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Spomalovanie inflacie v eurozéne brzdia najma ceny sluzieb

To, kol'ko platime za sluzby, zasadnym spésobom ovplyvinuje celkovt inflaciu v eurozoéne.
Ich vyvoj aktuadlne zohrava zasadnu ulohu pri diskusii o nastaveni urokovych sadzieb.
Poskytovanie sluZieb si vyZaduje vel'a l'udskej prace. Zamestnat I'udi po pandémii v
sluzbach bolo tazké, preto ich mzdy rastli rychlo.

Rychly rast miezd v tomto sektore sledujeme dodnes. Prevadzky sluZieb takto zvysSené

naklady prendasaju do cien.

Ostrazitost' v menovej politike a jej primerane prisne nastavenie sd preto doélezité.

ECB formalne potvrdila, Ze nastavenie menovej politiky bude riadit' cez depozitnd sadzbu.
Ide o technicktl zmenu, ktord neovplyvni ceny iverov ¢i hypoték (Box).

Spomalovanie inflacie brzdia ,,tvrdohlavé"
sluzby

Vyvoj rastu cien sluzieb vyrazne vplyva na nacasovanie a
trajektoriu zniZzovania urokovych sadzieb (podrobnejsie sa
tejto téme venovali FH02/2024). Na jednej strane nas moze
tesit, Ze celkova inflacia v eurozéne sa postupne, z mesiaca na
mesiac, spomal'uje. Na druhej strane, je eSte stale vyssia ako
ciel ECB a takisto jej pokles je relativne pomaly. M6zZu za to
predovSetkym ceny sluzieb. Ich rast sa uZz 4 mesiace
nespomal’uje a zotrvava na relativne vysokej drovni (4 %).
Kym cenovy rast tovarov sa po odzneni problémov
s nedostatkom viacerych vstupov pomerne rychlo spomalil
(v marci 2024 dosahoval priblizne len 1 %), ceny sluZieb ostali
Jtvrdohlavé” (graf 1). Aj v porovnani s predikciami inflacia
sluzieb v eurozdne prekvapuje v poslednych mesiacoch nahor.
Opatrny pristup je preto namieste. NBS korigovala svoje
posledné kratkodobé predikcie inflacie sluzieb nahor
a zohl'adnila tak ich dynamickejsi vyvoj (graf 2).

Preco je to v sluzbach inak?

Sluzby st vo vSeobecnosti naro¢nejsie na pracu a teda aj na
mzdy. Podiel mzdovych ndkladov na celkovych nakladoch je
vyssi ako v priemysle, ¢o vytvara zodpovedajuce tlaky na
prenos mzdovych nakladov do cien. V pripade odvetvi
vyrabajdcich tovary méze byt rast miezd vyvazeny rastom
produktivity, napriklad vdaka investiciim do modernych
technoldgii, a neovplyvni tak negativne ziskovost firiem. Vo
vacSine sluzieb je vSak schopnost zvySovat produktivitu
obmedzena prave preto, Ze poskytovana sluzba tzko sutvisi
s pracou ¢loveka a v mensej miere ju ovplyviuje kapitilova

Graf 1: Inflacia sluZieb v eurozdne a jej struktara
(medziroc¢ne v %, p. b.)
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Zdroj: Macrobond, Eurostat, vypocty NBS.

Graf 2: NBS - kratkodobé predikcie inflacie sluzieb
na Slovensku a jej skutocny vyvoj
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Zdroj: Eurostat, NBS.

vybavenost. ZjednoduSene to znamena, Ze ak chce podnik v sluzbach zvysit produkciu, musi zvysit aj poCet zamestnancov.
V neposlednom rade st sluzby v porovnani s tovarmi v podstatne mensej miere vystavené konkurencii zo zahranicia.
Ochota, ale ai redlne moZnosti absorbovat' rast mzdovych nakladov zniZenim ziskovosti, ie tak v sektore sluZieb limitovana.
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K rastu cien prispievaju mzdy, ale z casti aj zisky Graf 3 EA: Deflator HDP a jeho rozklad
(medzirocne v %, p. b.)
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Zdroje cenového rastu moZeme lepSie pochopit, ak si ho rozloZime na
prispevky nakladov prace, ziskov a dani (minus dotacie) (graf 3). Podl'a
tohto rozkladu prispievaju k cenovému rastu vrozhodujicej miere 6 Jednotkové dane
j j L, . . . , mmm Jednotkové zisky
naklady prace/mzdové naklady. Vplyv ziskov pokracuje, ale v poslednych e=—Deflator HDP
Stvrtrokoch 2023 sa zmiernil. Si¢asne samotny cenovy vyvoj v prvych
troch mesiacoch roka 2024 naznatuje, e vo viacerych spotrebitel'skych 2
sluzbach dochaddzalo zaciatkom roka knavySovaniu cien podobnym
tempom ako vroku 2023. Vtedy vSak bol ich rast ovplyviiovany aj
prudkym zvySovanim nakladov stvisiacich s cenami energii, ¢i potravin.

Jednotkové néaklady prace
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Naznacuje to, Ze spoloCnosti v sektore sluzieb zatial citia dostato¢nu
trhovii silu, aby mohli prenasat’ zvyené naklady do svojich cien. Popri Zdroj: Macrobond, Eurostat, vjpotty NBS.

poistovnictve pokracoval pomerne vysoky cenovy rast aj v sluzbach spojenych s rekreaciou, ¢i stravovanim (graf 4).

Ocakavania zmeny predajnych cien st nad’alej vyssie v sluzbach

Firmy v sektore sluzieb ocakavaju v priemere dalsi rast ich cien vokoli 4 %, zatial c¢o ostatné firmy v ekonomike
predpokladaju rasty vyrazne blizsie k 2 % (graf 5). V porovnani so situaciou na zaciatku minulého roka tak klesli cenové
ocakavania vo zvysku ekonomiky vyraznejsie. V sektore sluzieb sa navySe v neddvnom obdobi zniZuju len pomaly. Tieto
rozdiely hraju doleziti rolu aj z pohl'adu menovej politiky a jej prenosu do ekonomiky. Jeden z dévodov je aj to, Ze v sektore
sluZieb je zriedkavejsie iverové financovanie, ktoré so sprisnenim menovej politiky zdrazelo.

Graf 4 EA: Cenovy rast vybranych sluZieb za prvé tri mesiace prislusného Graf 5 EA: O¢akavania rastu predajnych
roka (medzirocne v %, sezénne neocistené) cien na d'al$i rok (medziro&ne v %)
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Skorsi prichod vel'konoénych sviatkov mohol ovplyvnit aj cenovy vyvoj

GS

Jednym z dévodov pomalSieho zniZovania inflacie sluzieb moéze byt ¢iastocne aj skorsi termin Velkej noci, ktora obvykle
spada na april. Na termine tohto sviatku skuto¢ne zalezi, nakol'’ko ceny sluzieb stvisiacich s turizmom zvyknu rast. A prave
polozky ako ubytovanie, ¢i letenky rastli v tomto marci (medzimesacne) o Cosi rychlejsie ako pred rokom. To by nasledne
znamenalo rychlejsie spomalenie cenového rastu tychto poloziek v aprili.

Rozhodujuce su vsak dlhodobejsie trendy

Skorsi termin Vel'kej noci je vSak len technicky faktor, ktory postupne odznie. Preto nie je potrebné prikladat’ prilis vel'ka
vahu inflaénym ¢islam za jeden aZ dva mesiace. Viac zaleZi na dlhodobejsich trendoch. Inflacia sluzieb ocistena o polozky
spojené s turizmom aj v roku 2024 nadalej vel'mi mierne klesala. V d'alSom obdobi by k tomuto vyvoju malo prispiet aj
postupné zmieriiovanie mzdového rastu.

Box: Ako ECB zabezpeci Zelané arokové sadzby, ked’' uz nebude vel’ky prebytok penazi?!

To, kde chce mat’ centralna banka trhovi irokovi sadzbu, povie cez nastavenie menovopolitickych sadzieb. Tie ohlasuje
podl'a vyvoja inflacie. Trhova sadzba, za ktort si navzajom poziciavaju banky, sa vSak nezmenti len preto, Ze si to centralna banka
Zela. Centralna banka musi mat' na to vhodné nastroje, ktorymi zabezpeci, Ze trhova sadzba bude kopirovat jej menovopoliticki
sadzbu. Presnejsie povedané, trhova sadzba sa va¢sinou bude nachddzat medzi depozitnou sadzbou (DFR) a sadzbou, za ktord
si od ECB mozu banky neobmedzene poziciavat (sposobu, akym to ECB dosiahne, sme sa venovali v slovniku pod vyrazom
»sadzby ECB*). Proces, ktorym to zabezpeci, sa nazyva implementdcia menovej politiky. Implementaciu menovej politiky si
jednoducho predstavme ako internetbanking poskytovany centralnou bankou pre komercéné banky. Vklady a pozic¢ky, ktoré
majui komerc¢né banky v ECB, sa trocia prave tymito menovopolitickymi sadzbami. St pre banky stale pritomnou alternativou,
ked' uvazuju nad tym, kam si ulozit' peniaze, alebo ako si ich pozi¢at na financovanie svojich investicii.
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Graf 6: Trhova sadzba sa hybe v rozmedzi sadzieb ECB
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Zdroj: Bloomberg.

ECB pomocou celého radu operiacii na finanénom trhu dodava a stahuje sumu penazi v bankovom sektore. Plati
zakladné ekonomické pravidlo - s rastom penazi v bankovom systéme klesa ich cena, teda trhova sadzba, a naopak. Ak chce
udrzat kontrolu nad trhovou sadzbou, musi prihliadat na to, kol'’ko pefiazi bankam poZic¢ia. V ramci toho ma ECB prirucku, ktora
popisuje nastroje a postupy, ako svoju politiku implementuje. Nazyvame to operacny ramec. ECB moZe okrem iného rozhodniit,
¢i sa bude snazit' udrzat trhovi sadzbu v strede pasma svojich urokovych sadzieb (tzv. koridor) alebo dod4 do systému tol'ko
penlazi, Ze trhova sadzba bude na spodnej hranici tohto pasma (tzv. floor).

0d svojho vzniku aZ do roku 2008 drzala ECB trhovu sadzbu (graf 6, zelena ¢iara) v strede pasma svojich sadzieb
(systém koridor). Neskor si obdobie prili$ nizkej inflacie vyziadalo potrebu nakupov aktiv spolu s pandemickymi opatreniami.
Doésledkom toho bol taky prebytok dodanej likvidity do bankového systému (Graf 1, siva plocha), Ze trhova sadzba sa prirodzene
dostala na dolnu hranicu pasma sadzieb ECB (graf 6, modra ¢iara). Banky si medzi sebou teda poZi¢iavaju za zhruba taky trok,
za ktory si mo6zu ulozit dodatoc¢né peniaze v ECB. Ale tiverova aktivita medzi bankami je v tomto prostredi vel' mi obmedzena.

Koniec obdobia potreby nakupov dlhopisov znamena, Ze ECB bude drZat menej dlhopisov a prebytok likvidity
v bankovom sektore tak bude coraz mensi. Zjeho historickych maxim poklesol najma v roku 2023 vplyvom splatenia
nestandardnych tendrovych operacii, a v dalSom obdobi bude klesat vplyvom splatnosti dlhopisov, ktoré Eurosystém nakupil
v ramci kvantitativneho uvolniovania. Ak by sa nestalo ni¢ necakané a objem prebytocnej likvidity v bankovom systéme by

nad'alej klesal, mohol by v budiicnosti nastat moment, kedy by sa trhova sadzba zvysila nad sadzbu, ktorou sa drocia pozicky
bank v ECB.

ECB sa vsak odsthlasenim nového operaéného ramca v marci 2024 dohodla, Ze bude cielene udrziavat trhovi sadzbu
blizsie k depozitnej sadzbe.ECB anarodné centralne banky to dosiahnu dodanim dostato¢ného mnoZstva petazi do
bankového sektora. Sposob, akym dodad peniaze bude v zdsade dvojaky. Centrdlne banky budu vykonavat trvalé nakupy
vladnych dlhopisov. Na rozdiel od nakupov aktiv v ramci programov APP a PEPP, sa bude jednat o Standardny, teda
permanentny nastroj. Takymito ndkupmi sa do systému doda najviac tol'’ko penazi, kol'ko je potrebnych na trvalé potreby, ako
st napriklad hotovost v obehu alebo devizové rezervy centralnych bank. KIticovi tlohu v systéme ale budu opat’ hrat pozicky
od ECB bankdm za vopred stanovenych podmienok. Tie by ako hrani¢ny nastroj dodavania likvidity mali zabezpecit, Ze sa
trhova drokova miera opat mierne odlepi od oficidlnej depozitnej sadzby a petiazny trh znovu trochu ozije.

ECB v ramci revizie operacného ramca rozhodla aj o ziiZeni rozpatia medzi depozitnou sadzbou, za ktoru si ukladaju
rezervy v ECB a sadzbou, za ktoru si sami moZu pozicat potrebnu likviditu z ECB. Je to na prvy pohl'ad drobnd, no pre
banky podstatnd zmena. Tato zmena sa udeje technickym zniZenim druhej spominanej sadzby, teda sadzby pre hlavné
refinancné operacie o 35 bazickych bodov. Tato zmena, ktora vojde do platnosti od septembra 2024, je vylu¢ne technicka. M4
odli$nu povahu od rozhodnutia o zniZeni kl'i¢ovych sadzieb z menovopolitickych dovodov, teda kvdli inflacii. V tomto pripade
nebude mat’ posun spomenutej sadzby vplyv na ekonomiku a nijako neovplyvni ani tiro¢enie vkladov a tiverov. Banky maju
nateraz spominany vysoky prebytok likvidity, a preto sa trhové urokové sadzby budu nad’alej odvijat od toho, ako nastavi ECB
depozitnu sadzbu.

1Pripravila M. Kosdkova.

Likvidita v bankovom sektore
Likvidita su prostriedky, ktoré vie banka okamzZite pouzit na vyplatenie svojich potrieb/zavazkov. Ide napriklad o situdcie, ked’
banka potrebuje peniaze na vyplatenie vkladov klientov, ktori si pridu vybrat svoje peniaze z banky, alebo ked potrebuje

financovat bezné operacie, ¢i pdzicky. Banka moZe na ziskanie likvidity pouzit hotovost, ktort ma k dispozicii, predat’ svoje
aktiva, alebo si pozicat. Najlikvidnej$ia forma je, ked’ ma komerc¢na banka prostriedky na ti¢toch v centralnej banke.

Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodne] banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov iseku meny, Statistiky a

vyskumu (UMS) Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajticeho stihlasu, avsak s uvedenim zdroja
»Analytici UMS“,
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