
Nastroje menovej politiky 4500,8 (-159,7) 4530,5 (-74,4) 4 453,0 (-77,5) 4 660,5 (-299,0)
Operacie na volnom trhu 4500,8 (-159,7) 4530,5 (-74,4) 4 453,0 (-77,5) 4 660,5 (-299,0)
Uverové operacie 76,4 (-57,7) 88,5 (-22,1) 56,9 (-31,6) 134,0 (-199,9)
- Hlavné refinanéné operacie 4,9 (+1,0) 3,0 (-2,7) 78 (+4,7) 3,9 (-0,0)
- Trojmesacné LTRO 9,6 (+2,0) 9,1 (+2,1) 10,5 (+1,5) 7.7 (+1,3)
-TLTRO Il 61,9 (-60,6) 76,4 (-21,5) 38,6 (-37,8) 122,5 (-201,2)
Portfélia priamych nakupov1 44244 (-102,1) 44420 (-52,2) 4 396,1 (-45,9) 4526,5 (-99,0)
Jednodriové refinanéné
operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0)
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. LTRO znamena dlhodobejsie refinan¢né operacie a TLTRO I
znamena tretiu sériu cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii.
1) Po ukonceni ¢istych nakupov aktiv sa individualne ¢lenenie portflii priamych nakupov uz neuvadza.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie

24. jul - 22. oktéber 2024

Predchadzajice
sledované
obdobie
17. april —
23. jul 2024

Piate a Sieste
udrziavacie obdobie

Piate udrziavacie
obdobie
24. jal -
17. september 2024

Sieste udrziavacie
obdobie
18. september —
22. oktéber 2024

Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie

Celkova spotreba likvidity'
Cisté autondémne faktory?

Nadbytoéna likvidita®

14621 | (-21,9)
12996 (-22.8)
30386 | (-137.9)

14648 | (-207)

13026 (-21,0)

30658| (-53,6)

1457,9 (-6,9)
12949 7.7
29952 |  (-70,6)

14840| (-47.1)
13225| (-47.2)
31765 (-251.8)

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.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a p. b.)

Aktualne sledované obdobie

Predchadzajlce sledované obdobie

24, jul — 22. oktéber 2024 17. april - 23. jul 2024
Piate udrziavacie Sieste udrziavacie Tretie udrziavacie Stvrté udrziavacie
obdobie obdobie obdobie obdobie
24. jal - 18. september — 17. april - 12. jun -
17. september 2024 22. oktober 2024 11. jun 2024 23.jul 2024

Hlavné refinan¢né operacie 4,25 (+0,00) 3,65 (-0,60) 4,50 (+0,00) 4,25 (-0,25)
Jednodriové refinanéné operacie 4,50 (+0,00) 3,90 (-0,60) 4,75 (+0,00) 4,50 (-0,25)
Jednodiiové sterilizaéné operacie 3,75 (+0,00) 3,50 (-0,25) 4,00 (+0,00) 3,75 (-0,25)
€STR 3,663 | (+0,001) 3,414 | (-0,249) 3,907 (-0,00) 3,662 | (-0,245)
RepoFunds Rate Euro 3,728 | (+0,014) 3,493 | (-0,235) 3,953 | (+0,007) 3,714 | (-0,239)

Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg.

Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu v percentualnych bodoch oproti predchadzajlicemu 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 0 159,7 mid. € na 4 500,8 mid. € (graf A).
Tento pokles v ponuke likvidity bol spdsobeny predovSetkym zniZenim objemu
portfélii priamych nakupov Eurosystému a v mensej miere tiez splatkami Uverovych

operacii Eurosystému.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii
sa v sledovanom obdobi znizil o 57,7 mid. € na 76,4 mid. €. Toto zniZenie do
znacnej miery odraza pokles nesplatenych prostriedkov TLTRO Il v désledku
splatnosti deviatej operacie TLTRO Il (42,2 mid. €) spolu s pred€asnym splatenim
ostatnych prostriedkov v ramci TLTRO 1l (5,1 mid. €) k 25. septembru. Priemerna
nesplatena suma trojmesacnych dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO) sa
zvysSila 0 2,0 mld. €, zatial o stav hlavnych refinanénych operacii v sivahe
Eurosystému vzrastol o 1,0 mid. €. Relativhe obmedzena u€ast bank na tychto
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pravidelnych operaciach, ako aj ich schopnost splacat zna¢né prostriedky TLTRO
bez vyznamného prechodu na Standardné refinanné operacie poukazuju na ich
celkovo zdravu likviditni poziciu a dostupnost’ alternativnych zdrojov financovania
za atraktivne sadzby. O splacani TLTRO vo vSeobecnosti aj o vplyve postupného
ukonCovania tychto operacii na podmienky poskytovania bankovych uverov sa
podrobne diskutuje v boxe 7 v tomto €isle Ekonomického bulletinu.

Priemerny objem likvidity poskytovanej prostrednictvom drzby priamych
portfolii sa v sledovanom obdobi znizil o 102,1 mld. € na 4 424,4 mld. €.
Dévodom bolo ukonc&enie reinvesticii v ramci programu APP od 1. jula 2023
a v mengej miere aj len giastocné reinvesticie v ramci PEPP od 1. jula 2024.23

Graf A
Zmeny dennej likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu
a zmeny nadbytocnej likvidity

(v bilionoch EUR)

B Uverové operacie
Portfolia priamych nakupov
™ Nadbytoc¢na likvidita

1

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 22. oktébra 2024.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytocna likvidita sa po¢as sledovaného obdobia znizila

0 137,9 mld. € na 3 038,6 mld. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je su¢tom rezerv,
ktoré banky drzia nad ramec svojich povinnych minimalnych rezerv, a rozdielu
objemu ich jednodriovych sterilizaCnych a jednodriovych refinanénych operacii.
Odraza rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému sektoru

a likviditou, ktoru banky potrebuju na krytie povinnych minimalnych rezerv.

Po dosiahnuti najvy$Sej hodnoty 4 748 mld. € v novembri 2022 nadbytocna

2 Cenné papiere drzané v portfdliu priamych nakupov sa vykazuju v amortizovanej hodnote a na konci
kazdého Stvrtroka sa precenuju, ¢o ma vplyv aj na celkové priemery a zmeny tychto portfolii.

8V juni 2024 Rada guvernérov potvrdila, ze v druhej polovici roka 2024 ECB reinvestuije istinu zo
splatnych cennych papierov v ramci PEPP len Ciasto€ne. Rada guvernérov zamysla uplne ukoncit
reinvesticie v ramci programu PEPP ku konca roka 2024.
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likvidita stabilne klesala a ku koncu sledovaného obdobia sa dostala mierne
pod uroven 3 000 mid. €.

Vyvoj urokovych sadzieb

Pocas sledovaného obdobia Rada guvernérov dvakrat znizila vSetky tri
zakladné urokové sadzby ECB (vratane sadzby jednodiovych sterilizaénych
operacii, prostrednictvom ktorej sa riadi nastavenie menovej politiky)

o 25 bazickych bodov, teda celkovo o 50 bazickych bodov. Sadzba
jednodnovych sterilizaCnych operacii zostala na konci sledovaného obdobia na
urovni 3,25 %, sadzba hlavnych refinanénych operacii na trovni 3,40 % a sadzba
jednodfiovych refinanénych operacii na urovni 3,65 %.

Spolu s dvomi znizeniami urokovych sadzieb, ktoré nadvazovali na zuzenie
spreadu medzi sadzbou jednodnovych sterilizacnych operacii a sadzbou
hlavnych refinanénych operacii, sa tato sadzba aj sadzba jednodnovych
refinanénych operacii do konca sledovaného obdobia znizila o 85 bazickych
bodov. Zuzenie spreadu medzi sadzbou jednodhovych sterilizagnych operacii

a sadzbou hlavnych refinanénych operacii nemalo vyznamny vplyv na vyuzivanie
refinanénych operacii bankami ani na ich celkovu aktivitu na pefiaznom trhu.

Priemerna hodnota €STR odrazala znizenie zakladnych urokovych sadzieb,
pri€om si udrziavala v podstate stabilny spread s jednodnovymi sterilizaénymi
operaciami. V priemere sa €STR pocas celého sledovaného obdobia obchodovala
8,3 bazického bodu pod sadzbou jednodriovych sterilizanych operacii v porovnani
s priemerom 9,0 bazického bodu v tretom a Stvrtom udrziavacom obdobi roku 2024.
Zmeny urokovych sadzieb sa Uplne a okamzite preniesli do sadzieb na
nezabezpeenom perfiaznom trhu.

Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro
index sa nad’alej obchodovala blizSie k sadzbe jednodnovych sterilizacnych
operacii. V priemere sa repo sadzba pocas sledovaného obdobia obchodovala

1,2 bazického bodu pod sadzbou jednodrfiovych sterilizaCnych operacii v porovnani
s priemerom 4,2 bazického bodu v tretom a Stvrtom udrziavacom obdobi roku 2024.
Odraza to pokracujucu zmenu faktorov, ktoré vyvijali tlak na znizovanie repo
sadzieb. To nasledne viedlo k narastu repo sadzieb v dosledku faktorov, ako je
vySSia Cista emisia od zaciatku roka, uvolnenie mobilizovaného kolateralu
zabezpecujuceho splatné/splatené TLTRO a zvySena dostupnost cennych papierov
verejného sektora v désledku poklesu nesplatenej drzby v programoch APP a PEPP.
Medzi faktory vyvijajuce tlak na rast repo sadzieb patril aj vac¢si dopyt investorov
vyuzivajucich pakovy efekt po financovani dlhych pozicii v dlhopisoch. Zmeny
zakladnych urokovych sadzieb sa plynule premietli do sadzieb zabezpeceného
penazného trhu.
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Postupné ukoncenie TLTRO Il a podmienky
poskytovania bankovych uverov

Francesca Barbiero, Alessandro Ferrari a Franziska Maruhn

Od konca roka 2022 do konca roka 2024 v kontexte rastucich urokovych
sadzieb banky v eurozoéne splatili finanéné prostriedky z tretej série cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO lll) vo vyske viac ako 2 bil. €,

S dokon&enim splacania TLTRO Il a v prostredi vySSich urokovych sadzieb, ktoré
vyplynuli z nedavneho cyklu zvySovania urokovych sadzieb, sa zmenila Struktdra
pasiv bank. Kedze banky v relativhom vyjadreni zvysili svoju zavislost od emisie
cennych papierov a financovania vkladmi, Struktdra pasiv sa priblizila k Strukture,
ktora prevladala pred zavedenim TLTRO v roku 2014 (graf A). Refinan¢né operacie
Eurosystému v sucasnosti zaroven predstavuju mensi podiel na financovani bank
nez kedykolvek predtym.! Je to désledkom obmedzeného vyuzivania
kratkodobejSich Standardnych refinanénych operacii, ktorych naklady su

v sucasnosti vyrazne vysSie ako naklady na alternativne zdroje financovania, ako
aj stale vysokymi rezervami centralnych bank, ktoré podporuju likviditu bank.

Graf A
Struktara pasiv bank v priebehu &asu

(percentualny podiel na hlavnych zavazkoch)

™ Emisia dlhovych cennych papierov PF|
Jednodriové vklady NFPS
= Terminované vklady
== Medzibankové vklady (vratane fondov pefiazného trhu)
== Prijaté uvery z Eurosystému
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Zdroj: ECB ($tatistika bilanénych poloziek — BSI) a vypocty ECB.
Poznamka: ZloZenie bankovych pasiv okrem kapitélu a rezerv, zahrani¢nych zavazkov a vkladov od ostatnych rezidentov eurozoény.
PFI st pefiazné finan¢né institicie a NFPS je nefinanény sukromny sektor. Posledné Udaje st z augusta 2024.

Mimoriadne tempo rastu urokovych sadzieb spolu s o¢akavaniami trhu
tykajucimi sa buduceho znizovania urokovych sadzieb sposobili, ze
kratkodobejsSie refinanéné operacie centralnych bank boli menej atraktivne
nez alternativne zdroje financovania, akymi st vklady a dlhodobejsie dlhopisy.

1 Standardné refinanéné operacie zahffiaju hlavné refinanéné operacie (HRO) a trojmesacné
dlhodobejsie refinan¢né operacie (trojmesacné LTRO), pricom obe sa realizuju so sadzbou HRO.
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Dalsie vyuzitie v sugasnosti dostupného financovania centralnymi bankami mohlo
byt limitované aj pre jeho vyrazne kratSie splatnosti v porovnani s TLTRO Il i

v dosledku regulaénych poziadaviek, ako je ukazovatel krytia likvidity (LCR)

a ukazovatel ¢istého stabilného financovania (NSFR).? Stale dostato¢né rezervy
centralnych bank navySe naznacuju, ze komeréné banky maju zatial len obmedzenu
potrebu vyuzivat financovanie z centralnej banky. S pokracujucim utimom portfélia
aktiv ECB, ktory dalej znizuje nadbyto¢nu likviditu, sa vSak dopyt po financovani

z centralnej banky m6ze opat zvysit. KedZe podmienky poskytovania Uverov sa
zdaju byt citlivé na to, ako sa do bankového systému dodavaju rezervy, vplyv
likvidity centralnej banky na bankové sprostredkovanie bude v rozhodujicej miere
zavisiet aj od buducich nastrojov poskytujucich likviditu.®

Rekalibracia TLTRO lll v oktobri 2022 priniesla najrychlejsi a najvacsi pokles
uverov Eurosystému, aky bol kedy zaznamenany (graf B), a posilnila prenos
menovopolitickych sadzieb do podmienok poskytovania bankovych uverov.
Operacie TLTRO od svojho vzniku v roku 2014 podporuju transmisiu uvolfiovania
menovej politiky tym, Ze stimuluju poskytovanie Uverov prostrednictvom ich cielenej
povahy a znizuju naklady bank na financovanie. Tretia séria, ktora sa zacala v roku
2019, bola kliGovym nastrojom akomodacie menove;j politiky po¢as pandémie.*
Vzhladom na neoCakavany a mimoriadny rast inflacie, ktory sa zacal v roku 2021,
sa ECB na konci roka 2021 vydala na cestu normalizacie menovej politiky: upravila
nakupy aktiv a od polovice roka 2022 zvysila sadzby menovej politiky, ¢o viedlo

k sprisneniu podmienok financovania ekonomiky eurozény. V tejto suvislosti sa
Rada guvernérov v oktobri 2022 rozhodla rekalibrovat TLTRO Il s cieflom posilnit
prenos vysSich menovopolitickych sadzieb do podmienok poskytovania bankovych
uverov. Konkrétne sa od 23. novembra 2022 zvysSila rokova sadzba zostavajucich
sum TLTRO I11.° Vy38ie trokové sadzby TLTRO zvysili oportunitné naklady
financovania TLTRO. Zarover sa zachovala zna¢na nadbytoc¢na likvidita

a s bliziacou sa splatnostou operacii sa zmensSil prinos TLTRO pri plneni
poziadaviek na likviditu a stabilné financovanie. Preto banky v novembri 2022 pri
prvej prilezitosti na dobrovolné pred&asné splatenie po rekalibracii splatili 296 mid. €
z nesplatenej sumy 2 113 mid. €. Nasledovali dalSie velké dobrovolné splatky

v decembri 2022 a pocas nasledujucich Siestich mesiacov. Rekalibracia tak prispela

2V porovnani s refinanénymi operaciami s dihdou splatnostou sa prijimanie Gverov prostrednictvom
Standardnych refinanénych operacii (tyzdennych HRO a trojmesaénych LTRO) v kontexte ukazovatela
NSFR nepovaZzuje za stabilné financovanie. Pokial ide o ukazovatel krytia likvidity, vypozi¢iavanie si
prostrednictvom Standardnych refinanénych operacii moze zvysit vysokokvalitné likvidné aktiva bank
(HQLA), ak banky pouzivaju kolateral, ktory nie je HQLA. V pripade tyzdennych HRO by vSak
mechanizmus spatnej transakcie ukazovatela krytia likvidity mohol — v zavislosti od zloZzenia HQLA —
zniZit tento pozitivny ucinok.

3 Altavilla, C., Rostagno, M. a Schumacher, J., Anchoring QT: Liquidity, credit and monetary policy
implementation, CEPR Discussion Paper, No 18581, Centre for Economic Policy Research,
november 2023.

4 TLTRO Il boli zavedené v roku 2019 a upravené v roku 2020 s ciefom podporit’ transmisiu menovej
politiky po¢as pandémie COVID-19. Podrobnejsie informacie o Uprave TLTRO lII a jej vplyve na
podmienky poskytovania bankovych Uverov po¢as pandémie sa nachadzaju v ¢lanku s nazvom
TLTRO Il and bank lending conditions, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2021.

5 Uprava TLTRO lll spogivala v zmene vzorca na stanovenie ceny véetkych nesplatenych operécii.
Podrobnejsie informacie sa nachadzaju v rozhodnuti Rady guvernérov z 27. oktobra 2022
a v suvisiacej tlacovej sprave. Rekalibraciou sa kone¢na oakavana priemerna sadzba TLTRO pocas
trvania kazdej operacie zvysila ku koncu roka 2022 priblizne o 40 bazickych bodov, €o bolo spésobené
zvySenim sadzby TLTRO platnej po 23. novembri 2022 priblizne o 2 percentualne body. Medzi bankami
bola velka heterogénnost, pricom rozdiely vyplyvali z toho, na ktorych operaciach sa jednotlivé banky
zucastnili, a z prisluSnych urokovych sadzieb na zaklade vykonnosti Uverovania v minulosti.
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k vyznamnému pred€asnému znizenia TLTRO a rozlozila splatky v priebehu ¢asu
v porovnani s tym, keby banky drzali vSetky prostriedky TLTRO do splatnosti
(prerusovana Ciara v grafe B).

Graf B
Vyuzitie refinanénych operacii Eurosystému

(v bilionoch EUR)
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Zdroj: ECB (databaza trhovych operacii) a vypocéty ECB.

Poznamka: HRO su hlavné refinanc¢né operacie, LTRO su dlhodobejsie refinanéné operacie, TLTRO su cielené dlhodobejsie
refinanéné operacie a PELTRO su nudzové pandemické dlhodobejsie refinanéné operacie. Svetlomodra ¢iara znazoriiuje hypoteticky
celkovy objem prijatych tverov od Eurosystému za predpokladu, Ze by banky mali k 30. septembru 2022 (pred rekalibraciou v oktdbri
2022) v drzbe do splatnosti vSetky nesplatené prostriedky TLTRO IlI, a za predpokladu, Ze by tvery prijaté z inych refinanénych
operacii zostali rovnaké ako realizované. Posledné udaje st z 31. oktébra 2024.

Banky upravili svoje suvahy tak, aby pokryli predé¢asné splatky TLTRO, pricom
niektoré banky sa viac spoliehali na svoju vlastnu existujicu nadbyto¢nu
likviditu, zatial' o iné ziskali dodato¢né finanéné prostriedky na dlhopisovych
trhoch a prostrednictvom vkladov (graf C). Po rekalibracii v oktébri 2022 bolo
mozné rozdelit banky, ktoré si pozi€ali v ramci TLTRO lll, do dvoch skupin: na

banky, ktoré splatili vSetky svoje pbézicky v ramci TLTRO lll pred€asne, a na banky,
splatna najvacsia operacia TLTRO Ill). Tieto dve skupiny sa liSili najma mierou
zavislosti od financovania TLTRO Il a velkostou nadbytocne;j likvidity pred
rekalibraciou. Banky, ktoré v plnej miere vyuzili moznost pred€asného splatenia,
mali pred oktébrom 2022 v priemere takmer dvojnasobok nadbyto¢nej likvidity

v porovnani so svojimi nesplatenymi tvermi TLTRO llI, zatial ¢o banky, ktoré splatili
likvidity podobny hodnote nesplatenych Gverov TLTRO lll. Prva skupina bank tak
znizila svoju nadbytoénu likviditu priblizne o 75 % svojich splatok TLTRO, pricom sa
v prvom rade spoliehali na existujucu nadbytoc¢nu likviditu a zaroven zaznamenali
odlev vkladov (graf C, panel a). Druha skupina bank naopak nahromadila znacny
objem dodatoénych financnych prostriedkov na splatenie TLTRO v ¢ase splatnosti —
najma prostrednictvom cennych papierov, nasledne cez prilev vkladov a prijimanie
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uverov na medzibankovom trhu — a nadbyto¢nu likviditu zniZili priblizne len o0 50 %
svojich splatok TLTRO (graf C, panel b). Banky v druhej skupine tiez zvysili svoje
sadzby vkladov viac ako ostatné banky, ¢im sa im podarilo zachovat a do urcitej
miery dokonca zvysit celkovy objem vkladov na kompenzaciu pokracujuceho
poklesu likvidity z centralnej banky.

Graf C
Zmeny v stivahach bank od rekalibracie TLTRO llI

(v biliénoch EUR)

a) Banky len s pred¢asnym splatenim (do juna 2023)
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b) Banky s predéasnym aj riadnym splatenim (do juna 2023)
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Zdroj: ECB ($tatistika individualnych bilanénych poloZiek — iBS| a databaza trhovych operacii) a vypocty ECB.

Poznamka: Panely znazoriiuji pohyby aktiv a pasiv bank na zéklade tdajov na urovni bank. Cervené stipce znazoriuju poklesy

a zelené stipce zvySenie pasiv/aktiv v obdobi od septembra 2022 do augusta 2024. Modré stipce vyjadruju celkové pasiva a ZIté
celkové aktiva na zaéiatku/konci obdobia. Cisté prijaté tvery PFI st vklady od PFI minus Gvery pre PFI. Celkové aktiva a pasiva st
upravené tak, aby odzrkadlovali vzajomné zapocitanie vypoZziciek PFIl. Panel a) zobrazuje banky, ktoré splatili vSetky splatky TLTRO Il
od oktébra 2022 do juna 2023 formou dobrovolného predéasného splatenia. Panel b) zobrazuje banky, v pripade ktorych splatky
TLTRO Il v obdobi od oktdbra 2022 do juna 2023 zahfiiali dobrovolné pred¢asné splatenie aj splatenie k datumu splatnosti.

Znizenie likvidity bank a zvySenie sadzieb TLTRO spoésobilo, ze sa banky
uchylili k drahSim zdrojom financovania, ¢o viedlo k sprisneniu uverovych
podmienok. Splacanie TLTRO pomocou existujucej nadbytocnej likvidity znizilo
pozicie dostupnej likvidity, zatial o presun k inym zavazkom zvysil naklady na
financovanie. To podla vSetkého viedlo k sprisneniu podmienok poskytovania uverov
podnikom a domacnostiam. Z vysledkov prieskumu vyplyva, Ze banky po rekalibracii
zaznamenali prvy negativny vplyv TLTRO Il na ich celkové podmienky financovania,

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2024 — Boxy 78
Postupné ukoncenie TLTRO Il a podmienky poskytovania bankovych Gverov



¢o naznacuje, ze menej priaznivé podmienky TLTRO Il v skuto€nosti viedli

k sprisneniu podmienok financovania bank.6 Banky okrem toho vykazali negativny
vplyv postupného ukoncovania TLTRO Il na svoje likviditné pozicie. Prejavilo sa to
aj v dalSom sprisfiovani uverovych Standardov bank vo vSetkych kategoériach uverov
a v dalSom mierne negativhom vplyve na objem bankovych Gverov vzhfadom na
celkové zniZenie ponuky Gverov v désledku cyklu zvySovania urokovych sadzieb.”
V sulade s tym banky, ktoré mali k dispozicii menej existujucej nadbytocnej likvidity
na splacanie TLTRO IIl, zaznamenali od rekalibracie TLTRO aj malé znizenie
objemu nesplatenych tverov (graf C, panel b). Analyzy zohladriujice dopyt po
uveroch a dalSie matuce premenné potvrdzuju negativny vplyv rekalibracie TLTRO
na poskytovanie Gverov.® Na zaver mozno konstatovat, Ze rekalibracia este viac
podporila zhorSenie nakladov bank na financovanie a nasledne aj podmienok
financovania. Okrem toho odstranila prekazky dobrovolného pred¢asného splacania
nesplatenych prostriedkov TLTRO IlII, ¢&im urychlila znizovanie suvahy Eurosystému
a prispela k celkovému sprisneniu menovej politiky.

The euro area bank lending survey — First quarter of 2023 a The euro area bank lending survey — Third
quarter of 2023.

Lane, P. R., The effectiveness and transmission of monetary policy in the euro area, prispevok

do panelovej diskusie na tému Reassessing the effectiveness and transmission of monetary policy
(Prehodnotenie ucinnosti a transmisia menovej politiky) na ekonomickom sympoéziu Federalnej
rezervnej banky v Kansas City, 24. august 2024.

Burlon, L., Ferrari, A., Kho, S. a Tushteva, N., Why gradual and predictable? Bank lending during the
sharpest quantitative tightening ever, Working Paper Series, ECB, 2024, pripravovany.
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