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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 6. marca 2025 rozhodla znizit tri kfucové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Rozhodnutie znizit sadzbu
jednodnovych sterilizaCnych operacii — sadzbu, prostrednictvom ktorej Rada
guvernérov riadi nastavenie menovej politiky — vychadza z jej aktualizovaného
hodnotenia inflatného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a u€innosti transmisie
menovej politiky.

Proces dezinflacie rovhomerne pokracuje. Inflacia sa nadalej vyvija zhruba podla
projekcii a makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2025
su v uzkom sulade s predchadzajucim vyhfadom vyvoja inflacie. Celkova inflacia by
mala podla nich dosiahnut v priemere 2,3 % v roku 2025, 1,9 % v roku 2026 a 2,0 %
v roku 2027. Revizia projekcii celkovej inflacie nahor na rok 2025 je odrazom
vyraznejSej dynamiky cien energii. Priemerna inflacia bez energii a potravin by mala
podla projekcii predstavovat 2,2 % v roku 2025, 2,0 % v roku 2026 a 1,9 % v roku
2027.

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

v blizkosti strednodobého ciela Rady guvernérov 2 %. Domaca inflacia zostava
vysoka, najma vzhladom na dalSie vyrazne oneskorené prispdsobovanie miezd

a cien v urCitych sektoroch predchadzajucemu prudkému rastu inflacie. Mzdovy rast
sa vSak v sulade s o¢akavaniami zmierrfiuje a jeho vplyv na inflaciu Ciasto¢ne
absorbuju zisky.

Menova politika je citelne Coraz menej restriktivna: v désledku znizovania urokovych
sadzieb klesa cena novych uverov pre podniky a domacnosti a Uverovy rast sa
zrychluje. Na uvolfiovanie podmienok financovania vSak zaroven nepriaznivo vplyva
pokracujuce premietanie predchadzajuceho zvySovania urokovych sadzieb do
existujucich uverov, priCom Uverova aktivita je stale celkovo timena. Hospodarstvo
Celi pretrvavajucim vyzvam a odbornici ECB opéat znizili svoje projekcie
hospodarskeho rastu — na 0,9 % v roku 2025, 1,2 % v roku 2026 a 1,3 % v roku
2027. Revizia hodnét na roky 2025 a 2026 nadol je odrazom nizSej Urovne vyvozu

a nadalej slabej investicnej aktivity, Ciasto€ne v dosledku vysokej neistoty spojenej
s obchodnou politikou, ako aj SirSej politickej neistoty. Rastuce realne prijmy

a postupné slabnutie ucinkov predchadzajuceho zvySovania urokovych sadzieb su
nadalej hlavnou hnacou silou o¢akavaného ozivenia dopytu.

Rada guvernérov je odhodlana zabezpecit trvalé ustalenie inflacie na cielovej urovni
2 % v strednodobom horizonte. Predovsetkym za su€asnych podmienok rastucej
neistoty sa pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej politiky bude riadit
aktualnymi udajmi a rozhodnutia bude prijimat priebezne, zo zasadnutia na
zasadnutie. Rozhodnutia Rady guvernérov o urokovych sadzbach budu vychadzat
predovSetkym z jej hodnotenia inflatného vyhfadu na zaklade aktualnych
hospodarskych a finan€nych 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 eurozony v poslednom Stvrtroku 2024 pravdepodobne
zaznamenala mierny rast. Po€as prvych dvoch mesiacov roka 2025 pokracovali
mnohé minuloroéné trendy. Aktivita vo vyrobnom sektore nadalej brzdi hospodarsky
rast, aj ked ukazovatele z vysledkov prieskumov sa zlepSuju. Vysoka domaca

i medzinarodna neistota timi investi¢nu aktivitu a problémy

s konkurencieschopnostou obmedzuju vyvoz. Sektor sluzieb je nadalej stabilny.
Rast prijmov domacnosti a priazniva situacia na trhu prace okrem toho prispievaju

k postupnému narastu spotreby, hoci spotrebitelska dévera je stale krehka a miera
Uspor vysoka.

Miera nezamestnanosti v januari 2025 zostala na urovni svojho historického minima
6,2 %, pricom zamestnanost podfa odhadov v poslednom Stvrtroku 2024 vzrastla

0 0,1 %. DoSlo vSak k urcitému poklesu dopytu po pracovnej sile a z aktualnych
vysledkov prieskumov vyplyva timeny rast zamestnanosti v prvych dvoch mesiacoch
roka 2025.

Ocakava sa, ze na hospodarsky rast eurozény, najma na investi¢nu aktivitu a vyvoz,
bude nepriaznivo vplyvat neustale vysoka geopoliticka a politicka neistota, ktora
spomali predpokladané ozivenie. Tento vyvoj nadvazuje na mierne slabsi nez
oCakavany hospodarsky rast na konci roka 2024. Neistota spojena s domacou aj
obchodnou politikou je vysoka. Hoci zakladny scenar vyvoja zohladriuje len vplyv
novych ciel na obchodn( vymenu medzi Spojenymi $tatmi a Cinou, predpoklada sa,
Ze negativne UCinky neistoty v suvislosti s moznostou dalSich zmien svetovych
obchodnych politik, najma vo vztahu k Eurdpskej unii, budd mat nepriaznivy vplyv
na vyvoz a investi¢nu aktivitu eurozény. To ma v spojeni s pretrvavajucimi
problémami v oblasti konkurencieschopnosti viest k dalSiemu poklesu podielu
eurozony na vyvoznom trhu. Napriek tymto nepriaznivym vplyvom nadalej viadnu
podmienky na dalSie zrychlenie rastu HDP eurozény pocas sledovaného obdobia.

K oziveniu, v ktorom rast v rozhodujucej miere nadalej podporuje spotreba, by mali
prispievat rastuce realne mzdy a zamestnanost v kontexte silného, aj ked
ochladzujuceho sa trhu prace. Domaci dopyt by malo podporit aj uvolfiovanie
podmienok financovania, ako vyplyva z trhovych o¢akavani buduceho vyvoja
urokovych mier. Trh prace by mal zostat stabilny, pri€om miera nezamestnanosti by
mala v roku 2025 dosahovat v priemere 6,3 % a v roku 2027 by mala mierne klesnut
na 6,2 %. Vzhladom na ustup niektorych cyklickych faktorov, ktoré v poslednom
obdobi znizovali produktivitu, sa v priebehu sledovaného obdobia oakava jej
zvySenie, hoci Strukturalne problémy pretrvavaju. Celkovo sa oakava, ze priemerny
roCny rast redlneho HDP v roku 2025 dosiahne 0,9 % a nasledne stupne na 1,2 %

v roku 2026 a 1,3 % v roku 2027. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z decembra 2024 bol vyhlad rastu HDP na roky 2025 aj
2026 upraveny o 0,2 percentualneho bodu nadol, pri€om na rok 2027 zostava
nezmeneny. Slabsi vyhlad je spOsobeny najma Upravou vyvozu a v mensej miere
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investicii smerom nadol v désledku vyraznejSieho nez pévodne odhadovaného
vplyvu neistoty, ako aj v désledku ocakavani, ze problémy v oblasti
konkurencieschopnosti budu pravdepodobne pretrvavat dihSie, nez sa
predpokladalo.

Rozpoctova a Strukturalna politika by mala zvySovat’ produktivitu,
konkurencieschopnost a odolnost ekonomiky. Kompas konkurencieschopnosti
Eurépskej komisie vytyCuje akény plan konkrétnych opatreni a jeho navrhy by mali
byt bezodkladne prijaté. Vlady jednotlivych krajin by mali zabezpedit’ udrzatelné
verejné financie v sulade s ramcom spravy hospodarskych zalezitosti EU, pricom by
mali prioritne presadzovat zasadné prorastové Strukturalne reformy a strategické
investicie.

Inflacia

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢na miera inflacie vo februari 2025
uroven 2,4 %, po 2,5 % v januari a 2,4 % v decembri 2024. Inflacia cien energii sa
po vyraznom januarovom raste z decembrovych 0,1 % na 1,9 % vo februari
spomalila na 0,2 %. Inflacia cien potravin naopak vzrastla na 2,7 % z 2,3 % v januari
a 2,6 % v decembri. Inflacia cien tovarov sa zvySila na 0,6 % a inflacia sluZieb sa
mierne znizila na 3,7 % z 3,9 % v januari a 4,0 % v decembri.

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie poukazuje na trvaly navrat inflacie na
uroven dvojpercentného strednodobého ciela Rady guvernérov. Domaca inflacia,
ktora tesne sleduje vyvoj inflacie cien sluzieb, v januari 2025 klesla. Zostava vak
vysoka vzhladom na pokracujuce vyrazne oneskorené prispdsobovanie miezd a cien
niektorych sluzieb predchadzajucemu prudkému narastu inflacie. Z nedavneho
mzdového vyjednavania zaroven vyplyva pokraCujuce zmierfiovanie tlakov na rast
nakladov prace.

Celkova inflacia HICP sa v poslednych mesiacoch zvysila, ale podla projekcii sa

v priebehu roka 2025 ma nepatrne zmiernit. Nasledne ma klesat’ a od prvého
Stvrtroka 2026 sa ma pohybovat v blizkosti inflaéného ciefa Rady guvernérov na
urovni 2 %. OCakéava sa, Zze kladné bazické efekty v energetickej zloZke a vysSia
inflacia cien potravin budu na zaciatku sledovaného obdobia vo vSeobecnosti
kompenzovat timiace ucinky poklesu inflacie HICP bez energii a potravin (HICPX).
Narast cien energetickych komodit na prelome rokov sa prenesie do rocnej miery
zmeny cien energii v roku 2025. Hoci sa predpoklada, ze ceny ropy a plynu budu

v sulade s cenami futures klesat, inflacia cien energii bude pocas celého
sledovaného obdobia pravdepodobne nadalej zaznamenavat kladné miery rastu, aj
ked pod historickym priemerom. V roku 2027 by inflaciu cien energii malo tlacit
nahor zavedenie novych klimatickych opatreni. Inflcia cien potravin by mala podla
projekcii do polovice roka 2025 rast, najma v désledku nedavneho vyrazného
zvySenia cien potravinovych komodit, a nasledne klesnut’ na priemernud Uroven

2,2 % v roku 2027. OCakava sa, ze inflacia HICPX za¢ne od zadliatku roka 2025
klesat, odrazajuc odznievanie uc€inkov oneskoreného precefovania, ustup mzdovych
tlakov a pokracujuce premietanie vplyvu predchadzajiceho sprisfiovania menovej
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politiky do spotrebitelskych cien. Pokles inflacie HICPX by mal byt sp6sobeny najma
znizovanim inflacie cien sluzieb, ktora bola doteraz relativne neustupna. Celkovo by
sa mala inflacia HICPX zmiernit z 2,2 % v roku 2025 na 1,9 % v roku 2027. Rast
miezd, ktory v su€asnosti zostava na zvySenej urovni, by mal vzhfadom na Ustup
tlakov inflacnej kompenzéacie nadalej pokracovat v klesajucom trende, ¢o by spolu

s oCakavanym ozivenim rastu produktivity malo viest k vyrazne pomalSiemu rastu
jednotkovych nakladov prace. V dosledku toho by sa doméace cenové tlaky mali
podla projekcii aj nadalej zmierfiovat a po€as sledovaného obdobia by malo dojst’

k oziveniu ziskovych marzi. VonkajSie cenové tlaky, ktoré sa odrazaju v dovoznych
cenéch, by mali za predpokladu nezmenenych politik obchodnych ciel EU zostat
mierne. V porovnani s projekciami z decembra 2024 bol vyhlad celkovej inflacie
HICP na rok 2025 upraveny nahor o 0,2 percentualneho bodu v désledku vys$sich
predpokladanych cien energetickych komodit a znehodnotenia eura, zatial ¢o na rok
2027 bol upraveny mierne nadol v dosledku o nie€o slabsieho vyhladu energetickej
zlozky na konci sledovaného obdobia.

Celkovo mozno konstatovat, ze vzhladom na predpoklad vysSej inflacie cien energii
odbornici ECB zvysili projekcie celkovej inflacie na rok 2025. Projekcie v8ak pocitaju
s dalSim spomalovanim rastu jadrovej inflacie, kedZe tlaky nakladov prace sa dalej
zmierfiuju a predchadzajuce sprisfiovanie menovej politiky nadalej timi rast cien.
Vacsina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych oCakavani sa nadalej pohybuje

v okoli 2 %. VSetky tieto faktory podporia trvaly navrat inflacie na cielovu urover
Rady guvernérov.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu zostavaju naklonené na stranu
pomalSieho rastu. Eskalacia obchodného napatia by spomalila hospodarsky rast

v eurozone utlmenim vyvozu a oslabenim svetovej ekonomiky. Pretrvavajica
neistota spojena so svetovymi obchodnymi politikami by mohla znizit investi¢nu
aktivitu. Geopolitické napatie, ako je neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine

a tragicky konflikt na Blizkom vychode, nadalej predstavuju zasadny zdroj neistoty.
Rast by mohol byt pomalsi, ak budu oneskorené Uc€inky sprisnenia menovej politiky
trvat dlhSie, nez sa oakava. Rast by zaroveri mohol byt rychlejsi, ak by miernejsie
podmienky financovania a klesajuca inflacia umoznili rychlejSie ozivenie domacej
spotreby a investicii. Rast by mohlo podporit' aj zvySenie vydavkov na obranu

a infrastrukturu.

Coraz vy$sie napatie vo svetovom obchode zvy$uje neistotu spojent s vyhladom
vyvoja inflacie v eurozéne. Celkovéa eskalacia obchodného napatia by mohla mat’ za
nasledok znehodnotenie eura a narast dovoznych nakladov, ¢o by viedlo k tlaku na
rast inflacie. NizSi dopyt po vyvoze z eurozény v dosledku vysSich ciel

a presmerovanie vyvozu do eurozony z krajin s nadmernou vyrobnou kapacitou by
vSak zaroven inflaciu timili. Geopolitické napatie vytvara obojstranné inflacné rizika,
pokial ide o trhy s energiami, spotrebitelski déveru a obchodné investicie. Extrémne
prejavy pocasia a celkové napredovanie klimatickej krizy by mohli spdsobit’ vacsi
nez oCakavany narast cien potravin. Inflacia by mohla byt vySSia v pripade
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rychlejSieho nez oCakavaného rastu miezd alebo ziskov. K zvySeniu inflacie by
mohol prispiet aj narast vydavkov na obranu a infraStruktdru prostrednictvom ucinku
na agregatny dopyt. Mohla by v§ak byt i ne€akane nizSia, ak by menova politika
timila dopyt vo vacSej miere, nez sa oCakava.

Financ¢né a menové podmienky

Trhové urokové miery v eurozéne po zasadnuti Rady guvernérov 30. januara 2025
klesli, ale v reakcii na revidovany vyhlad rozpoctovej politiky pred jej zasadnutim
6. marca vzrastli. V dosledku znizovania urokovych sadzieb postupne klesa cena
Uverov pre podniky a domacnosti a Uverovy rast sa zrychluje. Na uvolfiovanie
podmienok financovania v8ak zaroven nepriaznivo vplyva pokracujuce premietanie
predchadzajuceho zvySovania urokovych sadzieb do existujucich averov, priCom
Uverova aktivita je stale celkovo timena.

Priemerna urokova sadzba novych podnikovych Gverov klesla zo 4,4 % v decembri
2024 na 4,2 % v januari 2025. Cena trhovych emisii podnikovych dlhopisov sa
naopak oproti decembru zvySila o 0,2 percentualneho bodu na 3,7 %. Priemerna
urokova miera novych hypoték v tom istom ¢asovom Useku klesla z 3,4 % na 3,3 %.

Tempo rastu bankovych Uverov poskytovanych podnikom v januari stuplo

z decembrovych 1,7 % na 2,0 %, odrazajuc mierny mesacny objem novych Uverov.
Rast objemu vydanych podnikovych dlhopisov v ro€énom vyjadreni stipol na 3,4 %.
Dynamika hypotekarnych uverov nadalej postupne rastla, hoci celkovo zostavala
timend, s ro€nou mierou rastu 1,3 %.

Rozhodnutia o menovej politike

Urokové sadzby jednodriovych sterilizaénych operacii, hlavnych refinanénych
operacii a jednodnovych refinancnych operacii sa s u€innostou od 12. marca 2025
znizili na 2,50 %, 2,65 % a 2,90 %.

Objem portfolii programu nakupu aktiv a nudzového pandemického programu
nakupu aktiv sa postupnym a predvidatelnym tempom zniZuje, kedZe Eurosystém
uz istinu zo splatenych cennych papierov nereinvestuje v plnej vyske.

Zaver

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 6. marca 2025 rozhodla znizit tri kiu€ové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Rozhodnutie znizit sadzbu
jednodnovych sterilizaCnych operacii — sadzbu, prostrednictvom ktorej Rada
guvernérov riadi nastavenie menovej politiky — vychadza z jej aktualizovaného
hodnotenia inflatného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a u€innosti transmisie
menovej politiky. Rada guvernérov je odhodlana zabezpedit trvalé ustalenie inflacie
na cielovej Urovni 2 % v strednodobom horizonte. PredovSetkym za su€asnych
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podmienok rastucej neistoty sa pri ur€ovani primeraného nastavenia menovej
politiky bude riadit’ aktualnymi adajmi a rozhodnutia bude prijimat priebezne, zo
zasadnutia na zasadnutie. Rozhodnutia Rady guvernérov o Urokovych sadzbach
budu vychadzat predovSetkym z jej hodnotenia inflatného vyhladu na zaklade
aktualnych hospodarskych a finanénych 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 trvalu stabilizaciu inflacie na jej
strednodobej cielovej Urovni a nadalej plynuld transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

V sledovanom obdobi od 30. januara do 5. marca 2025 zostala globalna
hospodarska aktivita stabilna, hoci su¢asna obchodna politika Spojenych Statov
naznacuje, Ze v buducnosti sa vyskytnu silnejSie nepriaznivé vplyvy. Rast svetového
obchodu sa koncom roka 2024 zmiernil a americké cla predstavuju riziko pre
existujuce obchodné siete. V dbésledku nedavno zavedenych americkych ciel

a zvySenej neistoty suvisiacej s obchodnou politikou bol vyhlad globalneho rastu

a obchodu oproti makroekonomickym projekciam odbornikov ECB pre eurozénu

z marca 2025 upraveny nadol. Celkova inflacia v ¢lenskych krajinach Organizacie
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) sa mierne zvySila v désledku vysSich
cien energii a potravin, kym jadrova inflacia nadalej klesala. Hoci sa o¢akava, Ze
celkova inflacia vo vyznamnych vyspelych a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach
bude pocas sledovaného obdobia (2025 — 2027) nadalej postupne klesat, projekcie
celkovej inflacie na rok 2025 boli upravené nahor, aby odrazali premietnutie ciel do
spotrebitelskych cien v Spojenych §tatoch a v mensej miere aj v Cine. Aktuéine
politické vyhlasenia Spojenych Statov celkovo znacne zvySuju neistotu vyhladu.

Rast globalnej aktivity zostal na prelome rokov stabilny, ale aktualne zmeny
v nastaveni obchodnej politiky Spojenych statov mézu naznacovat’ vznik
silnejSieho negativneho vplyvu. Hoci sa globalny kompozitny index nakupnych
manazérov (PMI) pre vyrobu (bez eurozény) stale pohybuje v pasme expanzie, vo
februari 2025 klesol v dosledku spomalenia v sektore sluzieb (graf 1), ktory bol
hlavnou hnacou silou rastu v druhom polroku 2024. Pokles nalady v sektore sluzieb
sa zaznamenal vo vSetkych hlavnych ekonomikach, ale najvyraznejSie v Spojenych
Statoch. Najnovsi nowcast model odbornikov ECB pre globalny HDP, ktory okrem
indexov PMI zahffa aj Siroku Skalu makroekonomickych ukazovatelov, celkovo
nadalej poukazuje na stabilny rast, v prvom Stvrtroku 2025 na medziStvrtro¢nej
urovni priblizne 1,0 %. Kratkodoby vyhlad rastu je vS§ak zatieneny nedavnymi
zmenami obchodnej politiky Spojenych Statov, ¢o zahffia nielen zavedenie novych
ciel pre Cinu, ale aj zvy$enie neistoty suvisiacej s obchodnou politikou, ktora bude
podla oakavani pdsobit ako brzda globalnych investicii.
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Graf 1
Globalny PMI pre vyrobu (bez eurozény)

(diftzny index)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2025.

Predpoklada sa, ze vyhl'ad rastu globalnej aktivity zostane mierny a v
sledovanom obdobi o nie¢o klesne. Globalny realny HDP by sa mal podla
projekcii v roku 2025 zvysit o 3,4 % a nasledne v rokoch 2026 — 2027 klesnut na
3,2 %. Hoci presné naCasovanie a rozsah nedavnych oznameni o obchodnej politike
Spojenych Statov su stale nejasné, makroekonomické projekcie odbornikov ECB

z marca 2025 zahffiaju cla uvalené Spojenymi $tatmi na dovoz z Ciny, ktoré
nadobudli u€innost 4. februara (t. j. pred datumom uzavierky projekcii 19. februara
2025), ako aj odvetné opatrenia zo strany Ciny.! V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2024 bol globalny rast na roky
2025 a 2026 upraveny nadol o 0,1 percentualneho bodu, kedZe sa oakava, ze na
aktivitu budd mat vplyv novo zavedené cla a vacSia neistota suvisiaca s obchodnou
politikou. Mierny pokles rastu globalneho HDP v rokoch 2026 — 2027 je odrazom
pomalsieho rastu v Cine v désledku nepriaznivej demografickej dynamiky a v
Spojenych Statoch v désledku negativneho strednodobého vplyvu politik Spojenych
Statov (napr. niz8ie pristahovalectvo).? Prevladaju rizika zhor$enia globalneho
vyhladu spésobené hrozbou dalSich ciel zo strany Spojenych Statov (napr. cla na
ocel a hlinik, ako aj cla na dovoz z Kanady, Mexika a Eurdpskej Unie)

a pretrvavajucim geopolitickym napatim.

Rast svetového obchodu sa koncom roka 2024 zmiernil a predpoklada sa,
ze sa d'alej spomali v désledku vplyvu ciel, zvySenej neistoty suvisiacej
s obchodnou politikou, menej priaznivého zlozenia dopytu a ukoncenia

1 Spojené Staty 1. februara 2025 oznamili dalSie clo vo vyske 10 percentualnych bodov na vietok ¢insky
tovar, €o predstavuje zasadny krok v prebiehajucom obchodnom spore. V ramci odvetnych opatreni
Cina uvalila cla na 80 vyrobkov zo Spojenych $tatov vratane skvapalneného zemného plynu (LNG),
uhlia a polnohospodarskych zariadeni, ¢im zvysila cla na dovoz zo Spojenych Statov o 1 percentualny
bod. Americké cla na ¢insky dovoz nadobudli G¢innost 4. februara a ¢inske odvetné cla 10. februara.
Cina okrem toho zaviedla zékaz vyvozu kritickych kovov, ako je teldr a volfram, ktory takisto nadobudol
uginnost 4. februara.

2 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2025, zverejnenych
6. marca 2025 na internetovej stranke ECB.
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skorsieho predzasobenia dovozom. Zatial ¢o mierne zlepSenie tak nalady vo
vyrobnom sektore, ako aj priemyselnej produkcie méze podporit dynamiku
svetového obchodu v prvom Stvrtroku 2025, tahunmi rastu globalnej aktivity na
prelome rokov boli najma komponenty s nizkou intenzitou obchodu, t. j. verejna

a sukromna spotreba. Okrem toho sa oakava, ze zvySena neistota suvisiaca

s obchodnou politikou a pomalsSie uvolfiovanie menovej politiky v Spojenych Statoch
budu mat v buducnosti nepriaznivy vplyv na investicie a disproporéne ovplyvnia
obchod, kedze investicie zvyknu byt vyrazne obchodne naro¢né. Predpoklada sa,
ze v désledku Ucinnosti novych ciel sa v roku 2025 bude postupne znizovat
predzasobenie obchodu, ktoré podporilo svetovy obchod v roku 2024, ked si podniky
najma v Spojenych statoch pred moznym narusenim obchodu vytvarali zasoby
dovazanych zahraniénych vstupov. Dalej sa o8akava, Ze v priebehu roka 2025 bude
Ciasto¢né rozpustanie predzasobenia dovozom vplyvat tiez na dopyt, a to najma

v tych vyspelych ekonomikéch, ktoré sa v roku 2024 predzasobili dovozom

z rozvijajucich sa trhovych ekonomik. Nakoniec sa tiez o¢akava, ze obchodné toky
budu pocas sledovaného obdobia vyrazne ovplyvnené clami, pri€om prognézy

v marci 2025 zahffiaju rozsiahle Upravy dovozu a vyvozu v Spojenych $tatoch a Cine
smerom nadol, v oboch pripadoch o kumulovanych 1,0 — 1,5 percentualneho bodu
v rokoch 2025 az 2027. Za tychto okolnosti sa predpoklada, Ze rast zahrani¢ného
dopytu eurozény sa zmierni z 3,4 % v roku 2024 na 3,2 % v roku 2025 a na 3,1 %

v rokoch 2026 a 2027, pricom v porovnani s projekciami z decembra 2024 déjde

k vyraznym upravam nadol.

Prebiehajuca eskalacia obchodného napétia ohrozuje hladké fungovanie
existujucich obchodnych sieti. Vyhlad pre obchod zatieriuje neistota, pretoze
protekcionizmus by mohol vyrazne zbrzdit cezhrani¢né toky. Americké cla pre
Kanadu a Mexiko by ovplyvnili priblizne jednu tretinu celkového dovozu tovarov

do Spojenych Statov a priblizne tri Stvrtiny celkového objemu tovarov vyvazanych
Kanadou a Mexikom, pri¢om vplyv ciel by pravdepodobne eSte zosilnila vzajomna
prepojenost dodavatelskych retazcov v Severnej Amerike.> Americka administrativa
10. februara oznamila 25 % clo na dovoz ocele a hlinika do Spojenych tatov

s Gginnostou od 12. marca.* Napriek tomu, Ze tento tovar ma na dovoze do
Spojenych Statov len maly podiel (2 %), oCakava sa, Ze tento vyvoj negativne
ovplyvni spotrebitelov a priemyselné odvetvia v nadvazujucich dodavatelskych
retazcoch (napr. automobilovy priemysel) v Spojenych Statoch. Prezident Trump
12. februara tiez nariadil svojim poradcom, aby vypracovali komplexny plan
reciproCnych ciel, a 18. februara oznamil globalne cla na automobily, lieky

a polovodice. Dnia 21. februara sa vyslovil za reviziu ciel obchodnych partnerov
uplathovanych na digitalne sluzby Spojenych Statov, 26. februara oznamil 25 % clo
na eurépsky dovoz a 27. februara dalsie 10 % clo na Cinu.

Americky prezident 1. februara podpisal vykonavacie nariadenia o zavedeni ciel pre Kanadu a Mexiko
s Uginnostou od 4. februara. Ich zavedenie bolo nasledne odloZzené o mesiac (do 4. marca). Americka
administrativa 6. marca oznamila do¢asné pozastavenie ciel na tovary, ktoré su v sulade s dohodou
Spojenych Statov, Kanady a Mexica (USMCA), s uc¢innostou do 2. aprila.

4V dvoch novych oznameniach sa predpoklada obnovenie pinej sadzby 25 % na ocel a zvysenie ciel na
hlinik z 10 % na 25 %. V suvislosti s tym americka administrativa ukoncila vSetky schvalené vynimky
udelené pocas prvého funkéného obdobia prezidenta Trumpa. To znamena, Ze nové americké cla
pravdepodobne najviac zasiahnu prave krajiny, ktoré si v minulosti vyrokovali vynimky. Okrem toho sa
25 % clo rozSirilo tak, aby zahfrialo aj odvodené vyrobky z ocele a hlinika.
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Celkova inflacia v ¢lenskych krajinach OECD sa zvysSila v désledku mierneho
zvysenia jadrovej inflacie. Ro¢na miera inflacie indexu spotrebitelskych cien (CPI)
v krajinach OECD (bez Turecka) sa v januari 2025 zvysila na 3,0 %, v porovnani

s 2,9 % v predchadzajucom mesiaci (graf 2). Tento narast celkovej inflacie CPI bol
Ciastocne spOsobeny vySSimi cenami energii, pri€om prispevok cien potravin zostal
v podstate stabilny. Jadrova inflacia CPI, ktora nezahffa ceny energii a potravin, sa
mierne zvysila na 3,1 %.

Graf 2
Inflacia CPl v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v p. b.)

M Jadrova inflacia

Inflacia cien potravin
M Inflacia cien energii
== Celkova inflacia

iy

-2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: OECD a vypoéty ECB.
Poznamka: Agregat OECD nezahffia Turecko a je vypocitany pomocou roénych vah CPI OECD. Posledné tdaje su z januara 2025.
Napriek nedavnemu narastu v ¢lenskych krajinach OECD sa predpoklada, ze
inflacia CPI bude v SirSej skupine vyspelych a rozvijajucich sa krajin pocas
sledovaného obdobia nad’alej klesat’. Hoci sa zda, Ze proces znizovania inflacie

v Clenskych statoch OECD sa na konci roka 2024 zastavil, v SirSej skupine vyspelych
a rozvijajucich sa krajin sa v projekciach z marca 2025 o¢akava postupny pokles
inflacie CPI zo 4,2 % v roku 2024 na 2,5 % v roku 2027.5 Ochladenie trhov prace

v ¢lenskych statoch OECD by podla o¢akavani malo znizit' inflaciu nominalnych
miezd, o umozni postupné priblizovanie celkovej inflacie CPI k ciefom centralnych
bank. V porovnani s projekciami z decembra 2024 sa oCakava, ze celkova inflacia
CPI v SirSej skupine vyspelych a rozvijajucich sa krajin bude v roku 2025 vySSia, ¢o
je odrazom premietnutia ciel do spotrebitelskych cien v Spojenych Statoch

a v mensej miere aj v Cine. Inflacia CPI na roky 2026 a 2027 bola v globalnych
ekonomikach upravena nadol, kedze prorastovy vplyv ciel viac nez kompenzuju iné
faktory, najma Uprava inflacie CPI v Cine smerom nadol, ktora odraza zakorenenu
deflaciu cien vyrobcov v podmienkach pretrvavajucej nadmernej ponuky.

Pocas sledovaného obdobia sa ceny ropy Brent znizili o 5 %, zatial ¢o
eurdépske ceny plynu klesli o 12 %. Obavy z vplyvu obchodnych sporov na svetovu

5  Projekcie odbornikov ECB zahffiaju $irsiu skupinu krajin, najmé velké rozvijajtce sa trhy (napr. Cinu,
Indiu, Braziliu a Rusko), ktoré nie si zahrnuté do inflacie CPlI OECD.
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aktivitu vyvijali tlak na zniZzovanie cien ropy, ktory bol dalej posilneny neoCakavanym
narastom zasob ropy v Spojenych Statoch, ¢o naznacuje slabsi dopyt po rope v tejto
krajine, nez sa oCakavalo. Eurépske ceny plynu zaznamenali vyraznu volatilitu,
kedze nizSie teploty a nizka produkcia energie z obnovitelnych zdrojov spociatku
viedli k vy8Sim cenam v dOsledku zvySenia spotreby plynu na vykurovanie a vyrobu
energie. Spotové ceny plynu vsak klesli po oznameni mierovych rokovani na
Ukrajine. Tlaky na znizovanie cien boli posilnené aj miernejSim po¢asim

a presmerovanim cisternovych lodi na prepravu LNG do Eurépy. Ceny kovov sa
zvysili o0 2 %, najma v dbsledku preventivnych nakupov obchodnikov so sidlom

v Spojenych Statoch v nadvaznosti na oznamenia z 10. februara o clach na ocel

a hlinik, ako aj v dosledku hrozieb z 25. februara, ze budu zavedené cla na dovoz
medi. Ceny potravin klesli o0 2 %, kedZe ceny kakaa sa po prudkom naraste koncom
roka 2024 a zaciatkom roka 2025 upravili mierne nadol.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2025 by aktivita
v Spojenych Statoch mala v kratkodobom horizonte zostat’ dobra vd’aka
silnému rastu spotreby, hoci sa akumuluju rizika vyplyvajice z americkej
politiky. Rast redlneho HDP v poslednom Stvrtroku 2024 (0,6 % medziStvrtrocne)
mozno pripisat’ najma sukromnej spotrebe v désledku vyssich realnych
disponibilnych prijmov, zatial o pri podnikovych investiciach bol zaznamenany
pokles. NajnovSie odhady odbornikov ECB oC€akavaju, ze medzistvrtroCny rast
HDP Spojenych Statov zostane v prvom Stvrtroku 2025 silny na urovni 0,6 %.
Finanéné obmedzenia, ktoré maju vplyv na spotrebitelov v Spojenych Statoch, podla
vSetkého rastu, hoci dominovy efekt na spotrebu sa zda byt obmedzeny. Zatial ¢o
pocet nesplacanych uverov z kreditnych kariet stipol nad priemery spred pandémie,
pocet pripadov zabavenia majetku a bankrotov spotrebitelov zostava z historického
hladiska nizky a ukazovatel dlhovej sluzby doméacnosti zostava blizko urovne spred
pandémie. Najvacsi narast nesplacania uverov z kreditnych kariet sa navySe tyka
nizkoprijmovych domacnosti, ktoré tvoria len 12 % celkovych spotrebitelskych
vydavkov. Hoci index spotrebitelskych cien zverejneny v januari bol vyssi, nez sa
oCakavalo, z nominalneho hladiska naznacuje pokles celkovej aj jadrovej inflacie
vydavkov osobnej spotreby (PCE) v kratkodobom horizonte, ¢o podporuje aj
nedavne spomalenie indexu cien vyrobcov (PPI). Hlavné zdroje inflacie sa celkovo
ochladzuju v Spojenych Statoch, kde ukazovatele nedostatku pracovnych sil na trhu
prace postupne klesaju spat’ na uroven spred pandémie. Vyhlad inflacie viak stale
podlieha znacnej neistote a politika Spojenych Statov by mohla postupné zniZzovanie
inflacie eSte viac spomalit, kedZe sa oCakava, Ze cla na dovoz do Spojenych Statov
sa premietnu do spotrebitel'skych cien, zatial ¢o sprisnenie imigracie a deportacii by
mohlo viest' k opatovnému zhorSeniu situacie na trhu prace. V tejto suvislosti sa

v Spojenych Statoch zacali zvySovat kratkodobé a dlhodobé inflané oCakavania
spotrebitelov, €o mbze eSte viac spomalit proces znizovania inflacie. Federalny
vybor pre volny trh na svojom januarovom zasadnuti napokon rozhodol ponechat
sadzbu federalnych fondov na nezmenenej urovni, ¢im vzhladom na stéle silnu
ekonomiku signalizoval, ze sa s Upravou Urokovej sadzby neponahla.

Vyhrad Ciny sa zhorsuje, ked'’ze domaci dopyt zostava slaby a vyvoz zasiahlo
zvySenie americkych ciel. Po zrychleni rastu redlneho HDP v poslednom Stvrtroku
2024 najnovsie ukazovatele naznacuju spomalenie aktivity vo vyrobe aj v sluzbach.
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Vysokofrekvencny ukazovatel sukromnej spotreby sa v januari 2025 znizil,

¢o naznacuje, Ze stimul z predchadzajucej fisSkalnej podpory bol kratkodoby.
Spotrebitelska dovera je nadalej negativna, €o brzdi SirSie ozivenie vydavkov,
pricom hlavné ukazovatele trhu s nehnutefnostami zostavaju taktiez nevyrazné. Hoci
sa odhaduje, Zze nové cla Spojenych Statov maju pomerne mierny nepriaznivy vplyv
na rast HDP, dalSia eskalacia americko-Cinskeho konfliktu so sebou prinasa rizika
horSieho vyvoja, hoci tento vplyv by mohli zmiernit dodato¢né fiskalne stimuly, ktoré
ginske organy signalizovali uz v decembri 2024. Inflacia CPI v Cine sa v januari
zvysila na 0,5 %, zatial ¢o inflacia PPI zostala v zapornom pasme na urovni -2,3 %.
Jadrova inflacia spotrebitelskych cien (bez cien potravin a energii) sa v januari
mierne zvysila na 0,6 % z 0,4 % v predchadzajucom mesiaci, a to predovSetkym

v dbsledku doCasného zvySenia cien sluzieb po oziveni aktivity, ku ktorému prispela
zvySena fiSkalna podpora spotreby. Pomaly doméci dopyt a nadprodukcia celkovo
podnecuju silnd cenovu konkurenciu medzi firmami, ¢o v strednodobom horizonte
naznacuje timené inflacné tlaky.

Aktivita v Spojenom kralovstve zostava vzhfadom na pretrvavajicu inflaciu
mierna. Realny HDP v poslednom Stvrtroku 2024 mierne rastol (0,1 %
medzistvrtro¢ne), kedze sukromny dopyt a Cisty obchod zaznamenali zaporné
prispevky, ktoré boli CiastoCne kompenzované pozitivnym vplyvom zasob a vysSich
verejnych vydavkov. Slabé kratkodobé ukazovatele sukromného dopytu naznaduiju,
Ze timeny rast by mohol pokracovat aj v roku 2025. Celkova inflacia CPI vzrastla

z 2,5 % v decembri 2024 na 3,0 % v januari 2025, a to najma v dbsledku inflacie cien
potravin. OCakava sa, zZe celkova inflacia CPI zostane pocas celého roka 2025
zvySena a bude ju podporovat’ narast cien energii a zmeny regulovanych cien, ako aj
vladne politiky oznamené v jesennom rozpocte na rok 2024 (napr. zvySenie miery
prispevkov zamestnavatelov do systému narodného poistenia). Bank of England na
svojom februdrovom zasadnuti zniZila klu€ovu sadzbu menovej politiky

0 25 bazickych bodov, ked usudila, Zze domace cenové tlaky zostali stabilné a ze
nedavne zvySenie celkovej inflacie CPI nepovedie k dodatoénym sekundarnym
uc¢inkom na zakladné domace inflacné tlaky.
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Hospodarska aktivita

Podra informacii dostupnych ku driu uzavierky hospodarstvo eurozény v prostredi
rastuceho domaceho dopytu a klesajiceho vyvozu vzrastlo v poslednom Stvrtroku
2024 0 0,1 % po tom, ako v tretom Stvrtroku stuplo o 0,4 %. Zamestnanost’

v poslednom Stvrtroku narastla o 0,1 %, rovnakym tempom ako HDP. Pokial ide

o jednotlivé sektory, predpoklada sa, Ze aktivita v priemysle v poslednom Stvrtroku
nadalej klesala, odrazajuc slaby dopyt po tovaroch, stratu konkurencieschopnosti

a zvySenu neistotu. Sektor sluZieb, podporovany najméa netrhovymi sluzbami, naproti
tomu dalej rastol. Ukazovatele z prieskumov naznacuju mierny rast na zaciatku roka.
Index nakupnych manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI) pre sluzby zostal
v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2024 celkovo stabilny a stale naznacuje rast.
Index priemyselnej vyroby sa v poslednom cCase zlepS$il, aj ked’ nadalej signalizuje
klesajicu produkciu. Dalsie nepriaznivé vplyvy budu pravdepodobne plynut

Z rastuceho protekcionizmu a z opatreni naru$ajucich obchod, ktoré by mohli
neumerne ovplyvnit vyrobny sektor v porovnani s inymi ¢astami hospodarstva.
Napriek tomu, Ze situacia na trhu prace sa v poslednych mesiacoch uvolnila, stale
zostava robustny. Pokial ide o dal$i vyvoj, oCakava sa, Ze vysoka miera neistoty

a pretrvavajuca strata konkurencieschopnosti do istej miery obmedzia rychlost
oZivenia hospodarstva eurozény. Predpokladané oZivenie by malo byt podporené
vy8Simi pracovnymi prijmami a dostupnejSimi tvermi.

Tento vyhlad sa v zésade odréaZa aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB pre eurozénu z marca 2025, podla ktorych ma rocny rast realneho HDP
dosiahnut 0,9 % v roku 2025, 1,2 % v roku 2026 a 1,3 % v roku 2027.8

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa realny HDP v poslednom Stvrtroku 2024
medzistvrtroéne mierne zvysil o 0,1 % (graf 3).” To znamen4, Ze produkcia
stupala vo vsetkych Stvrtrokoch roka. V désledku toho sa odhaduje, Zze HDP v roku
2024 vzrastol 0 0,7 %, €o predstavuje zlepSenie oproti roku 2023, ked sa zvysil
00,4 %.% Kratkodobé ukazovatele a dostupné udaje za jednotlivé krajiny poukazujd
na pozitivne prispevky sukromnej spotreby a investicii kompenzované klesajucim
Cistym vyvozom, zatial ¢o prispevok zmien zasob bol vo vSeobecnosti neutralny.
Priemyselny sektor zaroven pravdepodobne zostal slaby, kym sektor sluzieb bol
odolnejsi. Vysledok eurozdny za posledny Stvrtrok vytvara pozitivny preneseny
Gcinok na ro¢ny rast v roku 2025.°

8 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2025, zverejnené 6. marca 2025 na
internetovej stranke ECB.

7 Stvrtroény rast realneho HDP eurozény sa revidoval nahor na 0,2 % vo vydani zo 7. marca, o bolo
dva dni po datume uzavierky udajov v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

8 Roc¢na miera rastu za rok 2024 je zaloZena na Gdajoch ogistenych od sezénnych a kalendarnych
vplyvov. Neocistené udaje nie su k dispozicii za vSetky ¢lenské Staty zahrnuté do rychlych odhadov
HDP.

9 To znamena, ze HDP by v roku 2025 vzrastol o 0,3 %, keby vSetky Stvrtroéné miery rastu v tomto roku
boli nulové (teda keby Stvrtrocny HDP zostal na rovnakej irovni ako v poslednom Stvrtroku 2024).
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Graf 3
Realny HDP eurozoény a jeho zlozky

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena; prispevky v p. b.)

™= HDP v trhovych cenach
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje v pripade HDP su z posledného $tvrtroka 2024 a v pripade ¢lenenia vydavkov z tretieho Stvrtroka 2024.

Udaje z prieskumov naznaéuju, ze v prvom $tvrtroku 2025 v prostredi zvy$enej
neistoty pokracuje mierny rast vedeny sektorom sluzieb. Neistota v oblasti
hospodarskej politiky — vratane obchodnej — nepriaznivo ovplyviiuje kratkodoby
vyhlad. Hlavny zdroj neistoty na globalnej scéne sa tyka politiky Spojenych statov,
najma v oblasti bezpe€nosti a obchodu. Rastuci protekcionizmus by mohol
neumerne ovplyvnit vyrobny sektor v porovnani s inymi ¢astami hospodarstva.
Zlozeny PMI vSak v januari a vo februari vzrastol v priemere na 50,2 (zo 49,3

v poslednom Stvrtroku 2024), a to najma v dosledku rastu priemyselnej vyroby.
Napriek tomuto nedavnemu zlepSeniu vyrobny PMI stale poukazuje na klesajucu
aktivitu, pri€om index je uz takmer dva roky pod uroviiou 50 (graf 4). PMI pre nové
objednavky sa v poslednom Case tiez zlepsil, ale stale zostava pod urovriou 50,
¢o poukazuje na slaby kratkodoby vyhlad pre priemysel. V sektore sluzieb zostava
PMI nad hranicou nulového rastu, hoci najnovsie udaje su pod dlhodobym
priemerom. Ukazovatele podnikatel'skej dovery Eurépskej komisie poskytuju

v zasade podobny obraz.
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Graf 4
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch

a) Priemyselna vyroba b) Sluzby
(difzny index) (difazny index)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2025.

Zamestnanost’ sa v poslednom stvrtroku 2024 zvysila o 0,1 %, ¢o bolo menej
ako v ostatnych Stvrtrokoch daného roka (graf 5). Rast zamestnanosti bol vSak

v pomere k rastu HDP odolny, ¢o viedlo k poklesu produktivity o 0,1 %. Miera
nezamestnanosti dosiahla v decembri 6,3 %, teda o 0,1 percentualneho bodu viac
ako v novembri, ¢im zostala blizko najnizSej irovne od zavedenia eura. Dopyt po
pracovnej sile mierne klesol z vysokych urovni zaznamenanych po pandémii, pricom
miera volnych pracovnych miest zostala v poslednom $tvrtroku nezmenena na
urovni 2,5 %, ¢o je o 0,8 percentualneho bodu menej ako maximum dosiahnuté

v druhom $tvrtroku 20221

10 Viac v boxe s nazvom Vyuzitie konferenénych hovorov podnikov o hospodarskych vysledkoch na

predpovedanie dopytu po pracovne;j sile v eurozéne v tomto vydani 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 krivky predstavuji mesaény vyvoj, stipce zobrazuiju §tvrtroéné tdaje. PMI je vyjadreny ako odchylka od 50 a nasledne
vydeleny desiatimi, ¢im sa meria medziStvrtrocny rast zamestnanosti. Posledné udaje v pripade zamestnanosti st z posledného
Stvrtroka 2024, v pripade hodnotenia miery zamestnanosti podla PMI z februara 2025 a v pripade miery nezamestnanosti

z januara 2025.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuju na stabilny rast zamestnanosti
v prvom stvrtroku 2025. Mesacny kompozitny ukazovatel PMI pre zamestnanost
klesol zo 49,7 v januari na 49,3 vo februari, €o naznacuje, ze zamestnanost v prvom
Stvrtroku pravdepodobne zostala v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2024

v podstate nezmenena. Ukazovatel PMI pre zamestnanost v sluzbach klesol

z januarovych 50,9 na 50,8 vo februari, zatial ¢o ukazovatele PMI pre zamestnanost
vo vyrobe a v stavebnictve zostali v pasme kontrakcie.

Rast sukromnej spotreby sa v poslednom stvrtroku 2024 pravdepodobne
zmiernil. Po medziStvrtro€nom néraste 0 0,7 % v tretom Stvrtroku 2024 (graf 6)
sa zda, Ze rast sukromnej spotreby sa v poslednom Stvrtroku zmiernil, o zaroven
odraza doznievanie niektorych do¢asnych faktorov, ktoré podporovali jej expanziu
v predchadzajucom Stvrtroku, ako boli napr. olympijské a paralympijské hry v Parizi
v roku 2024. Potvrdzuje to medziStvrtrony rast maloobchodnych trzieb 0 0,4 %

a medzistvrtro€ny rast produkcie v sektore sluzieb o 0,5 %. Najnovsie udaje
poukazuju aj na spomalenie dynamiky rastu vydavkov domacnosti v kratkodobom
horizonte, €o sa odraza v najnovsich makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB. Ukazovatel spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie sa vo februari dalej
mierne zvysil, ale celkovo zostava utimeny v désledku stale vysokej neistoty.
Ukazovatele podnikovych oakavani Europskej komisie tykajuce sa dopytu

v kontaktnych sluzbach vo februari dalej klesali, zatial ¢o najnovsi prieskum
spotrebitelskych oCakavani ECB naznaduje, ze oCakavany nakup dovoleniek
zostava robustny aj napriek nedavnemu oslabeniu. O¢akavania spotrebitelov
tykajuce sa velkych nakupov v nasledujucich 12 mesiacoch sa zaroven vo februari
mierne zvysili po zhorSeni v predchadzajucom mesiaci. Pretrvavajuca neistota
tykajuca sa hospodarskej politiky, najma v kontexte globalneho hospodarskeho
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vyvoja, by mala nadalej timit rozhodnutia domacnosti o vydavkoch. O¢akava sa
vSak, ze vysSia kupna sila — odrazajuca spomalenie inflacie — ako aj pokracujuci rast
realnych pracovnych prijmov budu v nasledujucich Stvrtrokoch podporovat’ spotrebu.

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

(medzistvrtro¢na percentualna zmena; Standardizovany percentualny zostatok)

B Sukromna spotreba
Maloobchod

== Kontaktné sluzby

== Motorové vozidla

4
3
2
1
0 W
-1
-2
-3
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q
2022 2023 2024 2025

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: O¢akavania podnikov v oblasti maloobchodu (okrem motorovych vozidiel), o¢akavany dopyt po kontaktnych sluzbach

a o¢akavany predaj motorovych vozidiel sa vztahuju na nasledujuce tri mesiace; kontaktné sluzby sa vztahuji na ubytovacie,
cestovné a stravovacie sluzby. Casovy rad kontaktnych sluzieb je §tandardizovany na obdobie januar 2005 — 2019 z dévodu
dostupnosti tdajov, zatial' o motorové vozidla a maloobchod su Standardizované na obdobie 1999 — 2019. Posledné tdaje v pripade
sukromnej spotreby su z tretieho $tvrtroka 2024 a v pripade o¢akavani podnikov v oblasti maloobchodu, kontaktnych sluzieb

a motorovych vozidiel su z februara 2025.

Podnikové investicie pravdepodobne zostali na prelome roka timené

v dosledku vysokej neistoty. Po vyraznom poklese v tretom Stvrtroku 2024 sa
oCakava, ze podnikové investicie (v narodnych uc¢toch zastupené nestavebnymi
investiciami bez irskeho nehmotného majetku) sa v poslednom Stvrtroku mierne
zvysili. Investicie do hmotného majetku vSak boli v poslednych Stvrtrokoch obzvlast
slabé. V sektore kapitalovych tovarov klesla priemyselna produkcia v poslednom
Stvrtroku 2024 medzistvrtroéne o 1,2 %, ¢o bolo v sulade s o¢akavaniami
ukazovatelov PMI pre produkciu, ktoré sa po€as minulého roka vyrazne prepadli do
negativneho pasma, a ukazovatela dovery v priemysle, ktory sa nachadzal na
urovniach naposledy zaznamenanych pocas lockdownu v roku 2020 (graf 7,

panel a). Nehmotné investicie nadalej rastu, aj ked vyrazne pomalSie ako v
Spojenych Statoch (box 1). Aktualne udaje naznacuju slaby vyvoj na zaciatku roka
2025 v kontexte zvySenej neistoty suvisiacej s geopolitickou a hospodarskou
politikou, ako aj neistoty v oblasti obchodnej politiky. Najnovsi telefonicky prieskum
podnikov, prieskum o pristupe podnikov v eurozéne k financovaniu aj prieskum
bankovych uverov predpokladaju na zaciatku roka utimené investicie, pricom
prieskum bankovych uverov o€akava v prvom Stvrtroku dalSi mierny pokles dopytu
po dlhodobejsich Gveroch, ktoré sa zvy&ajne spdjaju s fixnymi investiciami.'" Tieto

1 Viac v boxe s nazvom Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial companies,
Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2025, v najnovSom prieskume ECB o pristupe k financiam podnikov
v eurozone zverejnenom v januari 2025 a v prieskume bankovych Uverov v eurozone z januara 2025.
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faktory budu spolu pravdepodobne timit investicie na zaCiatku roka.

Z dlhodobejSieho hladiska by vSak — za predpokladu, ze nedéjde k vyraznym
naruSeniam obchodu — mali byt investicie podporené postupnym ozivenim SirSieho
hospodarstva, uvolnenim podmienok financovania a odstranenim niektorych zdrojov
neistoty. Okrem toho bude podnikové investicie dalej stimulovat pokracujuce
Cerpanie prostriedkov z programu Next Generation EU.

Graf 7

Dynamika realnych investicii a udaje z prieskumov

a) Podnikové investicie b) Investicie do byvania

(medzistvrtrona percentualna zmena; difizny index) (medzistvrtro¢na percentualna zmena; percentualne zostatky

a difizny index)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Ciary oznaduju mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné tdaje. 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¢énych tovarov. Posledné udaje o podnikovych investiciach su z tretieho Stvrtroka 2024, o indexoch PMI z januara 2024

a o dovere v priemysle z februara 2025. V paneli b) sa krivka ukazovatela trendu aktivity Eurépskej komisie vztahuje na vazeny
priemer hodnotenia trendu aktivity v stavebnictve a $pecializovanej vystavbe v porovnani s predchadzajticimi tromi mesiacmi, ktory je
prepocitany tak, aby mal rovnaku $tandardnd odchylku ako PMI. Krivka indexu PMI pre produkciu sa tyka aktivity v oblasti
nehnutelnosti na byvanie. Posledné tdaje o investiciach do nehnutelnosti na byvanie su z tretieho Stvrtroka 2024, o PMI pre
produkciu z januara 2025 a o trende aktivity Eurépskej komisie z februara 2025.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie zostali v poslednom stvrtroku 2024
prevazne stabilné. Po vyraznom poklese od roku 2022 sa zd3, Ze investicie do
nehnutelnosti na byvanie sa v poslednom Stvrtroku 2024 odrazili od dna, kedze
dostupné udaje za jednotlivé krajiny naznacuju ich mierny narast v uvedenom
Stvrtroku, zatial o produkcia v stavebnictve a Specializovanej vystavbe zostala

v porovnani s tretim Stvrtrokom nezmenena. Ukazovatele aktivity zaloZzené na
prieskumoch sa zaciatkom tohto roka zlepSili. Celkovo vSak nadalej poukazuju na
timenu dynamiku investicii do nehnutelnosti na byvanie v prvom Stvrtroku 2025,
pricom ukazovatel PMI pre produkciu nehnutelnosti na byvanie a ukazovatel
Eurépskej komisie tykajuci sa stavebnej a Specializovanej stavebnej €innosti za
posledné tri mesiace zostavaju v pasme kontrakcie (graf 7, panel b). Investicie do
nehnutelnosti na byvanie by vSak v roku 2025 mali postupne naberat na obratkach.
Podla prieskumu Eurdpskej komisie sa kratkodobé zamery domacnosti kupit’ alebo
postavit dom v prvom Stvrtroku dalej zvysSili. K tomuto zlepSeniu nalady prispievaju
klesajuce sadzby hypotekarnych Uverov a odraza aj postupné ozivovanie uverov na
byvanie, o naznacuje, Ze dopyt po nehnutelnostiach na byvanie sa pomaly zvySuje.
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Vyvoz z eurozény v poslednom stvrtroku 2024 klesal pomalSim tempom.
Celkovy vyvoz z krajin eurozony sa v poslednom Stvrtroku medziStvrtro¢ne

znizil 0 0,1 %. Tento pokles potvrdzuje pretrvavajuce problémy

s konkurencieschopnostou, ktorym &elia vyvozcovia z eurozény (box 2), a to aj

v &ase ozivenia svetového dopytu. Co sa tyka budiceho vyvoja, prieskumy
naznacuju, ze vykonnost vyvozu bude v blizkej buducnosti nadalej timena.
Najnovsie PMI pre nové vyvozné objednavky zostali vo februari vyrazne pod prahom
expanzie v priemyselnej vyrobe aj v sluzbach. Mesacné udaje o obchode s tovarom
zaroven naznacuju, ze StvrtroCny rast dovozu sa v poslednom Stvrtroku 2024
spomalil, o sved¢i o celkovom negativhom prispevku &istého vyvozu k HDP.

V makroekonomickych projekciach z marca 2025 sa predpoklada, ze
hospodarske ozivenie bude pomalSie, ako sa o€akavalo v projekciach

z decembra 2024, kym neistota sa zvysuje. Podla projekcii odbornikov ECB

z marca 2025 by malo hospodarstvo v roku 2025 narast' 0 0,9 %, v roku 2026

01,2 % a v roku 2027 0 1,3 %. Revizie smerom nadol na roky 2025 a 2026 odrazaju
nizsi vyvoz a pretrvavajuce oslabenie investicii, ktoré CiastoCne vyplyvaju z vysokej
neistoty v oblasti obchodnej politiky, ako aj zo SirSej politickej neistoty. Rastuce
realne prijmy a postupne slabnuce ucinky predchadzajuceho zvySovania urokovych
sadzieb zostavaju kluCovymi faktormi podporujucimi o€akavané zvySenie dopytu

v priebehu ¢asu.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2025 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 20
Hospodarska aktivita


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/ecb.ebbox202502_02%7E800e3b8b0f.sk.html

Ceny a naklady

Celkova inflacia eurozény klesla vo februari 2025 z januarovych 2,5 % na 2,4 %,
odrazajuc predovsetkym pokles inflacie cien energii. Inflacia cien potravin vzrastla,
zatial ¢o inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) zaznamenala vo februari
mierny pokles, za ktorym sa skryvala niZSia inflacia cien sluzieb a vysSia inflacia cien
neenergetickych priemyselnych tovarov (non-energy industrial goods — NEIG). Podla
vécSiny ukazovatelov sa zakladna inflacia trvalo ustali v blizkosti dvojpercentného
strednodobého ciela. V niektorych sektoroch nadalej prebieha vyrazne oneskorené
prispésobovanie miezd a cien predchadzajiucemu prudkému narastu inflacie. Rast
miezd sa vSak v sulade s oakavaniami zmierriuje a rast jednotkovych ziskov aj
nadalej Ciastocne tImi vplyv stale zvySenych tlakov nakladov prace na inflaciu.
Vécésina ukazovatelov dlhodobejSich inflaCnych oCakavani sa nadalej pohybuje

v okoli 2 %. Inflacia sa nadalej vyvija zhruba v sulade s oCakavaniami nasich
odbornikov, pricom najnovsie projekcie sa nachadzaju v tesnej blizkosti
predchadzajuceho inflaéného vyhladu. Podfa makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2025 by mala celkova inflacia dosiahnut

v priemere 2,3 % v roku 2025, 1,9 % v roku 2026 a 2,0 % v roku 2027. Revizia
projekcii celkovej inflacie na rok 2025 nahor je odrazom vyraznejSej dynamiky cien
energii."?

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

z januarovych 2,5 % na 2,4 % (graf 8). Pricinou bol najma oCakavany pokles
inflacie cien energii, ktora sa vo februari zniZila z januarovych 1,9 % na 0,2 %, najméa
v dbsledku timiaceho bazického efektu a medzimesacného poklesu cien energii.
Inflacia cien potravin naopak vo februari stupla z januarovych 2,3 % na 2,7 %,
odrazajuc vyssiu rocnu mieru rastu cien nespracovanych potravin, zatial ¢o miera
rastu cien spracovanych potravin sa nezmenila. Inflacia HICPX sa vo februari mierne
znizila z januarovych 2,7 % na 2,6 %. Ide o prvy pokles od septembra 2024, ktory je
odrazom niZ3ej inflacie sluzieb (3,7 % vo februari, oproti 3,9 % v januari)

a sucasného nepatrného narastu inflacie NEIG (z januarovych 0,5 % na 0,6 % vo
februari). Februarovy pokles inflacie cien sluzieb je v sulade s predchadzajucimi
oCakavaniami pociatocného zmierfiovania v désledku postupného spomalovania
rastu miezd i slabSich ucinkov precenovania zaCiatkom roka 2025 nez v roku 2024.

12 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2025, zverejnené 6. marca 2025 na
internetovej stranke ECB.
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Graf 8
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: ,Tovar‘ znamena neenergetické priemyselné tovary. Posledné udaje su z februara 2025 (rychly odhad Eurostatu).

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie je v sulade s o¢akavaniami trvalého
ustalenia inflacie v blizkosti strednodobého ciela 2 % (graf 9). V januari 2025
(v poslednom mesiaci, za ktory su k dispozicii idaje) sa hodnoty vacsiny
ukazovatelov pohybovali v rozpati od 2,1 % do 2,8 %. Ukazovatel Persistent and
Common Component of Inflation (PCCI), ktory zvy&ajne najlepSie predpoveda
buducu celkovu inflaciu, bol stale v spodnej €asti tohto rozpatia, zatial €o vazeny
median sa zvySil na 2,8 %. Inflacia HICPX bez poloZiek suvisiacich s cestovnym
ruchom, odevov a obuvi (HICPXX) zostala nezmenend na urovni 2,6 %, zatial ¢o
ukazovatel Supercore, ktory zahffia polozky HICP citlivé na hospodarsky cyklus,
klesol na 2,7 %. Hoci bol ukazovatel domacej inflacie nadalej na dlhodobo vysokej
urovni, v januari sa mierne znizil na 4,0 %, zo 4,2 % v decembri 2024. 1Slo o prvy
pokles od oktébra 2024, spésobeny najma nizSimi prispevkami cien v restauraciach
a kaviarnach, ako aj nakladov na poistenie v zdravotnictve a doprave.
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Graf 9
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamky: Seda prerusovana &iara predstavuje inflaény ciel ECB na drovni 2 % v strednodobom horizonte. V pripade HICPX, HICP
bez energii a HICP bez nespracovanych potravin a energii su posledné Udaje z februara 2025 (rychly odhad Eurostatu) a v pripade
vSetkych ostatnych ukazovatelov z janudra 2025.

Vacsina ukazovatelov tlakov v cenovom ret’azci v pripade tovarov vzrastla,

ale stale len miernym tempom (graf 10). V pociato€nych fazach cenového retazca
sa inflacia cien vyrobcov energii, ktora bola od aprila 2023 zaporna, preniesla do
kladnych hodnét — v januari sa zvysila z decembrovych -1,6 % na 3,5 %. Ro¢na
miera rastu cien vyrobcov pri domacom predaiji polotovarov vzrastla z 0,0 %

v decembri na 0,5 % v januari. V neskorSich fazach cenového retazca sa inflacia
cien domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov v januari zvySila
na 1,6 % (z decembrovych 1,2 %), zatial €o ceny vyrobcov potravinarskych vyrobkov
v januari mierne klesli na 1,4 % (z decembrovych 1,5 %). NajnovSie dostupné udaje
o dovoznych cenach k datumu uzavierky tejto spravy su za december 2024.

V pripade polotovarov ro¢na miera rastu dovoznych cien pokracovala v raste (1,5 %
v decembiri oproti 0,9 % v novembri). Inflacia dovoznych cien vyrobcov
potravinarskych vyrobkov sa v decembri zvySila na 8,2 %, k ¢omu pravdepodobne
prispeli dvojciferné miery rastu medzinarodnych cien potravinovych komodit. Rast
inflacie dovoznych cien odraza aj znehodnotenie eura. Najnovsie Udaje o cenach
vyrobcov a dovoznych cenach celkovo potvrdzuju, ze postupné zmierfiovanie
nahromadenych tlakov v cenovom retazci na spotrebny tovar postupne odznieva,

no nevedie k viditelnému zrychlovaniu rastu.
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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 januara 2015 v pripade cien domécich vyrobcov a z decembra 2024 v pripade dovoznych cien.

Domace nakladové tlaky merané rastom deflatora HDP v tretom Stvrtroku 2024
d’alej klesali, no boli nad’alej na zvySenej urovni (graf 11). NajnovsSie dostupné
Udaje z narodnych uctov tykajice sa domacich nakladovych tlakov za eurozénu su aj
nadalej z tretieho Stvrtroka 2024. Rocna miera rastu deflatora HDP klesla na 2,7 %,
z 2,9 % v predchadzajucom Stvrtroku, odrazajuc mensi prispevok miezd

a jednotkovych nakladov prace. Rast jednotkovych ziskov zostal v zapornom pasme,
¢o naznacuje, ze nadalej timi stale zvySené tlaky vyplyvajuce z nakladov prace.
Dostupné udaje z narodnych uctov za vacsinu krajin eurozony naznacuju, ze
zmierfiovanie rastu nakladov prace a timiaci G¢inok ziskov pokracovali aj

v poslednom $tvrtroku. Dalsie zmierfiovanie tlakov vyplyvajicich z nakladov prace
potvrdzuju aj dalSie ukazovatele, ktoré su v poslednom Stvrtroku k dispozicii za
eurozonu, ako je index nakladov prace a ukazovatel dojednanych miezd. Rast
hodinovych miezd a mzdovej zlozky indexu nakladov prace podfa rychleho odhadu
Eurostatu klesol zo 4,4 % v tretom Stvrtroku na 4,1 %. Rast ukazovatela
dojednanych miezd v poslednom Stvrtroku dosiahol 4,1 % (pokles oproti 5,4 %

v tretom Stvrtroku). Vyhladovy mzdovy monitor ECB, ktory obsahuje udaje

o dojednanych mzdach do polovice februara, nadalej poukazuje na zmierfiovanie
tlakov mzdového rastu zagiatkom tohto roka. Co sa tyka dalSieho vyvoja, podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2025 ma rast kompenzacii
na zamestnanca v roku 2025 dosiahnut v priemere 3,4 % a nasledne sa ma dale;j
zmiernovat az na 2,6 % v roku 2027.
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Graf 11
Zlozky deflatora HDP

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov prace je kladny, prispevok produktivity prace
zaporny. Posledné Gdaje su za treti Stvrtrok 2024.

Ukazovatele dlhodobejSich inflaénych o¢akavani odvodené z prieskumov sa
takmer nezmenili, zatial ¢o trhové ukazovatele strednodobej az dlhodobejsej
inflacnej kompenzacie mierne vzrastli, pricom vaésina bola na drovni okolo

2 % (graf 12). Podla prieskumu profesionalnych prognostikov (Survey of
Professional Forecasters) ECB za prvy Stvrtrok 2025 i prieskumu menovych
analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB za marec 2025 zostal priemer

a median dlhodobejsich inflatnych ogakavani na Urovni 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 zmeny. Trhové ukazovatele kratkodobej inflacnej
kompenzacie, merané jednoro¢nou forwardovou sadzbou inflaénych swapov o jeden
rok, sa v poslednom €ase mierne zvysili a pohybuju sa na urovni priblizne 1,8 %.
Narast zaznamenali i trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie v pripade
strednodobého a dlhodobejSieho horizontu. Patro¢na forwardova sadzba inflanych
swapov o pat rokov sa od decembrového zasadnutia Rady guvernérov zvysila

o priblizne 20 bazickych bodov, prevazne v reakcii na pohyby v suvislosti s nedavno
oznamenymi planmi fiSkalnej expanzie v Eurdpe, a pohybuje sa na Urovni priblizne
2,2 %. Tento narast sa pripisuje najma vysSim inflaénym rizikovym prémiam.
Modelové odhady skuto¢nych inflatnych o¢akavani bez inflacnych rizikovych prémii
tak nadalej naznacuju inflacné oCakavania ucastnikov trhu v dlhodobejSom horizonte
na urovni okolo 2 %. Co sa tyka spotrebitelov, inflatné ocakavania zacali vo vaésine
pripadov opat klesat. Podla prieskumu spotrebitelskych oCakavani ECB za januar
2025 sa median o¢akavani celkovej inflacie na nasledujucich 12 mesiacov znizil na
2,6 % (z 2,8 % v decembri 2024), zatial ¢o o¢akavania na obdobie o tri roky zostali
nezmenené na urovni 2,4 %. Median vnimanej inflacie za predchadzajucich dvanast
mesiacov v januari mierne klesol na 3,4 %.
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Graf 12
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie a inflacné o€akavania spotrebitelov

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

Poznamky: Panel a) znazortiuje forwardové sadzby inflaénych swapov v réznych horizontoch za eurozénu. Vertikalna Seda ¢iara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. decembra 2024. PreruSované ¢iary v paneli b) oznacuju priemer, nepreruSované ¢iary
median. V pripade forwardovych sadzieb su posledné udaje zo 6. marca 2025, v pripade HICP z februara 2025 (rychly odhad
Eurostatu) a v pripade v8etkych ostatnych ukazovatefov z januara 2025.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2025 ma
celkova inflacia v roku 2025 dosiahnut’ v priemere 2,3 % a neskoér ma d’alej
klesat’' na 1,9 % v roku 2026 a 2,0 % v roku 2027 (graf 13). Celkova inflacia by
mala v roku 2025 zostat pomerne stabilna, odrazajuc najma vysSiu inflaciu cien
potravin a bazické efekty cien energii, ktoré celkovo kompenzuju nizSiu jadrovu
inflaciu. Nasledne by sa mala s ustupom bazickych efektov v ramci inflacie cien
energii zaCiatkom roka 2026 postupne dalej zmierfiovat. Projektovany narast
celkovej inflacie v roku 2027 odraza najma doc€asny rastovy vplyv inflacie cien
energii v désledku fiSkalnych opatreni suvisiacich s klimatickou transformaciou,
najma zavedenim nového systému obchodovania s emisiami (ETS2). V porovnani

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2025 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 26
Ceny a naklady



s projekciami z decembra 2024 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie na rok 2025
upraveny o 0,2 percentualneho bodu nahor, na rok 2026 zostava nezmeneny a na
rok 2027 bol upraveny o 0,1 percentualneho bodu nadol. ZvySenie projekcie na rok
2025 je spOsobené najma necakane vySSimi udajmi v pripade inflacie cien energii
a vysSimi predpokladmi cien ropy a elektriny. Inflacia HICPX by mala klesnut

z 2,8 % v roku 2024 na 2,2 % v roku 2025, 2,0 % v roku 2026 a 1,9 % v roku 2027,
predovSetkym v désledku znizenia inflacie cien sluzieb. V porovnani s projekciami
z decembra 2024 bola inflacia HICPX na rok 2025 upravena o 0,1 percentualneho
bodu nadol a na rok 2026 o 0,1 percentualneho bodu nahor.

Graf 13
Inflacia HICP a HICPX eurozony

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2025.

Poznamky: Siva zvisla ¢iara oznacuje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné Udaje su za $tvrty Stvrtrok
2024 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2027 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2025 boli
dokoncené 19. februara 2025 a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 6. februara 2025. Historické i projektované udaje
za inflaciu HICP a inflaciu HICPX maju Stvrtronu periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

V sledovanom obdobi od 12. decembra 2024 do 5. marca 2025 sa forwardova krivka
bezrizikovej kratkodobej eurovej sadzby (€STR) posunula nahor s obéasnymi
vyraznymi vyKyvmi. Po decembrovom zasadnuti Rady guvernérov sa kratkodobé
urokové miery vo vyznamnych vyspelych ekonomikach zvysili v désledku obav

z pomal$ieho zniZovania inflacie v Spojenych Statoch v porovnani s oCakavaniami.
Po dosiahnuti vrcholu v polovici januara sa krivka eurozony znizila, kedze trhy
oCakavali pokracujtice zniZovanie inflacie a slabsi vyhlad rastu. V kontexte planov
vydavkov na obranu a infraStrukturu v eurdpskych krajinach vsak nasledne opét’
zacala rast. Do konca sledovaného obdobia forwardova krivka eurozény zohladnila
kumulativne zniZenie turokovych sadzieb priblizne o 65 bazickych bodov do konca
roka 2025. Vyvoj na trhoch so Statnymi dlhopismi v eurozéne vo vSeobecnosti
kopiroval vyvoj bezrizikovych sadzieb, pri¢om spready vynosov oproti sadzbam
Jjednodriovych indexovych swapov (OIS) sa o nieco zvacsili. Napriek slabému
makroekonomickému vyhladu a oznameniam americkej administrativy o clach sa
ceny akcii eurozény zvysSili vdaka obdobiu dobrych ziskov a prekonali vyvoj

v Spojenych Statoch. Na trhoch podnikovych dlhopisov eurozény sa spready zuzili
tak v pripade emitentov s investicnym ratingom, ako aj emitentov vysoko vynosovych
dlhopisov. Na devizovych trhoch sa euro vazené zahranicnym obchodom posilnilo,
pricom vyraznej$ie posilnenie zaznamenalo voéi americkému dolaru.

Po decembrovom zasadnuti Rady guvernérov sa forwardova krivka
jednodnovych indexovych swapov posunula nahor s obéasnymi vyraznymi
vykyvmi (graf 14). Po vSeobecne ofakavanych rozhodnutiach Rady guvernérov
znizit klu€ové urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov na decembrovom aj
januarovom zasadnuti dosiahla referenéna sadzba €STR pocas sledovaného
obdobia v priemere 2,8 %. Nadbytocna likvidita sa znizila priblizne o 75 mid. € na
2 826 mld. €. Bolo to predovSetkym odrazom decembrového splatenia finanénych
prostriedkov poZi¢anych v ramci tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych
operacii a poklesu portfdlii cennych papierov drzanych na ucely menovej politiky,
kedze Eurosystém uz nereinvestuje splatky istiny zo splatnych cennych papierov.
Kratky koniec forwardovej krivky OIS zaloZenej na €STR sa pocas sledovaného
obdobia posunul nahor, ¢o poukazuje na vysSie urokové sadzby menovej politiky,
a zaroven vykazoval ob&asné vyrazné vykyvy. Po decembrovom zasadnuti Rady
guvernérov sa kratkodobé urokové miery vo vyznamnych vyspelych ekonomikach
zvysSili v désledku obav z pomalSieho zniZovania inflacie v Spojenych Statoch

v porovnani s o¢akavaniami. Po dosiahnuti vrcholu v polovici januara krivka
eurozony klesla, kedZe uc€astnici trhov o€akavali pokracujuce spomalovanie
domacej inflacie a slabsi vyhlad rastu, ktory bol CiastoCne spbsobeny rastucou
neistotou v oblasti obchodu. Nasledne sa vSak krivka eurozony pred marcovym
zasadnutim Rady guvernérov opat zvysila, a to najma v kontexte planov vydavkov
na obranu a infrastrukturu v eurépskych krajinach. Na konci sledovaného obdobia
forwardova krivka Uplne zohladnila znizenie sadzieb o 25 bazickych bodov

z marcoveho zasadnutia Rady guvernérov a kumulativne znizenie priblizne

0 65 bazickych bodov do konca roka 2025.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2025 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj 28
Vyvoj na finanénych trhoch



Graf 14
Forwardové sadzby €STR

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

Dlhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne pocas sledovaného obdobia kolisali
a celkovo sa zvysili (graf 15). Na konci sledovaného obdobia sa desatrocna
sadzba jednodfiovych indexovych swapov v eurozéne aj napriek vyraznym vykyvom
v tomto obdobi zvySila zhruba o 45 bazickych bodov na priblizne 2,5 %. V désledku
silnych tlakov na jej zvySovanie pochadzajucich z vyvoja v Spojenych Statoch sa
desatrogna sadzba jednodriovych indexovych swapov od zaciatku sledovaného
obdobia do polovice januara zvysila priblizne o 40 bazickych bodov. Nasledne vSak
klesla spat, ked ucastnici trhu svoju pozornost presunuli na vyhlad vyvoja inflacie

a realnej ekonomiky v eurozone. Na konci sledovaného obdobia viedlo zvySenie
planov fiskalnych vydavkov v Eurépe k narastu dlhodobych bezrizikovych sadzieb
priblizne o 25 bazickych bodov. V Spojenych Statoch sa dlhodobé bezrizikové
sadzby spociatku zvysili priblizne o 45 bazickych bodov a v polovici januara dosiahli
svoj vrchol. Nasledne od polovice februara zacali klesat. Toto klesanie, ktoré

v poslednom €ase upevnili naznaky mozného spomalenia hospodarskeho rastu
Spojenych Statov, spdsobilo, ze sadzby v krajine sa znizili priblizne na 4,3 %, teda
mierne pod urovne zo zacCiatku sledovaného obdobia. V désledku toho sa diferencial
medzi desatroCnymi bezrizikovymi sadzbami v eurozéne a v Spojenych Statoch zuzil
0 49 bazickych bodov. Vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov Spojeného
kralovstva sa zvysili o 31 bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia
dosahovali priblizne 4,7 %.
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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: Zvislé sivé Ciary oznaduju zaciatok sledovaného obdobia (12. december 2024). Posledné tdaje si z 5. marca 2025.

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v eurozéne vo vieobecnosti sledovali
pohyb bezrizikovych sadzieb, pricom niektoré vynosové spready sa zvacsili
(graf 16). Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP dosiahli
na konci sledovaného obdobia urover priblizne 3,2 %, teda zhruba o 55 bazickych
bodov viac ako na zaciatku obdobia. Toto zvySenie viedlo k rozSireniu spreadu oproti
sadzbe OIS zalozenej na €STR priblizne o 10 bazickych bodov. Vynosy
francuzskych Statnych dlhopisov zaznamenali podobny vyvoj ako vynosy Statnych
dlhopisov eurozény vazené HDP, napriek nedavnemu vnimanému zlepSeniu
politickej situacie v krajine po tom, ako francuzsky parlament schvalil rozpo€et na rok
2025. Spread nemeckych Statnych dlhopisov sa zvysil o 16 bazickych bodov a zostal
pevne v kladnom pasme. Spready Statnych dlhopisov sa zvysSili aj v inych krajinach
eurozény, pricom v Spanielsku sa zvysil o 16 bazickych bodov a v Portugalsku

0 24 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

(vp.b.)

™ Priemer za eurozénu vazeny HDP
Nemecko

== Franclzsko

= Taliansko

== Spanielsko

™= Portugalsko

3 2

-1 -1
1/20 1/21 1/22 1/23 1/24 125 124 7124 1125

Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvislé sivé Ciary oznacuju zaciatok sledovaného obdobia (12. december 2024). Posledné Udaje st z 5. marca 2025.

Napriek slabému makroekonomickému vyhladu a rastiicej obchodnej neistote
ceny akcii v eurozoéne rastli, podporované obdobim dobrych ziskov (graf 17).
Ceny akcii v eurozéne sa v sledovanom obdobi zvysili celkovo 0 10,1 %. Rast cien
akcii bank (28,8 %) prekonal rast cien akcii nefinanénych spolo¢nosti (7,5 %). Ceny
akcii v eurozéne podporil zdravy vyvoj ziskov pocas prebiehajuceho obdobia

a nedavno oznamené plany zvysenia fiSkalneho rozpoctu v Eurépe. Podniky vo
finan€nom a priemyselnom sektore vykazali v porovnani s o¢akavaniami mimoriadne
vysoké zisky a nasledne aj jedny z najvacSich narastov cien akcii. V Spojenych
Statoch sa Siroky akciovy index zniZil o 3,8 %, k Comu prispeli isté obavy v suvislosti
s vyhlfadom hospodarskeho vyvoja v Spojenych statoch a pokles hodnoty akcii
sektora IT v désledku vnimaného vyrazného pokroku v oblasti umelej inteligencie

v Cine. Ceny akcii americkych nefinanénych spolognosti sa znizili 0 4,4 %, kym ceny
akcii bank poklesli 0 1,2 %.
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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: Zvislé sivé Ciary oznacuju zaciatok sledovaného obdobia (12. december 2024). Posledné udaje st z 5. marca 2025.
Spready podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom aj podnikov

s investiénym ratingom sa zuzili, pricom nasledovali pohyby na akciovych
trhoch. Zdravy vyvoj ziskov sa odrazil aj v spreadoch podnikovych dlihopisov, ktoré
sa v prostredi urcitej volatility znizili tak v segmente dlihopisov investi¢ného stupna,
ako aj v segmente vysoko vynosovych dlhopisov. Spready podnikovych dlhopisov
investi¢ného stupna sa zuzili priblizne o 15 bazickych bodov, pric¢om spready
dlhopisov finan¢nych spolo¢nosti sa zuzili menej ako spready podnikovych dihopisov
nefinanénych spoloCnosti. V segmente vysoko vynosovych dlhopisov doslo

k vyraznejSiemu zUzeniu asi o 30 bazickych bodov, ktoré odrazalo znizenie
spreadov dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti priblizne o 35 bazickych bodov

a finan€nych spolocnosti priblizne o 20 bazickych bodov.

Na devizovych trhoch sa euro vazené zahraniénym obchodom posilnilo a eSte
vyraznejSie posilnenie zaznamenalo voc¢i americkému dolaru (graf 18).
Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 41 najdélezitejSich
obchodnych partnerov eurozény sa pocas sledovaného obdobia posilnil 0 1 %.

Po novych spravach tykajucich sa fiSkalnej pozicie Eurdpy ku koncu sledovaného
obdobia sa euro tiez vyrazne posilnilo vo¢i americkému dolaru o 1,9 %. Euro bolo
podporené — hoci v mensej miere — aj celkovym zvySenim globalneho rizikového
apetitu napriek oznameniam o zavedeni ciel a ur€itym obavam

z makroekonomického vyhladu Spojenych Statov, ktoré sa odrazili v poklese
diferencialu urokovych mier v Spojenych Statoch a eurozéne. Zhodnocovanie eura
bolo, napriek vyraznym vykyvom, rovhomerne rozlozené medzi jednotlivymi menami.
Spomedzi najvacésich obchodnych partnerov eurozény sa euro posilnilo vodi britskej
libre (0 1,3 %), indickej rupii (0 4,5 %) a tureckej lire (0 6,5 %). Oslabilo sa vodi
polskému zlotému (0 2,9 %), €o odrazalo oCakavania u€astnikov trhu tykajuce sa
relativne prisnejSieho nastavenia menovej politiky v Polsku, a voCi Svédskej korune
(0 4,2 %) Ciastone v dosledku zniZovania oakavanych diferencidlov urokovych
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mier. Euro bolo vo v3eobecnosti stabilné vodi japonskému jenu (+0,3 %), kedze
vplyv prisnejSieho nastavenia menovej politiky Bank of Japan v sledovanom obdobi
bol kompenzovany zvySenim vynosov dlhopisov v eurozéne.

Graf 18
Zmeny vymenného kurzu eura voCi vybranym menam

(percentualna zmena)
M Od 12. decembra 2024
Od 5. marca 2024
EER-41
Americky dolar
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Svédska koruna
Turecka lira
Juhokérejsky won
Indonézska rupia
Madarsky forint
Rumunsky lei
Taiwansky dolar
Brazilsky real

Indicka rupia

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 12. decembra 2024.
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Podmienky financovania a uvery

ZniZovanie turokovych sadzieb ECB vedie k tomu, Ze naklady firiem a domacnosti
na Uvery postupne klesaju a rast tverov sa zrychluje. Uvolriovanie podmienok
financovania v8ak zarovern brzdia predchadzajuce zvy$enia urokovych sadzieb,
ktoré sa stale prena$aju do objemu uverov, a poskytovanie tverov zostava celkovo
utlmené. V januari 2025 zostali naklady na financovanie bank v podstate nezmenené
na vysokych urovniach, zatial ¢o trokové sadzby bankovych uverov pokracovali

v postupnom poklese z maximalnych drovni. Priemerna urokova sadzba novych
podnikovych tverov klesla v januari na 4,2 % a novych hypotekarnych tverov na
3,3 %. Rast uverov podnikom a domacnostiam sa v januari zvy3il, no zostal slaby

a stale vyrazne pod historickym priemerom, ¢o odraza stale timeny dopyt a prisne
uveroveé Standardy. V obdobi od 12. decembra 2024 do 5. marca 2025 sa naklady
podnikov na financovanie prostrednictvom akcii a na dlhové financovanie na trhu
zvySili v désledku vy$sej dlhodobej bezrizikovej trokovej sadzby. Roc¢na miera rastu
Sirokého periazného agregatu (M3) sa v januéri mierne posilnila na 3,6 %.

Naklady na financovanie bank v eurozéne zostali v januari 2025 v podstate
nezmenené napriek predchadzajucim znizovaniam menovopolitickych sadzieb.
Zlozené naklady na dlhové financovanie bank v eurozéne sa v januari zmenili
relativne malo (graf 19, panel a). Tlak na rast nakladov na financovanie bank vyvolali
predovSetkym vysSie vynosy bankovych dlihopisov (graf 19, panel b) sp6sobené
zmenami dlhodobej bezrizikovej sadzby, ako naznacuju udaje dostupné do 5. marca.
Priemerné sadzby vkladov zostali relativne stabilné, pricom kompozitna depozitna
sadzba v januari dosiahla 1,2 %. Kym urokové sadzby terminovanych vkladov
podnikov a domacnosti dalej klesali, sadzby jednodnovych vkladov a vkladov
splatnych na poZiadanie zaznamenali len malu zmenu.
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Graf 19
Zlozené naklady bank na financovanie vo vybranych krajinach eurozény

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

Poznamka: ZloZené naklady bank na financovanie predstavuju vazené priemery zloZenych 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 januara 2025 (panel a) a o vynosoch bankovych dlhopisov z 5. marca 2025
(panel b).

Urokové sadzby bankovych tverov podnikom a domacnostiam d'alej klesali.
Urokové sadzby Gverov podnikom a domacnostiam od leta 2024 klesli, o odraza
nizSie menovopolitické sadzby (graf 20). V januari 2025 sa urokové sadzby novych
uverov nefinan€nym spolo€nostiam znizili o 12 bazickych bodov na 4,24 %, ¢o je
priblizne 1 percentualny bod pod ich maximom z oktdbra 2023 (graf 20, panel a).
Tento pokles bol rozSireny naprie¢ najvacsimi krajinami eurozony a sustredil sa
najma v Uveroch so splatnostou do piatich rokov. Sadzby Uverov so splatnostou viac
ako pat rokov sa naproti tomu zvysili o 11 bazickych bodov, ¢o odraza narast
dlhodobych bezrizikovych sadzieb. Pre podniky sa naklady na dlhové financovanie
na trhu v januari zvysili na 3,7 %, €o je o 0,2 percentualneho bodu viac ako

v decembri. Spread medzi Urokovymi sadzbami malych a velkych Uverov podnikom
sa v januari znizil na 0,31 percentualneho bodu, teda v blizkosti historického minima,
pri¢om medzi jednotlivymi krajinami panovali rozdiely. Urokové sadzby novych
Uverov domacnostiam na kipu nehnutelnosti na byvanie v novembri mierne klesli
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0 14 bazickych bodov na 3,25 %, €o je priblizne 80 bazickych bodov pod ich
maximom z novembra 2023 (graf 20, panel b), s rozdielmi medzi krajinami. Pokles
bol spésobeny vylu€ne niz§imi sadzbami pri znovu prerokovanych Gveroch, zatial
¢o sadzby novych uverov bez opatovného prerokovania zostali vo vSeobecnosti
nezmenené.

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

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

Poznamka: NFC znamena nefinanéné spolocnosti. Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych
a dlhodobych Grokovych sadzieb na zaklade 24-mesa&ného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné udaje su

z januara 2025.

V obdobi od 12. decembra 2024 do 5. marca 2025 vzrastli naklady podnikov

na financovanie prostrednictvom akcii aj na dlhové financovanie na trhu.

Na zaklade mesacnych udajov dostupnych do januara 2025 celkové naklady
nefinancnych spolo¢nosti na financovanie — teda zloZzené naklady na bankové Uvery,
na dlhové financovanie na trhu a na financovanie prostrednictvom akcii — v januari
klesli v porovnani s predchadzajicim mesiacom na 5,6 %, €o bolo nizSie ako
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viacro¢né maximum dosiahnuté v oktébri 2023 (graf 21).'® Z dennych Gdajov za
obdobie od 12. decembra 2024 do 5. marca 2025 vyplyva, ze naklady na dlhové
financovanie na trhu sa zvysili v désledku narastu krivky jednodrfiovych indexovych
swapov (overnight index swap — OIS) pre strednodobé a dlhodobé splatnosti, ktory
bol len Ciasto¢ne vyvazeny zuzenim spreadov podnikovych dlhopisov v suvislosti

s obdobim priaznivych vynosov (Cast 4), ktoré boli vyraznejSie v segmente

s vysokym vynosom. Naklady na financovanie prostrednictvom akcii vzrastli

v désledku posilnenia rizikovej prémie akcii a najma vySSej dlhodobej bezrizikovej
urokovej sadzby aproximovanej desatro¢nou sadzbou OIS.

Graf 21
Nominalne naklady na vonkajSie financovanie podnikov v eurozéne podla zloZiek

(v % za rok)
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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), dlhové financovanie na trhu

a financovanie prostrednictvom akcii (Udaje z konca mesiaca) na zaklade ich prislu§nych zostatkov. Posledné tdaje v pripade
nakladov na dlhové financovanie na trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii (denné tudaje) st z 5. marca 2025

a v pripade celkovych nakladov na financovanie a nakladov na bankové uvery (mesaéné tdaje) su z januara 2025.

Rast uverov podnikom a domacnostiam sa v januari zvysil, ale zostal slaby

a vyrazne pod historickym priemerom, ¢o odraza stale timeny dopyt a prisne
uverové Standardy. Ro¢na miera rastu bankovych uverov podnikom sa v januari
2025 v dobsledku volatilnych mesaénych tokov zvysila na 2,0 % z 1,7 % v decembri
2024, ale stale bola vyrazne pod historickym priemerom 4,8 % (graf 22, panel a).
K narastu doslo napriek relativne slabému mesacnému toku v januéri a dal sa
pripisat predovSetkym bazickym efektom, kedZze zaporny tok z januara 2024 uz
nebol zahrnuty do ro€nej hodnoty. Rast dlhovych cennych papierov vydanych
podnikmi sa medziro&ne zvysil na 3,4 %. Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam
pokraCovala v stabilnom ozivovani. V januari 2025 vzrastlana 1,3 % z 1,1 %

v decembri 2024, hoci zostala vyrazne pod historickym priemerom 4,1 % (graf 22,
panel b). Hlavnou zlozkou tohto vzostupného trendu boli nadalej hypotéky, aj ked
spotrebitelské Gvery sa nadalej posilfiovali a ich ro€ny rast v januari stupol na 4,0 %.

13 Vzhladom na oneskorenu dostupnost Gdajov o nakladoch na Gvery od bank su udaje o celkovych

nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do januara 2025.
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Ostatné uvery domacnostiam vratane Uverov samostatne zarobkovo ¢innym osobam
boli naopak stéle slabé. Z prieskumu spotrebitelskych ocakavani ECB z januara
2025 vyplynulo, ze percentualny podiel doméacnosti, ktoré vnimaju pristup k tverom
ako horsi, stale prevazuje nad tymi, ktoré ho povazuju za jednoduchsi.

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 finangnymi intittciami (PF1) s ogistené od predaja Gverov a sekuritizacie. V pripade
nefinanénych spolocnosti s Gvery ogistené aj od ugelovo vytvaranych spolo&nych tétov (tzv. cash pooling). Posledné tdaje su

z januara 2025.

Rast Sirokého pennazného agregatu (M3) zostal v januari relativne stabilny,
podporeny nakupmi statnych cennych papierov bankami, zatial’ ¢o Cisty
zahraniény prilev nad’alej slabol. Ro¢ny rast agregatu M3 v januari 2025 dosiahol
3,6 %, €o predstavuje narast z 3,4 % v decembri 2024, ale pokles z 3,8 %

v novembri (graf 23). Ro¢ny rast Uzkeho penazného agregatu (M1), ktory zahffia
najlikvidnejSie aktiva agregatu M3, sa v januari 2025 zvysil na 2,7 %, v porovnani

s 1,8 % v decembri 2024. Tento narast bol spdsobeny prudkym zvysenim ro€nej
miery rastu jednodrfiovych vkladov, ktora v januari stupla na 2,9 % z decembrovych
1,8 %, €o odraza zvy$enu preferenciu likvidity medzi investormi. Struktara tvorby
penazi sa dalej menila. Kym prispevok Cistych zahrani¢nych tokov sa dalej
oslaboval, Cisté nakupy Statnych cennych papierov bankami sa v januari zvysili

a stupla aj vaha prispevku Uverov podnikom a domacnostiam, hoci bol stale timeny.
K rastu agregatu M3 zarover nadalej negativne prispievalo pokracujlice znizovanie
suvahy Eurosystému a narast emisie dlhodobych bankovych dlhopisov (nezahrnuté
v agregate M3).
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Graf 23
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 su z januara 2025.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2025 sa odhaduje, Ze
deficit verejnych financii eurozény v roku 2024 klesol na 3,2 % HDP a do konca
sledovaného obdobia v roku 2027 by mal zostat' celkovo nezmeneny. Odhaduje sa,
Ze fiSkalna pozicia eurozény sa v roku 2024 vyrazne sprisnila a mierne sprisnenie sa
oCakava aj v roku 2025 najmé v désledku zvySenia dani. Hoci sa predpoklada, ze
fiskalna pozicia bude v roku 2026 neutralna, v roku 2027 sa oCakava pomerne
vyrazné sprisnenie, vzhladom na planované ukoncenie programu Next Generation
EU (NGEU). Podla projekcii sa bude pomer dlhu k HDP eurozény pomaly zvySovat
z uzZ beztak zvySenej urovne a v roku 2027 sa priblizi k 90 %. Viady by mali
zabezpecit udrzatelné verejné financie v sulade s ramcom spravy hospodarskych
zélezitosti EU a uprednostnit zakladné $trukturaine reformy na podporu rastu

a strategické investicie. Euroépska komisia 4. marca 2025 oznamila plan ReArm
Europe, v ktorom nacrtla subor navrhov na vyuZitie dostupnych finanénych nastrojov
s ciefom poméct &lenskym $tatom EU rychlo a vyrazne zvysit vydavky na obranné
kapacity.'* Sucastou planu je aj vyuzitie flexibility v revidovanom ramci spravy
hospodarskych zaleZitosti s cielom umoZznit ¢lenskym Statom konat rychlo, ako si
vyZaduje sucasna situacia.'®

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2025 by deficit
verejnych financii eurozény mal v roku 2025 zostat’ nezmeneny na urovni

3,2 % HDP a do roku 2027 by mal zostat' v podstate rovnaky (graf 24)."
Rozpoctovy deficit eurozony sa podfa odhadov znizil z 3,6 % v roku 2023 na 3,2 %
HDP v roku 2024 v désledku kombinacie znacnych nediskreCnych faktorov

a zruSenia vacsiny podpornych opatreni zavedenych v suvislosti s cenami energii
a inflaciou. Deficit by mal v roku 2025 zostat nezmeneny na urovni 3,2 %

a v nasledujucich dvoch rokoch by mal byt zhruba rovnaky, na urovni 3,3 %

v roku 2026 aj 2027. Relativne stabilny vyhlad odraza pomalé zlepSovanie cyklicky
upravenych primarnych sald, ktoré je vo vSeobecnosti kompenzované postupnym
zvySovanim urokovych nakladov. Toto zvySovanie odraza prenos vplyvu
predchadzajuceho rastu urokovych sadzieb, ktoré vzhladom na dlhd zostatkovu
splatnost nesplateného Statneho dlhu postupuje pomalym tempom. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2024 sa
rozpoCtové saldo na rok 2025 okrajovo upravilo nadol a vyraznejSie do konca
sledovaného obdobia (o 0,4 percentualneho bodu v roku 2027). Tieto revizie
odrazaju predovSetkym zhor8enie makroekonomického vyhladu, ale aj urcité fiskalne
uvolnenie diskre€nych fiSkalnych opatreni.

4 Viac informacii je uvedenych v tlacovom vyhlaseni predsednicky von der Leyenovej o obrannom
baliku, Eurépska komisia, Brusel, 4. marca 2025.

15 Po zasadnuti Rady guvernérov 6. marca 2025 nemecki zakonodarcovia 18. marca 2025 prijali zmeny
ustavnej dlhovej brzdy, najma aby umoznili vySSie vydavky na obranu. Schvalili tiez vytvorenie
osobitného fondu dodato€nych investicii do infrastruktarnych a klimatickych projektov v hodnote do
500 mid. €.

16 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2025, zverejnené 6. marca 2025 na
internetovej stranke ECB.
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Graf 24
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

W Cyklicky upravené primarne saldo (ocistené od grantov NGEU na strane prijmov)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2025.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy 20 krajin eurozény.

FiSkalna pozicia eurozéony sa v roku 2024 vyrazne sprisnila, v roku 2025 sa
ocakava jej mierne sprisnenie, kym v roku 2027 sa opat’ znaéne sprisni."
Odhadovana ro¢na zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od
grantov poskytnutych krajinam v ramci programu NGEU ukazuje vyrazné sprisnenie
fiSkalnych politik v eurozéne v roku 2024 (0,9 percentualneho bodu HDP). Je to
predovSetkym odrazom postupného ukon€ovania velkej €asti viAdnych podpornych
opatreni v oblasti energii a inflacie, ako aj znaénych nediskrecnych faktorov
odzrkadlujucich silny vyvoj prijmov v niektorych krajinach. V roku 2025 sa o¢akava
sprisnenie o 0,2 percentualneho bodu najma v désledku vysSich dani, ¢o je
Ciasto€ne kompenzované zapornym prispevkom nediskre€nych faktorov. Hoci sa
oCakava, ze fiSkalna pozicia zostane v roku 2026 vo vSeobecnosti neutralna, po
skon&eni programu NGEU v roku 2027 by sa mala vyrazne sprisnit — o0 0,5
percentualneho bodu HDP. V désledku toho kumulativne sprisnenie fiSkalnej pozicie
v sledovanom obdobi 2024 az 2027 predstavuje 1,6 percentualneho bodu HDP.

Predpoklada sa, ze pomer dlhu k HDP eurozény sa bude pocas celého
sledovaného obdobia zvySovat’ z uz beztak zvySenej urovne (graf 25). Pocas
pandémie sa pomer dlhu vyrazne zvysil, priblizne na 97 % v roku 2020, a od roku
2021 postupne klesal. Podla projekcii z marca 2025 sa vSak toto zlepSenie zvratilo

a oCakava sa, ze pomer dlhu sa bude postupne zvySovat z priblizne 87 % HDP

v roku 2023 na priblizne 90 % HDP v roku 2027. Tento narast poc¢as sledovaného
obdobia je spdsobeny pokracujucimi primarnymi deficitmi a o€akavanymi pozitivnymi

7 Fi8kalna 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 o€isteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. Kedze
vy$sie rozpoétové prijmy slvisiace s grantmi nastroja NGEU z rozpodtu EU neznizujt dopyt, cyklicky
upravené primarne saldo sa ocistuje od tychto prijmov. Koncepcia fikalnej pozicie eurozény sa
podrobne rozobera v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, 1ssue 4,

ECB, 2016.
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Upravami deficitu a dlhu, ktoré su len Ciastone kompenzované priaznivymi
(zapornymi) diferencialmi urokovej miery a rastu.

Graf 25
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2025.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy 20 krajin eurozény.

Rada EU pre hospodarske a finanéné zalezitosti (Rada ECOFIN) 21. januara
2025 schvalila odporucania tykajtice sa prvého stboru narodnych
strednodobych fiskalnych strukturalnych planov. Styri krajiny eurozény
(Belgicko, Nemecko, Litva a Rakusko) zatial svoje plany nepredlozili. Pokial ide

o postup pri nadmernom deficite, Rada ECOFIN prijala odporicania podla ¢lanku
126 ods. 7 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie, v ktorych sa stanovuju spdsoby

a lehoty na napravu nadmernych deficitov.'® Taliansko a Mad'arsko boli poZiadané,
aby znizili svoj deficit verejnych financii pod 3 % HDP do roku 2026, Belgicko, Malta
a Slovensko do roku 2027, Polsko do roku 2028, Francuzsko do roku 2029

a Rumunsko do roku 2030. V odporucaniach sa pre kazdu z tychto krajin stanovuje
lehota do 30. aprila 2025 na prijatie ucinnych opatreni a predstavenie potrebnych
opatreni na odstranenie nadmerného deficitu.

Eurépska komisia 4. marca 2025 oznamila plan ReArm Europe, v ktorom
nacrtla subor piatich navrhov, ako mozno vyuzit’ dostupné finanéné nastroje
s ciefom poméct’ clenskym statom rychlo a vyrazne zvysit’ vydavky na
obranné kapacity. Prvy navrh zahffia uvolnenie verejnych finanénych prostriedkov
na obranu na vnutrostatnej urovni aktivaciou narodnej unikovej dolozky Paktu
stability a rastu za predpokladu, Zze sa zachova fiSkalna udrzatelnost. To by
Elenskym Statom umoznilo zvysit vydavky na obranu, napriklad o 1,5 % HDP, bez
spustenia postupu pri nadmernom deficite, a tym konat rychlo, ako si vyzaduje
sucasna situacia. Podla posudenia Komisie by to predstavovalo dodato¢né vydavky
v obdobi rokov 2025 — 2028 az do vysky 650 mid. €. Druhym navrhom je novy

nastroj, ktory by ¢lenskym Statom poskytol péziCky vo vysSke 150 mld. € na investicie

8 Zmluva o fungovani Eurépskej unie (U. v. EU C, 202, 7.6.2016, s. 13).
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do obrany s ciefom posilnit celoeurdpske obranné schopnosti. Treti navrh je
zaloZeny na vyuziti rozpo&tu EU na nasmerovanie finanénych prostriedkov do
investicii suvisiacich s obranou. Posledné dve oblasti ¢innosti si zamerané na
mobilizaciu sukromného kapitalu prostrednictvom urychlenia Unie Uspor a investicii
a prostrednictvom Eurépskej investi¢nej banky.
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Boxy

Podnikové investicie: preCo eurozéna zaostava za
Spojenymi Statmi?
Malin Andersson, Valerie Jarvis a Michel Soudan

Podnikové investicie v eurozéne rastli menej dynamicky a ich vyhlad zostava
menej priaznivy ako v Spojenych §tatoch." V obdobi po pandémii medzi
poslednym Stvrtrokom 2021 a poslednym Stvrtrokom 2024 podnikové investicie

v Spojenych Statoch vzrastli o 15,4 %, €o je viac ako dvojnasobok kumulativheho
rastu 6,8 % v eurozdne za rovnaké obdobie (graf A).2 Z hladiska jednotlivych zloziek
k tomuto rozdielu najviac prispeli nehmotné investicie, teda produkty dusevného
vlastnictva, pricom rast nehmotnych investicii v eurozéne (bez volatilnych irskych
produktov dusevného vlastnictva) bol len poloviény v porovnani so Spojenymi Statmi.
Pokial ide o ostatné hlavné triedy aktiv, dopravné zariadenia prispeli k investiciam

v eurozone len o nie€o menej ako v Spojenych Statoch. Investicie do strojov

a zariadeni zaroven v eurozoéne klesli, kym v Spojenych Statoch mierne rastli.

1 Predchadzajlica analyza je v boxe s nazvom Ozivenie po pandémii — preco eurozona rastie pomalsie
ako Spojene staty?, Ekonomicky bulletin, Cislo 4, ECB, 2024.

2 Podrobné udaje o narodnych Uctoch boli spristupnené kratko po datume uzavierky tohto vydania
Ekonomického bulletinu. Podnikové investicie su zastipené nestavebnymi investiciami za cell
ekonomiku v eurozone (bez volatilnych irskych produktov dusevného vlastnictva) a sukromnymi
fixnymi nerezidenénymi investiciami bez stavieb v Spojenych Statoch. Viac informacii o eurozéne je
v publikacii Intangible assets of multinational enterprises in Ireland and their impact on euro area
activity, Occasional Paper Series, No 350, ECB, 2024.
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Graf A
Podnikové investicie a Clenenie podla aktiv

a) Eurozéna b) Spojené staty
(kumulativna percentualna zmena a prispevky v p. b.) (kumulativna percentualna zmena a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis a vypocty ECB.

Poznamka: Nestavebné investicie a nehmotny majetok eurozény nezahtfiaju produkty dugevného viastnictva v irsku. Nestavebné
investicie v Spojenych $tatoch sa vztahuju na sukromné fixné nerezidencné investicie bez stavieb. Nehmotny majetok sa vztahuje na
produkty dusevného vlastnictva. Posledné udaje st zo Stvrtého Stvrtroka 2024.

Slabsie hmotné investicie v eurozéne mozno €iasto€ne vysvetlit’ nizSim
dopytom. Domaci dopyt po tovaroch, ktory je kfu€ovym faktorom hmotnych
investicii do strojov a zariadeni vratane dopravy, bol v eurozéne od zaciatku roka
2022 vyrazne timenejsi. Viedlo to k tomu, Ze vyuzitie kapacit od polovice roka 2023
kleslo vyrazne pod svoj historicky priemer (graf B, panel a). SilnejSi agregatny dopyt
v Spojenych Statoch podporeny rychlym zavadzanim opatreni na podporu investicii
udrzal vyuzitie vyrobnych kapacit nad priemerom spred pandémie. Okrem toho
prudSi rast cien energii v eurozéne spolu so zvySenou geopolitickou neistotou po
invazii Ruska na Ukrajinu pravdepodobne timili dopyt po investiciach v eurozéne vo
vacsej miere ako v Spojenych $tatoch, a to vzhlfadom na v&ésiu zavislost EU od
ruského plynu ako zdroja energie a na blizkost' vojnovej zény. Mohlo to mat vplyv
priamo, prostrednictvom vysSSich vyrobnych nakladov a nizSej dovery, ako aj
nepriamo, prostrednictvom straty konkurencieschopnosti na vyvoznych trhoch.3
Dévera v eurozéne vykazuje od roku 2022 zvlast vyrazny a dlhodoby pokles

(graf B, panel b). Dopyt po investiciach v eurozéne v porovnani so Spojenymi Statmi
vyraznejSie brzdila aj skuto¢nost, Ze neistota v oblasti hospodarskej politiky bola

v eurozone v tomto obdobi vy$sia ako v Spojenych tatoch (graf B, panel c).*

3 Viac v &lanku s nazvom Past and future challenges for the external competitiveness of the euro area,
Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2024.

4 Zhodnotenie nepriaznivého vplyvu politickej neistoty na investicie je napriklad v boxe Aké ekonomické
signaly vyplyvaju z ukazovatelov neistoty, Ekonomicky bulletin, €islo 8, ECB, 2024, a v ¢lanku Chen
et al., Economic policy uncertainty and firm investment: evidence from the U.S. market, Applied
Economics, Vol. 51, No 31, 2019, s. 3423 — 3435.
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Graf B
Vyuzitie kapacit, index nakupnych manazérov v priemyselnej vyrobe a neistota
spojena s hospodarskou politikou

a) Vyuzitie kapacit b) Index nakupnych c) Neistota spojena
manazérov v priemyselnej s hospodarskou politikou
vyrobe
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Zdroj: Generalne riaditelstvo Eurépskej komisie pre hospodarske a finanéné zalezitosti; S&P Global Market Intelligence; Baker et al.
Measuring Economic Policy Uncertainty, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 131, No 4, november 2016, s. 1593 — 1636

a vypocty zamestnancov ECB.

Poznamka: Vyuzitie kapacit sa zobrazuje ako odchylka od priemeru rokov 1999 — 2019 a neistota spojena s hospodarskou politikou
v eurozone je vyjadrena ako vazeny priemer HDP za $tyri najvacsie ekonomiky eurozény (Standardizovany na roky 1999 — 2019).
Posledné Gdaje o vyuziti kapacit v Spojenych $tatoch su z januara 2025, o indexe nakupnych manazérov a neistote stvisiacej

s hospodarskou politikou st z februara 2025 a o vyuziti kapacit v eurozéne st z prvého Stvrtroka 2025.

Medzi EU a Spojenymi statmi existuje aj vyznamny rozdiel v nehmotnych
investiciach, pokial ide o vydavky na inovacie a vyskum a vyvoj, ktory
prispieva k prehlbovaniu medzery v produktivite tychto regionov . Podla
investicného prieskumu Eurdpskej investi¢nej banky z roku 2024, ktory poskytuje
komparativne udaje z velkého prieskumu podnikov v Spojenych $tatoch a EU,
rozsirovanie kapacit podporilo investicie v Spojenych $tatoch viac nez v EU.
Naopak, v EU bolo hlavnym G&elom investicii nahradzanie existujucich aktiv
(graf C, panel a).5 Investicie americkych podnikov st okrem toho viac zamerané
na inovéacie ako investicie podnikov v EU (graf C, panel b). Z hodnotiacej tabulky
vyskumu a vyvoja v priemysle EU za rok 2024 vyplyva, Ze investicie do vyskumu
a vyvoja v eurozone sa sustreduju vo vyspelych odvetviach, ako su automobily

a zariadenia, zatial o v Spojenych Statoch sa €oraz viac koncentruju na ¢innosti
suvisiace s informacnymi a komunika&nymi technoldgiami (IKT) vratane datovych
centier a zariadeni suvisiacich s umelou inteligenciou. Nehmotné investicie su
kfucové pre dlhodobejsi rast a pravdepodobne prispievaju k zvacSujucemu sa
rozdielu v produktivite medzi tymito dvoma ekonomikami.®

5  Clenenie pre eurozonu zatial nie je k dispozicii.

6 McKinsey & Company, Getting tangible about intangibles: The future of growth and productivity?, 2021,
box s ndazvom Rast produktivity prace v eurozéne a Spojenych $tatoch: kratkodoby a dlhodoby vyvoj,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2024, a Herzog, Stein a Horn, The Productivity Puzzle: It's the Lack
of Investment, Stupid!, Intereconomics, No 2, 2018.
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Graf C
Investicie a inovacie
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Zdroj: Investi¢ny prieskum Eurépskej investi¢nej banky (EIB) za rok 2024.

Poznamka: V paneli a) sa &iselné hodnoty nemusia rovnat 100 z dévodu zaokrthlovania. Udaje v paneli b) vychadzaju z odpovedi na
dve otazky tykajuce sa podielu celkovych investicii do vyvoja alebo zavadzania novych produktov, procesov alebo sluzieb

s rozdelenim na inovacie, ktoré st nové pre podnik, krajinu alebo globalny trh. Posledné udaje st za rok 2024.

Podniky poukazuji na viésie prekazky pre investicie v EU ako v Spojenych
statoch. Podla investi¢ného prieskumu EIB z roku 2024 sa hlavné prekazky, ktoré
uvadzaju podniky v EU, tykaju nedostatku kvalifikovanych zamestnancov, vysokych
nakladov na energie, zvySenej neistoty a zatazujucej regulacie (graf D). Zda sa, ze
naklady na energie a neistota st v EU o nie¢o délezitejSimi faktormi ako v Spojenych
$tatoch, o Siastodne odraza vaésiu expoziciu podnikov z EU voéi vplyvu vojny
Ruska proti Ukrajine. Hoci neistotu mozno povazovat za do€asny faktor, velké a
dlhodobé rozdiely v nakladoch na energie, v regulacii na trhu tovarov a sluzieb a na
trhu prace, ako aj v aspektoch suvisiacich s rozdielmi v produktivite budu
pravdepodobne trvalej$ie.” Prisnejsia regulacia prispieva aj k menej dynamickému
podnikovému prostrediu v eurozéne s mensim poc¢tom podnikov, ktoré vstupuju na
trh alebo z neho odchadzaju, a k typicky slabSiemu rastu podnikov. To
pravdepodobne brzdi investicie, najma do nehmotného majetku.®

7 Viac v ¢lanku s nazvom European competitiveness: the role of institutions and the case for structural
reforms, Economic Bulletin, 1ssue 1, ECB, 2025.

Thum-Thysen et al., Investment dynamics in Europe: Distinct drivers and barriers for investing in
intangible versus tangible assets?, Vol. 51, December 2019, s. 77 — 88.
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Graf D
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Rychlejsie zavadzanie politik na podporu investicii prispelo k rychlejSiemu

a silnejSiemu oziveniu investicii v Spojenych statoch. Hoci sa o¢akava, ze
finan€né prostriedky z programu Next Generation EU (NGEU) vo vySke 750 mid. €
podporia investicie podnikov v EU do digitalizacie a zelenej transformécie, ich
vyuzivanie je velmi postupné a oneskorené. Velkost suvisiacich fiSkalnych
multiplikatorov je tiez neista.® Americky zakon o znizeni inflacie (Inflation Reduction
Act — IRA) a zakon o €ipoch a vede spolocne predstavuju vydavky na Cistu energiu
a vyrobu Cipov v hodnote priblizne 835 mid. USD. V absolutnom vyjadreni je to

o niego viac ako program NGEU v EU, ale predstavuje to mensi podiel na HDP.
Tieto programy uz vyrazne podporili americké sukromné nerezidenéné investicie do
stavieb, ktoré nie su zahrnuté v grafe A. Vplyv je zvlast viditelny v investiciach do
vyroby (najma do zavodov), ktoré sa zvysili viac ako v EU." Rychlejsie vyuZivanie
finan¢nych prostriedkov na zaklade IRA v porovnani s NGEU méze CiastoCne
odrazat vacsiu vyspelost jednotného trhu v Spojenych Statoch. Okrem toho sa IRA
zameriava na federalne priame dariové ulavy pre podniky a domacnosti, zatial o
dariové politiky EU zostavaju na vnutrotatnej arovni.

Nedavne politické iniciativy EU na zlep$enie investiéného prostredia
v eurozone by mali poméct’ preklenut’ rozdiel v porovnani so Spojenymi
statmi. Ohlaseny kompas konkurencieschopnosti Eurépskej komisie je pritom

Viac informacii o ekonomickom vplyve je v €lanku s nazvom Four years into the Next Generation EU
programme: an updated preliminary evaluation of its economic impact, Economic Bulletin, Issue 8,
ECB, 2024, a o fiskalnych multiplikatoroch v publikacii The real effects of Next Generation EU,
Recovery Watch, 2024.

10 Zakon IRA podnietil investicie do zavodov a inych vyrobnych zariadeni, najma do vystavby datovych
centier, 8o je vyvoj, ktory bol v EU s vynimkou lrska ovela menej vyrazny. KedZe prezident Trump od
20. januara 2025 zastavil vSetky platby suvisiace s IRA, potencialne dlhodobé prinosy tohto zakona su
neisté. Investicie do nerezidencnych vyrobnych stavieb v Spojenych §tatoch vzrastli od konca roka
2021 do tretieho Stvrtroka 2024 o 112 %, hoci to predstavovalo len 0,5 % HDP a menej ako 4 %
sukromnych nerezidenénych fixnych investicii.

Cahen et al., Is Next Generation EU a game changer? A Comparison with IRA and ways to respond,
Eurofi Regulatory Update, februar 2024.
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https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog.230215%7E4aad7004cf.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202408_03%7E04121f4ea9.sk.html#toc6
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202408_03%7E04121f4ea9.sk.html#toc6
https://feps-europe.eu/wp-content/uploads/2024/05/The-real-effects-of-Next-Generation-EU.pdf
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2024/03/eurofi_is-next-generation-eu-a-game-changer-a-comparison-with-ira-and-ways-to-respond_ghent_february_2024.pdf

vitanym krokom vpred. Cielom kompasu je najma posilnit konkurencieschopnost

a inovacie prostrednictvom tychto opatreni: zjednoduSenie a znizenie regulacnej
zataze, odstranenie prekazok braniacich plnému vyuzivaniu jednotného trhu, lepSia
koordinacia politik na Grovni EU a vnatroétatnej Grovni a zlep$enie pristupu

k financovaniu a jeho cenovej dostupnosti. Je teda nevyhnutné pokrocit' v programe
Unie kapitalovych trhov, najma preto, lebo sofistikovanejSie trhy s rizikovym
kapitalom by ulahéili pristup inovativnych podnikov v EU k rizikovému kapitalu a ich
rast. Rychle zavedenie tychto opatreni je mimoriadne ddlezité.
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Zmeskal vyvoz z eurozény technologicky viak?

Mattia Banin, Virginia Di Nino, Laura Lebastard, Noémie Lecourt
a Stefan Schaefer

Trhovy podiel vyvozu eurozény sa od pandémie znizil. Podiel firiem z eurozony
na celosvetovom vyvoze tovarov sa od roku 2019 znizil pribliZne o 2 percentualne
body." Slaby rast vyvozu eurozény je znakom nizich vynosov z produktivity
eurdpskych firiem v porovnani s ostatnymi velkymi ekonomikami. Hoci za
problémami eurozény v oblasti konkurencieschopnosti stoji viacero faktorov,
Draghiho sprava povazuje nedostatocnu konkurencieschopnost Eurdépy v high-tech
sektoroch za jeden z klt¢ovych faktorov slabej hospodarskej vykonnosti eurozony.?
V tomto boxe sa hodnoti sektorova Struktura aktualnej vykonnosti eurozony na
svetovych trhoch prostrednictvom kategorizacie vyvozu podla intenzity jeho
technologického obsahu vyjadrenej urovriou vydavkov na vyskum a vyvoj v pomere
k pridanej hodnote. Tento postup pomaha identifikovat sektorové faktory, ktoré
spbsobuju straty trhového podielu. Box sa Specificky zameriava na to, ¢i suhrnné
straty trhového podielu vyvozu eurozény odrazaju obmedzené zastupenie v rychlo
rastucich high-tech sektoroch alebo zhorSujlicu sa vykonnost v etablovanych
sektoroch.

Pri analyze vplyvu politickych nastrojov, ktoré boli v poslednych rokoch
pouzité na zvySenie vyroby v konkrétnych sektoroch, je délezité pochopit’
ulohu sektorovej struktdry v dynamike vyvozu. Spojené $taty aj Cina zaviedli od
roku 2019 nové politiky, ktorych ciefom je okrem iného posilnit trhovd dynamiku
vyvozu v konkrétnych sektoroch. V Spojenych Statoch sa zakon o znizeni inflacie

a zakon o Cipoch a vede zameriavaju na zvySenie investicii do high-tech sektorov

a na presun vyroby spat do Spojenych $tatov. V Cine vladna politika zamerana na
rozvoj narodnych Sampiénov uplatriuje dlhodobu stratégiu podpory technologického
pokroku prostrednictvom vyznamnych dotéacii do high-tech sektorov.® Vysledkom
tychto dotacii su nadmerné kapacity, ktoré umoznili E¢inskym vyrobcom prijat
agresivne cenoveé stratégie na zahrani¢nych trhoch. Tento pristup sa kombinuje

s Cinskou koncepciou ,novych vyrobnych sil“, ktora priorizuje inovacie

a technologicky rozvoj ako klu€ové sily hospodarskeho rastu a zameriava sa na
sektory, ako su elektrické vozidla, technoldgia mikro€ipov, umela inteligencia a nové
materidly.* KedZe organy v inych velkych ekonomikach pouzivaju takéto nastroje na
podporu investicii a vyroby v jednotlivych sektoroch, je délezité pochopit, ako
sektorova dynamika formuje celkovu exportna vykonnost eurozény.

Eurostat rozdeluje vyrobné sektory do Styroch kategoérii podla
technologického obsahu vyrabaného tovaru. Medzi high-tech sektory patria

1 Viac v élanku s nazvom Past and future challenges for the external competitiveness of the euro area,
Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2024.

2 Draghi, M., The future of European competitiveness, Eurépska komisia, september 2024.
3 Viac v Institute for Security & Development Policy, Made in China 2025, Backgrounder, jin 2018.

4 Viac v ¢lanku s nazvom The evolution of China’s growth model: challenges and long-term growth
prospects, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2024.
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farmaceuticky priemysel, telekomunikacné zariadenia a letecky priemysel, kym
medium-high-tech sektory zahffaju motorové vozidla, chemikalie a elektrické
zariadenia.® Medium-high-tech sektory predstavuju najvacsi globalny vyvozny trh
(32 % v roku 2024), vyrazne predstihujuci high-tech sektory (18 % v roku 2024)
(graf A). AvSak kym medium-high-tech sektory sa od roku 2019 zmenSuiju, high-tech
sektory vzrastli o 6 percentualnych bodov.

Graf A
Vyvoz priemyselnej vyroby podfa technologickej narocnosti

(v %)

High-tech
Medium-high-tech
Medium-low-tech
Low-tech

100 I
80

60

40

20

o
2019 [
2020 [
2021 [
2022 [
2023 [
2024 [
2010 [
2020 |
2021 [
2022 [N
2023 [
2024 [
[
2021 [N
2022 [N

2019 [l
2020 [
2021 [l
2022 [N
2023 [
2024 [
2019 [
[
2024 [

o @
N N
o o
N N

Svet Eurozéna Cina Spojené Staty

Zdroj: Trade Data Monitor (TDM), Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Vyvoz sa uvadza v nominalnej hodnote. Udaje za rok 2024 st neuplné. Posledné udaje st z novembra 2024.

Technologické zlozenie vyvozu z eurozény, Ciny a Spojenych $tatov sa

v poslednych rokoch zblizuje. Sektorové zlozenie vyvozu eurozény je od roku
2019 relativne stabilné, pricom v roku 2024 tvorili medium-high-tech sektory 41 %
celkového vyvozu priemyselnej vyroby (graf A). V rovhakom obdobi sa ¢insky
medium-high-tech vyvoz vyrazne zvysil z 28 % na 42 %. Tento posun naznacuje, Zze
¢insky vyvoz sa posunul na vySSiu uroven hodnotového retazca a jeho Struktara sa
Coraz viac podoba $truktire vyvozu eurozony.® Najvyraznejsi rast v high-tech
vyvoze zaznamenali Spojené Staty.

Shift-share analyza poukazuje na to, Ze eurozéna stratila pozicie vo vSetkych
exportnych vyrobnych sektoroch, pricom obzvlast’ vyrazné straty trhového
podielu zaznamenala v medium-high-tech sektoroch. Graf B zobrazuje rozklad
vyvoja agregovanych trhovych podielov vyvozu podfa jednotlivych sektorov. Pre
kazdu ekonomiku rozliSuje dva aspekty prispevkov jednotlivych sektorov: i) zlozku
»vykonnosti“, ktora meria zmeny trhového podielu ekonomiky za jednotlivé sektory
(pomer rastu vyvozu ekonomiky k rastu globalneho dovozu v jednotlivych sektoroch),
a i) zlozku ,globalneho vyvoja“, ktora meria globalny rast jednotlivych sektorov

5 Podrobny opis sektorov v kategoriach ,high-tech®, ,medium-high-tech®, ,medium-low-tech“ a ,low-tech*
sa nachadza v glosari High-tech classification of manufacturing industries na internetovej stranke
Eurostatu.

6 Al-Haschimi, A., Emter, L., Gunnella, V., Ordofiez Martinez, I., Schuler, T. a Spital, T., Why competition
with China is getting tougher than ever, The ECB Blog, ECB, 3. september 2024.
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(merany ako pomer globalneho dovozu v danom sektore k celkovému globalnemu
dovozu). Inymi slovami, tato analyza zistuje, ¢i zmeny v celkovom podiele ekonomiky
na globalnom vyvoznom trhu odrazaju narast trhového podielu v ramci jednotlivych
sektorov alebo celkovy globalny rast tychto sektorov. Zatial €o eurozéna stratila
podiely na vyvoznom trhu vo vSetkych segmentoch, hlavhym faktorom tohto trendu
boli medium-high-tech sektory, ktoré su zodpovedné za 55 % kumulovanych strat od
roku 2019 (graf B, panel a). Pomerne slaba bola aj vykonnost high-tech sektorov.
Napriek tomu, Ze eurozona tazila zo silného globalneho dopytu v high-tech
sektoroch, v porovnani s ostatnymi vyznamnymi ekonomikami zacala zaostavat.

Graf B
Prispevky sektorov k vyvoju podielov na vyvoznom trhu
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Zdroj: TDM, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Sezénne ocistené Udaje. Vyvozné trhové podiely st vyjadrené z hladiska hodnoty a len za tovary. Na vypocet suhrnnych
trhovych podielov sa pouZzili idaje CPB. Na vypocet sektorovych vah sa pouzili idaje TDM. Posledné udaje st z novembra 2024.

Cina ziskala vyznamny trhovy podiel vo vyvoze medium-high-tech sektorov,
zatial ¢o Spojené Staty zvysili svoj podiel v high-tech sektoroch. Vykonnost
€inskeho vyvozu je podla vSetkého takmer opacna ako v eurozéne, s vyraznym
rastom trhového podielu predovSetkym v medium-high-tech sektoroch (graf B,

panel b). Spojené Staty dosiahli v roku 2024 v porovnani s rokom 2019 takmer upliné
ozivenie svojich vyvoznych trhovych podielov, pri€om prekonali ostatné ekonomiky
v high-tech sektoroch a v nevyrobnych sektoroch — najma v tazbe ropy a plynu

(graf B, panel c).
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Vyvozna vykonnost’ eurozény v high-tech sektoroch je zmieSana,

s pozoruhodnymi vysledkami vo farmaceutickom priemysle a s vyraznymi
slabinami v elektronike a poc€itacoch. Celkovo bol v high-tech sektoroch
zaznamenany najvyraznejsi rast globalnej pridanej hodnoty od roku 2019 (graf C).
Eurozéna je svetovym lidrom vo farmaceutickom sektore s 36 % celosvetového
vyvozu, pricom ziskala dalsie podiely na trhu.” Dal§im high-tech sektorom, v ktorom
eurozona dosiahla dobré vysledky, su ,navigacné a optické pristroje”. Vyvoz

v ostatnych high-tech sektoroch bol vSak slaby a jeho trhové podiely neustale klesali.
V najrychlejSie rastucich sektoroch eurozéna stratila poziciu oproti inym velkym
ekonomikam, napr. oproti Cine v oblasti elektroniky a Spojenym &tatom v oblasti
pocitacov.

Graf C
Rast trhového podielu a rast svetovej pridanej hodnoty podfla sektorov
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7 Americké firmy maju 42 % podiel na pridanej hodnote irskeho farmaceutického vyvozu (ktory v roku

2024 predstavoval 17 % farmaceutického vyvozu eurozény). Polovica tejto pridanej hodnoty sa vyvaza
spat’ do Spojenych Statov.
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b) Cina
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Zdroj: TDM, Oxford Economics, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Sektorova klasifikacia sa riadi klasifikaciou NACE Rev. 2. Zahrnuté su tieto high-tech a medium-high-tech sektory

(v zatvorke st uvedené divizie/skupiny NACE Rev. 2): vyroba chemikalii a chemickych produktov (20), vyroba zakladnych
farmaceutickych vyrobkov a farmaceutickych pripravkov (21), vyroba elektronickych komponentov a dosiek (26.1), vyroba pocitacov

a periférnych zariadeni (26.2), vyroba komunika¢nych zariadeni (26.3), vyroba spotrebnej elektroniky (26.4), vyroba pristrojov na
ozarovanie, elektromedicinskych a elektroterapeutickych pristrojov (26.6), vyroba nastrojov a zariadeni na meranie, testovanie

a navigovanie hodin a hodiniek, vyroba optickych nastrojov a fotografickych pristrojov, vyroba magnetickych a optickych médii (26.5,
26.7, 26.8), vyroba elektrickych zariadeni (27), vyroba strojov a zariadeni i n. (28), vyroba motorovych vozidiel navesov a privesov
(29), vyroba lietadiel a kozmickych lodi a podobnych zariadeni (30.3), vyroba ostatnych dopravnych prostriedkov — stavba lodi a ¢Inov,
vyroba Zelezni¢nych a vojenskych dopravnych prostriedkov (30 okrem 30.3). Technologicku naro¢nost sektorov definuje klasifikacia
Eurostatu High-tech classification of manufacturing industries. Velkost bubliny v grafe odréza podiel na celkovom nominalnom vyvoze
ekonomiky v roku 2024. Rast svetovej pridanej hodnoty v poslednom &tvrtroku 2024 je podra predikcie. Udaje o vyvoze a podieloch na
vyvoznom trhu za rok 2024 nie su Uplné. Posledné udaje st z novembra 2024.

Najvyraznej$ia strata pozicie eurozény v prospech Ciny je v medium-high-tech
sektoroch. Vyvoz v tychto sektoroch predstavuje velku €ast celkového vyvozu
eurozony, pricom vyrazne prevysuje Uroven vyvozu v high-tech sektoroch. Podiel na
trhu v tomto segmente stratili aj Spojené taty, i ked v mensej miere. Cina ziskava
trhové podiely na ukor trhovych lidrov ako eurozéna, a to najma v oblasti
elektrickych vozidiel, ktort vyrazne podporuje Cinska priemyselna politika.
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Zvysujuci sa dopyt po energii spésobeny umelou
inteligenciou a jeho vplyv na ceny komodit

Vlad Burian a Arthur Stalla-Bourdillon

Na celom svete sa prudko rozsirilo pouzivanie modelov umelej inteligencie
(Al), ktoré si vyzaduju znaény vypoctovy vykon. Spotreba energie suvisiaca

s umelou inteligenciou v datovych centrach je v su€asnosti obmedzena a odhaduje
sa priblizne na 20 terawatthodin (TWh) alebo 0,02 % celosvetovej spotreby energie.’
Modely Al sa vSak Coraz CastejSie pouzivaju na vyvoj inteligentnych aplikacii, ktoré
siahaju od asistentov s umelou inteligenciou az po autonédmne vozidla. Modely
generativnej Al, najma tie, ktoré sa pouzivaju na vytvaranie textového a obrazového
obsahu, vyzaduju na trénovanie aj prevadzku velké mnozstvo energie. Napriklad
spracovanie jedného dotazu v ChatGPT3 spotrebuje priblizne desatkrat viac energie
ako typické vyhladavanie v Googli.? O&akava sa, Ze s vyvojom novsich a vypoctovo
narocnejSich velkych jazykovych modelov (LLM) bude suvisiaca potreba energie
dalej rast.?

Uz teraz existuje jasna suvislost’ medzi zvySenym vyuzivanim umelej
inteligencie a spotrebou energie. Spotreba energie ,velkej sedmicky“ (siedmich
najvacsSich americkych technologickych spolo¢nosti vratane spolo¢nosti Alphabet
a Microsoft) a datovych centier rastla ovela rychlejSie ako spotreba spolo¢nosti

z indexu S&P 500. Tento vyvoj mdze suvisiet' s rastucim vyuzivanim umelej
inteligencie. Zmeny v ro¢nej spotrebe energie v roku 2023 ukazuju, ze zatial ¢o sa
medianova spotreba energie spolo¢nosti z indexu S&P 500 nezmenila, v pripade
velkej sedmicky a datovych centier vyrazne vzrastla,atoo 19 % a 7 %.

Do buducnosti sa predpoklada, ze narast dopytu po energii v suvislosti

s umelou inteligenciou bude pretrvavat’, pricom jeho rozlozenie medzi
krajinami bude rozdielne. Aj ked v suvislosti s budicim zavadzanim umelej
inteligencie panuje velka neistota, Medzinarodna energeticka agentura (IEA)
predpoklada, ze datové centra s umelou inteligenciou aj bez nej by mohli v roku
2026 spotrebovat o 80 % viac energie ako v roku 2022, a to aj pri zohladneni vySSej
udinnosti (graf A).# Konkrétne sa otakava, Ze spotreba elektrickej energie v
datovych centrach vyuzivajucich umelu inteligenciu vzrastie o 90 TWh, €o prispeje
k celkovému rastu spotreby energie v datovych centrach o 20 percentualnych
bodov. Zodpoveda to priblizne 4 % suéasnej spotreby elektrickej energie v EU.
Podla predpokladov IEA bude spotreba energie v datovych centrach, ktora sa tyka

1 World Energy Outlook 2023, International Energy Agency, oktober 2023.

2 De Vries, A., The growing energy footprint of artificial intelligence, Joule, Vol. 7, No 10, oktdber 2023,
s. 2191 - 2194,

8 Ocakava sa, ze dopyt po energii v suvislosti s umelou inteligenciou sa zvysi napriek tomu, ze licenéné
poplatky niektorych LLM sa U¢tuju za kazdy dotaz, €o by mohlo viest k ich menSiemu vyuzivaniu
v porovnani s bezplatnymi modelmi.

4 Viac v Electricity 2024, Medzinarodna energeticka agentura, januar 2024. |IEA o¢akava, ze hlavnymi

faktormi spotreby elektrickej energie v datovych centrach bude nielen umela inteligencia, ale aj cloud
computing a kryptomeny.
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aplikacii Al a inych aplikacii, najrychlejsie rast v Cine (o 70 Twh) a v Spojenych
Statoch (o 60 TWh).

Graf A
Predpokladany rast dopytu po elektrickej energii v datovych centrach

(fava os: TWh; prava os: kW)
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Zdroj: IEA, Goldman Sachs a vypoéty ECB.

Poznamka: Dopyt po elektrickej energii v stvislosti s Al v rokoch 2022 az 2026 je linearne interpolovany pomocou hodnét pre rok 2026
prevzatymi z prognoz IEA. OranZova Giara znazorfiuje predpokladani maximalnu spotrebu energie servera Al s dérazom na
ocakavané zvysenie ucinnosti.

Ocakava sa, ze narast dopytu po energii v stuivislosti s umelou inteligenciou
bude pokryty elektrariami na zemny plyn alebo obnovitelnymi zdrojmi
energie. Regulacné snahy o znizenie uhlikovej stopy vedu podniky k tomu, aby
uprednostriovali uhlikovo neutralne energetické moznosti, najma obnovitelné zdroje
energie. Technologicki giganti skumaju aj alternativy, ako su nové jadrové
elektrarne. Ale ani rieSenia zahffajuce partnerstva s novymi velkymi elektrarfiami,
ani rieSenia predstavujlce nakup Specializovanych malych modularnych reaktorov
pravdepodobne nebudu zrealizované pred rokom 2026. V pripade nedostatku
elektrickej energie sa oCakava, ze ako doplnok k obnovitelnym zdrojom sa bude
vyuzivat zemny plyn, pretoze Zivotné prostredie znecistuje menej ako uhlie. Mozno
preto uvazovat o dvoch protikladnych a extrémnych scenaroch: v jednom sa cely
dopyt po energii pokryje zemnym plynom a v druhom obnovitelnymi zdrojmi energie.

Dokonca aj v pripade prvého scenara, ktory predpoklada, ze dopyt po
elektrickej energii datovych centier riadenych umelou inteligenciou bude plne
pokryty zemnym plynom, je vplyv na ceny plynu obmedzeny. Skalovanim
odhadovaného energetického dopytu datovych centier podfa IEA na zaklade velkosti
trhu s plynom v Spojenych Statoch a kombinovanej velkosti azijského a europskeho
trhu s plynom a nasledne pouzitim elasticit z literatury sa zistilo, ze ceny plynu by
mohli vzrast priblizne o0 9 % v Azii a Eurépe a o 7 % v Spojenych $tatoch (graf B).®
Okrem toho by datové centra riadené umelou inteligenciou zodpovedali priblizne za
2 percentualne body narastu rovnako na azijsko-eurépskom trhu, ako aj na trhu
Spojenych Statov. Zavedenie umelej inteligencie by preto podla o¢akavani malo

5 Pouzité elasticity st prevzaté z Albrizio, S. et al., Sectoral Shocks and the Role of Market Integration:
The Case of Natural Gas, AEA Papers and Proceedings, Vol. 113, mdj 2023, s. 43 — 46.
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vyvijat’ len obmedzeny tlak na rast cien plynu. Dévodom je, Ze ok spojeny

s dopytom po energii pre umelu inteligenciu je aj v tomto extrémnom scenari
minimalny vzhladom na celkovu velkost amerického a azijsko-eurdpskeho trhu
s plynom, hoci v absolutnom vyjadreni je velky.

Graf B
Odhadovany dopyt po plyne a zmeny v cenach plynu, keby sa cely dopyt po energii
v datovych centrach do roku 2026 pokryl zemnym plynom

(v %)
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Zdroj: IEA a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje vychadzaiju z projekcii IEA tykajtcich sa budliceho dopytu po energii v datovych centrach za predpokladu, Ze vietky
dodatoéné energetické potreby v obdobi rokov 2022 az 2026 by pokryli plynové elektrarne. Spotreba energie datového centra sa
prepocitava na spotrebu plynu pomocou konverzného kurzu 45 %. (pozri More than 60% of energy used for electricity generation is
lost in conversion, Today in Energy, U.S. Energy Information Administration, 21. jul 2020). Spotreba energie v suvislosti s umelou
inteligenciou pre kazdy region sa odhaduje na zaklade predpokladu konstantného podielu spotreby elektrickej energie v suvislosti

s umelou inteligenciou na celkovej spotrebe elektrickej energie datovych centier v oboch regiénoch.

V druhom scenari, v ktorom sa dodato€ny dopyt po energii pokryva

z obnovitelnych zdrojov, sa dopyt po kritickych nerastnych surovinach
zvysuje, ¢o vSak pravdepodobne vyrazne neovplyvni ich ceny. Veterné
elektrarne a solarne panely nevyhnutne potrebuju kritické suroviny, ako napriklad
litium a nikel. Uz dnes je z dévodu energetickej transformacie po nich vysoky dopyt,
pricom ich tazba je vysoko koncentrovana v ur€itych krajinach, v désledku ¢oho su
mimoriadne zranitelné voci naruseniu dodavatelskych retazcov a geopolitickému
napatiu.® Na rozdiel od elektriny vak mozno tieto nerastné suroviny podobne ako
zemny plyn pomerne fahko prepravovat medzi regionmi. V dosledku toho sa
oCakava, ze rast dopytu v suvislosti s umelou inteligenciou bude vzhfadom na
celkovu velkost trhu mierny, takze tlak na zvySovanie cien, ktory mozno pripisat
prave umelej inteligencii, bude obmedzeny.

Narast dopytu po elektrickej energii v suvislosti s umelou inteligenciou by
vSak mohol vytvorit’ cenové tlaky na vnutrostatnych trhoch s elektrickou
energiou. Vzhladom na obmedzené kapacity prepojenia a straty energie pri prenose
su trhy s elektrinou zloZzené z viacerych Ciastkovych trhov, ktoré su relativne
izolované. V krajinach, ako je irsko, ktoré st velkymi hraémi v sektore datovych
centier, méze byt preto mimoriadne naro¢né uspokojit’ rastici miestny dopyt

6 Adolfsen, J.F., Kedan, D. a Lappe, M-S., The geopolitics of green minerals, The ECB Blog, ECB,
10. jul 2024.
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suvisiaci s umelou inteligenciou. Celkovy potencialny vplyv na narodné trhy

s elektrickou energiou sa odhaduje tazsie, pretoze bude zavisiet od koncentracie
datovych centier vyuzivajucich umelu inteligenciu v jednotlivych krajinach, od
Specifickych charakteristik ich trhov a od regulaénych poziadaviek na datové centra,
aby prispievali k dodavkam elektrickej energie.
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Vyuzitie konferencnych hovorov podnikov
o hospodarskych vysledkoch na predpovedanie dopytu
po pracovnej sile v eurozéne

Claudia Foroni a Christofer Schroeder

Vystupy z konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch podnikov
eurozony naznacuju, ze dopyt po pracovnej sile postupne klesa. Konferencny
hovor o hospodarskych vysledkoch je konferenény hovor, ktory sa uskuto€nuje
medzi vedenim verejne kotovanej spolo€nosti a jej investormi, finanénymi analytikmi
a zastupcami médii. Konferenéné hovory o hospodarskych vysledkoch su bohatym
a aktualnym zdrojom ekonomickych udajov, ktoré su k dispozicii s vysokou
frekvenciou.’

V tomto boxe aplikujeme textovu analyzu na rozsiahlu databazu prepisov
konferenénych hovorov podnikov o hospodarskych vysledkoch s ciefom
vytvorit' ukazovatel dopytu po pracovnej sile v eurozéne. Nas ukazovatel
nasledne pouzijeme na pripravu aktualnych prognéz (nowcastov) a prognéz miery
volnych pracovnych miest v eurozéne, €o je tradi¢ny ukazovatel dopytu po
pracovne;j sile a kli¢ovy ukazovatel trhu prace.? Databaza konferenénych hovorov,
ku ktorej mame pristup, obsahuje informacie o presnom datume a ¢ase kazdého
konferencného hovoru a aktualizuje sa kazdé dva tyzdne. Umozriuje nam to
ziskavat’ informacie z konferen&nych hovorov v dostatoénom predstihu pred
zverejnenim oficialnych Uudajov vratane udajov o miere volnych pracovnych miest,
ktoré su k dispozicii aZ s vyraznym oneskorenim.3

Nas ukazovatel dopytu po pracovnej sile na zaklade konferenénych hovorov

o hospodarskych vysledkoch verne kopiruje mieru volnych pracovnych miest
(graf A). Na jeho zostavenie najprv obmedzime vzorku konferenénych hovorov tak,
aby obsahovala len spolo¢nosti, ktoré mali v ¢ase uskutonenia konferenéného
hovoru sidlo v eurozéne. Takto ziskame vzorku obsahujucu priblizne 600 hovorov za
$tvrtrok. Dalej v konferenénych hovoroch sé&itame podet viet obsahujtcich aspon
jedno slovo zo zoznamu klucovych slov zostaveného Dueholmom, Kalyanim

a Ozkanom odkazujucich na tlaky, ktorym firmy Eelia v désledku neuspokojeného
dopytu po pracovnej sile.* Hoci je na$ ukazovatel o nieco volatilnejsi, verne kopiruje
mieru volnych pracovnych miest v eurozéne s korelacnym koeficientom priblizne 0,9.
Zachytava najma stabilny rast miery volnych pracovnych miest v rokoch 2016 az
2020 a jej prudké zvySenie v roku 2021. Nas ukazovatel dopytu po pracovne; sile aj

1 Dalsiemu vyuzitiu konferenénych hovorov na ziskavanie podkladov pre makroekonomické ukazovatele
sa venuje box s nazvom Konferencné hovory o hospodarskych vysledkoch: nove Udaje o ziskoch,
investiciach a podmienkach financovania podnikov, Ekonomicky bulletin, €islo 4, ECB, 2023.

2 Miera volnych pracovnych miest je definovana ako podiel po&tu volnych pracovnych miest a suctu
obsadenych pracovnych miest a volnych pracovnych miest.

3 Rychly odhad miery volnych pracovnych miest v eurozone sa zvycajne zverejriuje priblizne jeden a pol
mesiaca po skonceni Stvrtroka, na ktory sa vztahuje, zatial o prvé oficialne udaje sa zverejfiuju
priblizne tri mesiace po skonceni Stvrtroka.

4 Dueholm, M., Kalyani, A. a Ozkan, S., Can Earnings Calls Be Used to Gauge Labor Market Tightness?,
On the Economy Blog, Federal Reserve Bank of St. Louis, 18. jun 2024.
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miera volnych pracovnych miest dosiahli vrchol v prvej polovici roka 2022 a odvtedy
maju klesajuci trend, ¢o naznacuje, Ze dopyt po pracovne;j sile sa ochladzuje.

Graf A
Ukazovatel dopytu po pracovnej sile na zaklade konferenénych hovorov
o hospodarskych vysledkoch a miera volnych pracovnych miest v eurozéne

(fava os: pocet viet; prava os: v %)
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Zdroj: Eurostat, NL Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Modra ¢iara znazorfiuje ukazovatel dopytu po pracovnej sile odvodeny z konferen¢nych hovorov, ako sa opisuje v texte.
Zlta giara znazorfiuje mieru volnych pracovnych miest v eurozéne. Posledné udaje o ukazovateli dopytu po pracovnej sile odvodenom
z konferenénych hovorov st z prvého Stvrtroka 2025 a o ukazovateli miery volnych pracovnych miest zo stvrtého Stvrtroka 2024.

Udaje ziskané z najnovsich konferenénych hovorov o hospodarskych
vysledkoch naznacuju, ze miera vol'nych pracovnych miest bude d'alej mierne
klesat’ (graf B). Na vytvorenie v€asného ukazovatela miery volnych pracovnych
miest pred zverejnenim oficialnych udajov pouzivame regresny pristup zaloZzeny na
vytvarani vzoriek zmieSanych udajov (MIDAS) s cielom vytvorit nowcasty aj
prognozy az na dva Stvrtroky dopredu.® Krug¢ovou vyhodou regresii MIDAS je, Ze
nam umozfiuju predpovedat nizkofrekvenénu premennu (mieru volnych pracovnych
miest) pomocou vysokofrekvenénych udajov (nas ukazovatel dopytu po pracovnej
sile odvodeny z konferenCnych hovorov). Aby sme znizili moznost nespravnej
Specifikacie modelu, odhadujeme rad regresii MIDAS s viacerymi Specifikaciami
vratane réznych polynomickych (mnohoc¢lennych) Struktur oneskorenia a obmedzeni
parametrov modelu.® Nasledne podla roznych Specifikacii zvaZzime rozsah a priemer
prognézy. Tie poukazuju na pretrvavajuce ochladzovanie dopytu po pracovnej sile

v su¢asnom aj v nasledujucich Stvrtrokoch. Miera volnych pracovnych miest by sa
podla progndzy mala v prvom Stvrtroku 2025 pohybovat priblizne na urovni 2,5 %

5 Regresie MIDAS sa ¢asto pouzivaju na tvorbu kratkodobych prognéz, pretoze informaéné vyhody
ziskané z véasnych vysokofrekvencénych udajov slabnul s kazdym dal§im posunom horizontu prognézy
do buducnosti (pozri Foroni, F. a Marcellino, M., A survey of econometric methods for mixed-frequency
data, Working Papers, Norges Bank Research, No 06, 2013).

6 Konkrétne odhadujeme dve rézne $pecifikacie polynomov. Po prvé zaclenime exponencialny polyném
¢asového posunu podla Almona (pozri Ghysels, E., Sinko, A. a Valkanov, R., MIDAS Regressions:
Further Results and New Directions, Econometric Review, Vol. 26, Issue 1, 2007, s. 53 — 90). Po druhé
odhadneme neobmedzeny MIDAS, ako sa uvadza vo Foroni, C., Marcellino, M. a Schumacher, C.,
Unrestricted mixed data sampling (MIDAS): MIDAS regressions with unrestricted lag polynomials,
Journal of the Royal Statistical Society Series A, Vol. 178, No 1, s. 57 — 82, januar 2015. Okrem toho
pre kazdu $pecifikaciu modelu zvaZzujeme rézne okna na vyladenie ukazovatela dopytu po pracovnej
sile z konferen&nych hovorov pomocou kizavého priemeru.
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a v druhom Stvrtroku by mala zostat nezmenena, ¢o je o 0,8 percentualneho bodu
menej ako jej vrchol v druhom Stvrtroku 2022, ale stale nad predpandemickym
priemerom 1,9 %. V tretom Stvrtroku 2025 naSe progn6zy naznacuju mierny pokles
k 2,4 %, pricom rizika by mali byt vo v8eobecnosti vyvazené, kedZe rozpatie
predikovanych vysledkov je pomerne rovhomerne rozlozené okolo strednej hodnoty.
Profil nasich prognéz vo v§eobecnosti zodpoveda projekciam hospodarskej aktivity
z makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z marca
2025, pricom naznacuje nizSiu dynamiku rastu v prvej polovici roka 2025.

Graf B
Prognéza miery volnych pracovnych miest v eurozéne

(v %)
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Zdroj: Eurostat, NL Analytics, Indeed a vypocty ECB.

Poznamka: PIna modra &iara znazorfiuje mieru volnych pracovnych miest v eurozéne do $tvrtého §tvrtroka 2024. Seda oblast
oznacuje rozsah minima a maxima prognéz ziskanych s niekolkymi a neobmedzenymi $pecifikdciami MIDAS a réznymi variantmi
ukazovatela dopytu po pracovne;j sile z konferen&nych hovorov. Cervena prerusovana &iara znazorfiuje priemern( prognézu. Zelena
prerusovana cCiara znazorfiuje priemernd prognézu miery volnych pracovnych miest na zaklade Gdajov o pracovnych ponukach

z portalu Indeed v nasom prognostickom ramci regresie MIDAS. Posledné pozorovania zakladnych ukazovatelov dopytu po
pracovnej sile odvodenych z konferenénych hovorov a z pracovnych ponuk Indeed su z januara 2025. Progndzy sa vztahuju na
obdobie do tretieho Stvrtroka 2025.

Kratkodobé prognézy miery volnych pracovnych miest na zaklade
konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch vo vSeobecnosti
zodpovedaju prognézam odvodenym z alternativnych ukazovatelov dopytu
po pracovne;j sile. Dal$im novym a uZitoénym zdrojom informacii o trhu prace

v eurozone su udaje o volnych pracovnych miestach z internetového pracovného
portalu Indeed. Pocet neobsadenych pracovnych miest uvedenych na stranke, ako
aj pocet novych zverejnenych volnych pracovnych miest moéze poméct posudit
dopyt po pracovnej sile. Podobne ako v pripade nasho ukazovatela dopytu po
pracovnej sile odvodeného z konferenénych hovorov, aj idaje z portalu Indeed su
aktualne a dostupné s vysokou frekvenciou, hoci pre ovela krat$i ¢asovy horizont.”
Pocet volnych pracovnych miest inzerovanych na portali Indeed od konca roka 2023
neustale klesa. Do konca roka 2024 bol priblizne o 10 % nizS§i ako na zaciatku roka.
Tok novych volnych pracovnych miest, ktory sa povazuje za citlivejSi ukazovatel
dopytu po pracovne;j sile, ma taktiez klesajucu tendenciu, ¢o rovnhako naznacuje

7 Databaza konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch, ku ktorej mame pristup, siaha az do
zacCiatku roka 2002, zatial o ¢asové rady udajov o pracovnych ponukach z portalu Indeed su len od
zaciatku roka 2018.
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zmiernenie dopytu po pracovnej sile. Zahrnutim tychto udajov do nasho pristupu
zalozeného na regresiach MIDAS ziskame progn6zy miery volnych pracovnych
miest v eurozone, ktoré sa do velkej miery zhoduju s prognézami ziskanymi na
zaklade informacii z konferenénych hovorov, a to najma v kratkodobom horizonte
(graf B). Progndzy poukazuju na relativne stabilnd mieru volnych pracovnych miest
na urovni priblizne 2,5 % do polovice roka 2025, pri€om ku koncu prognézovaného
obdobia sa o¢akava mierny narast.®

Suhrnne mozno povedat, ze prepisy konferenénych hovorov podnikov

o hospodarskych vysledkoch poskytuju véasné a uzitocné informacie o trhu
prace v eurozéne. Nase zistenia naznacuju, Ze v nasledujucich Stvrtrokoch sa bude
dopyt po pracovnej sile v eurozéne velmi postupne zmiermiovat, kedze trh prace sa
celkovo dalej ochladzuje.

Progndéza zalozena na Udajoch z portalu Indeed poukazuje na mierny narast v tretom Stvrtroku 2025,
stale sa vSak pohybuje v ramci rozsahu prognéz zalozenych na konferenénych hovorov pre polovicu
roka 2025. Méze to byt spbdsobené vacSou sezédnnostou datovych radov z Indeed alebo kratSou
dostupnou vzorkou, €o prispieva k posunu prognézy k jej aktualnym historickym maximam.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2025 — Boxy
Vyuzitie konferencnych hovorov podnikov o hospodarskych vysledkoch na predpovedanie 63
dopytu po pracovnej sile v eurozone



Vyvoj najomného v eurozone: poznatky z prieskumu
oCakavani spotrebitefov

Colm Bates, Christian Hoynck, Omiros Kouvavas, Desislava Rusinova
a Larissa Zimmermann

V tomto boxe sa analyzuje aktualny vyvoj na trhu s ndjomnym v eurozéne na
zaklade udajov z prieskumu oc¢akavani spotrebitefov ECB (Consumer
Expectations Survey — CES). Najomné tvori vyznamnu zlozku vydavkov
domacnosti, no pomerne naroCne sa analyzuje, kedZe v eurozone v zasade nie su
k dispozicii harmonizované udaje o vydavkoch domacnosti na najomné.

K preklenutiu tejto medzery v udajoch méze prispiet CES, ktory zbiera aktualne
informacie o vydavkoch domacnosti.’ Okrem toho umozZiiuje analyzovat
heterogenitu medzi krajinami, v ktorych sa CES realizuje, ako aj medzi jednotlivymi
domacnostami.?

Podiel najomnych domacnosti a uroven nominalneho najomného sa

v jednotlivych krajinach vyrazne liSia. Priemerny podiel nagjomnych domacnosti

v eurozone tvori priblizne 28 % a nominalna hodnota vydavkov na najomné sa
pohybuje okolo jednej tretiny mesac¢ného prijmu domacnosti. Podiel najomnikov sa
vSak v jednotlivych krajinach vyrazne |iSi a v su€asnosti sa pohybuje od 15 %

v Taliansku po takmer 50 % v Nemecku a Rakusku (graf A, panel a, lava ¢ast).®
Podiel najomnikov je najvy$Si v skupine s najnizSimi prijmami (graf A, panel a, prava
Cast). BlizSi pohlad na uroven nominalneho najomného su€asne odhaluje velky
rozptyl tak medzi krajinami, ako aj vo vnutri krajin (graf A, panel b).* Rozptyl
najomného je velmi vysoky v irsku, kde existuju velké rozdiely v zavislosti od miesta
(t. j. rozdiely medzi mestskymi a vidieckymi oblastami, €o je viditelné aj z vyrazného
rozdielu medzi priemerom a medianom), zatial €o v Grécku a Holandsku je ovela
niz&i. Najvy$sie nominalne najomné bolo zistené v irsku, Rakusku a Belgicku. Pri
pohlade na vydavky na najomné v pomere k prijmom domacnosti (graf A, panel c)
sa poradie krajin meni: najvy$si priemerny pomer najomného k prijmu je opat

v irsku, za nim nasleduje Grécko a Finsko, zatial o najniz&i je v Nemecku.

V krajinach, kde najomnici tvoria vacsi podiel obyvatelstva, zvykne byt viac
najomnych domacnosti s vysokymi prijmami, o znizuje priemerny pomer
najomného k prijmu.

Vydavky spojené s byvanim vratane najomného, udrzby domu a poistenia (okrem splatok hypoték) sa
zistuju Stvrtroéne v ramci SirSej otazky o spotrebe domacnosti v 12 kategériach vydavkov.

2 Od roku 2022 sa CES uskutothiuje v Belgicku, Nemecku, irsku, Grécku, Spanielsku, Francuzsku,
Taliansku, Holandsku, Rakusku, Portugalsku a Finsku.

Vo véeobecnosti to zodpoveda zisteniam vyplyvajlicim zo $tatistik EU o prijmoch a Zivotnych
podmienkach a z prieskumu Eurosystému o financiach a spotrebe domacnosti, pokial ide o poradie
krajin aj percentualne podiely.

Hlavny ukazovatel rastu najomného uvedeny v tomto boxe nezohladriuje systematické rozdiely

v kvalite a veku v jednotlivych krajinach. Tieto skuto€nosti sa vSak zohladnuju v sérii idajov, ktoré sa
tykaju len oséb bez zmien, zobrazenych v grafe C, paneli a), kde sa miery rastu pocitaju pre najomné
rovnakych os6b v rovnhakom byte s odstupom 12 mesiacov.
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Graf A
Podiel najomnikov a vyska ngjomného podla krajin

a) Podiel najomnikov podra krajiny a prijmového kvintilu
(percentudlny podiel respondentov)
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Zdroj: Prieskum o¢akavani spotrebitelov ECB (CES) a vypocty ECB.

Poznamka: Vypocty su zaloZené na vazenych odhadoch. Panel a) zahfiia Gplni vzorku respondentov za rok 2024 a januar 2025.
Percentualne podiely typov byvania su klasifikované podra krajiny a prijmového kvintilu (Q). Prijmové kvintily st vypocitané pre celt
vzorku respondentov pre vSetky viny v roku 2024 a v januari 2025. Panel b) zahffia Uplnt vzorku najomnikov za januar 2025 a panel
c) zahffia Uplnu vzorku najomnikov od januara 2024 do januara 2025. Analyza najomného nezohladriuje rozlohu obydlia. Hodnoty su
winsorizované na Urovni krajiny (na 2. a 98. percentile).

Ukazovatel rastu vydavkov na najomné zalozeny na CES naznacuje, ze rast
najomného sa po maxime dosiahnutom v tretom Stvrtroku 2023 zmiernil, ale
v tret'om Stvrtroku 2024 zostal nad 3 %. Ukazovatel je vytvoreny ako vazeny
priemer mier rastu jednotlivych domacnosti po ocisteni Udajov, aby sa zabezpecilo,
Ze nie su ovplyvnené vyraznymi odlahlymi hodnotami alebo zloZenim respondentov
vstupujucich do a vystupujucich z panelu.® Priemerna medzirotna miera rastu
najomneého v eurozéne sa od zaciatku roka 2022 zvySovala, pricom v roku 2023
dosiahla maximum nad 5 % (graf B, panel a), nasledne postupne klesala a po¢as
vacsiny roka 2024 zotrvala blizko 3 %. Ukazovatel najomného zaloZzeny na CES
vyuziva harmonizovanejsi pristup ako harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP), ktory sleduje zmeny najomného v Case pre rovnaké domacnosti bez ohfadu
na to, i zostavaju v rovnakom obydli alebo sa stahuju. Vysledny ukazovatel je
citlivejSi na inflaciu a hospodarsky cyklus nez najomné HICP, a to najma v pripade
niektorych krajin (napr. Nemecka). Méze to suvisiet' s rozdielnymi postupmi, kedze
nariadenie o HICP umozniuje krajinam vybrat' si metodiku, ktord budu uplatriovat,
ako sa uvadza v metodickej prirucke HICP.®

Vo vykazanom raste najomného boli zaznamenané vyrazné rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami. Priemerny medziro¢ny rast najomného vykazany v CES za
poslednych 12 mesiacov predstavoval viac ako 7 % v Irsku a Portugalsku, ale menej
ako 3 % v Holandsku, Nemecku a Taliansku (graf B, panel b). V tretom Stvrtroku
2024 (najaktualnejSie hodnoty) vykazali najvyssi rast najomného domacnosti

v Portugalsku (bol zaroven ovela vy3si ako minulé priemery), zatial ¢o hodnoty

v Taliansku a Finsku boli niZz$ie ako ich minulé priemery. V irsku a Rakusku zostal
rast ngjomného konzistentne vysoky.

5 Priemerna hodnota jednotlivych mier rastu je vyrazne upravend, aby sa zabranilo vplyvu odlahlych
hodnét vyplyvajucich z chyb vo vykazovani. Na tento U€el sa zo vzorky odstrania nerealne velké
medziroéné zmeny (zaporny rast o menej ako 50 % alebo kladny rast o viac ako 200 % v priebehu
roka). Okrem toho su zvy$enia a zniZzenia najomného o viac ako 50 % winsorizované (pozorovania
prekracujuce limity su nahradené limitom). V zaujme obmedzenia vplyvu zmien v zloZeni, ktoré by
mobhli viest' k mechanickym efektom nesuvisiacim so skuto¢nym rastom najomného, vstupuje najomné
domacnosti do ukazovatela rastu len vtedy, ak je domacnost najomnikom na zaciatku aj na konci
12-mesacného obdobia.

6V HICP sa najomné méze vypocitat podfa doméacnosti, bytov alebo prenajimatelov. Tato flexibilita by
potencialne mohla viest k uplatfiovaniu rozdielnych postupov jednotlivych narodnych Statistickych
uradov, ktoré by nasledne mohli mat rozdielny vplyv na pozorované vysledky. PodrobnejSie informacie
sU v oddiele 12.4.4 metodickej prirucky HICP.
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Graf B
Rast najomného v eurozoéne a podla krajin

a) Rast najomného v eurozéne
(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Prieskum o¢akavani spotrebitelov ECB (CES) a vypocty ECB.

Poznamka: Panel b) zahffia tplnu vzorku najomnikov. Vypodty st zaloZzené na vazenych odhadoch. Posledny dvojstvrtroény kizavy
priemer medziroénej miery rastu (ZIté body) sa vztahuje na januar 2025. Modré stipce zobrazuju priemerny rast najomného za
sledované obdobie (januar 2024 az januar 2025). Cervené body vyjadruj priemerny rast najomného HICP za poslednych

12 mesiacov.

Aktualny rast najomného na stvorcovy meter podla CES bol viac nez
proporcionalne spésobeny novymi najomnymi zmluvami. Priemerna miera rastu
najomného na Stvorcovy meter u domacnosti, ktoré sa v predchadzajucom roku
prestahovali, bola konzistentne vysSia ako miera rastu nagjomného domacnosti, ktoré
sa neprestahovali, pri€om za posledné tri roky sa neustale zvySovala (graf C,

panel a, lava Cast)). VSeobecné zvySovanie najomného v hospodarstve sa zvy€ajne
zacina zvySenim najomného pri novych najomnych zmluvach, kedze ochrana
najomnikov v existujucich zmluvach podnecuje prenajimatelov k zvySovaniu
najomného pri zmene najomnika. V priebehu ¢asu sa vSak postupne zvySuje aj

najomné pre existujuce zmluvy. VySsi rast najomného v pripade novych zmliv
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mohlo Ciasto¢ne spdsobit’ aj stahovanie domacnosti do kvalitnejSieho obydlia alebo
do lepSich oblasti. Domacnosti uvadzali ako prevladajiuci dévod zmeny byvania
snahu zlepSit svoje zivotné podmienky. RozloZenie celkovej miery rastu nagjomného
na prispevky od nedavno prestahovanych oséb (t. j. nagjomnikov, ktori sa
prestahovali do jedného roka) a osdb, ktoré sa neprestahovali, ukazuje, ze osoby,
ktoré sa neprestahovali, zohravaju vacsiu ulohu v celkovej miere rastu, kedze
predstavuju vacsi podiel. Vzhlfadom na vy$Si rast najomného v tomto segmente vSak
prestahovani najomnici, ktori predstavuju priblizne 15 % najomnikov, prispievaju
viac ako proporcionalne, kedZe sa na celkovej miere rastu podielaju priblizne jednou
tretinou (graf C, panel a, prava €ast).

Graf C
Clenenie rastu najomného

a) Rast najomného na $tvorcovy meter — prispevky podra dizky byvania

(medziro€na percentudlna zmena; prispevky percentualnej zmeny)
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b) Rast ndjomného podla typu urbanizacie a velkosti obydlia
(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Prieskum ocakavani spotrebitelov ECB (CES) a vypocty ECB.

Poznamka: Vypoéty st zaloZzené na vazenych odhadoch. Panel a) zahffia podvzorku najomnikov so znamou dizkou byvania. Modra
&iara znazorfiuje kombinovany dvojétvrtro&ny kizavy priemer medziro&nej miery rastu najomného rozdeleného podra $tvorcovych
metrov. ,Do jedného roka“ sa vztahuje na prispevok respondentov, ktori byvali vo svojom sti¢asnom obydli jeden rok alebo kratsie.
Panel b) zahffia GpInt vzorku najomnikov. Posledny dvojstvrtroény kizavy priemer medziroénej miery rastu sa vztahuje na januar
2025. ,Priemerny rast najomného“ oznacuje priemer medzirocnych mier rastu v obdobi vzorky (januar 2024 az januar 2025).
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Aktualny rast ndjomného zaznamenany v CES bol vysSi v mestach a v pripade
mensich bytov. Z grafu C, panelu b) vyplyva, Ze rast najomného v mestach je stale
vySSi ako rast najomného na predmestiach a vo vidieckych oblastiach, a zda sa, ze
tento rozdiel sa v nedavnej minulosti zva&sil. Udaje CES zarovenr poukazujd na
mierne vysSi rast najomného v pripade menSich obydli v porovnani s vacsimi, zatial
¢o v minulosti boli miery rastu priblizne rovnakeé.

Sledovanie najomného na zaklade CES umoziiuje véasné hibkové
monitorovanie trhu s najomnym byvanim. Tieto udaje CES na individualnej Urovni
m&zu rozSirit moznosti monitorovania vyvoja najomného aj vzhfadom na
heterogenitu medzi domacnostami. Ciefom prace v budicnosti bude dalSie overenie
tohto ukazovatela — vratane krizového overovania udajov CES s externymi zdrojmi.
Okrem toho treba dékladnejSie preskumat’ ulohu kvalitativnych uprav v raste
najomného, a to zohladnenim faktorov, ako je vek obydlia, jeho poloha

a rekonstrukcia, aby sa zistilo, v akom rozsahu miera rastu odraza zmeny

v kvalite byvania.
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Pochopenie relativneho vyvoja inflacie tovarov a sluzieb

Catalina Martinez Hernandez, Mario Porqueddu, Blanca Prat | Bayarri
a Lourdes Maria Zulli Gandur

Medzera medzi inflaciou sluzieb a inflaciou priemyselnych tovarov bez energii
(non-energy industrial goods — NEIG) sa v priebehu ¢asu meni, dlhodobo vS§ak
zostavala kladna az do prudkého narastu inflacie v rokoch 2021 az 2022

(graf A)." Z historického hladiska ceny sluzieb rastd rychlej$im tempom ako ceny
NEIG, ¢o naznacuje trvalt kladnd medzeru medzi tymito dvomi mierami inflacie.
Tato medzera medzi ro€nymi mierami inflacie sa zmenila z priemernych

1,5 percentualneho bodu v rokoch 1999 az 2008 na priemernych 1,0 percentualneho
bodu v rokoch 2008 az 2019. Tento rozdiel sa zmenSil najma z dévodu poklesu
inflacie cien sluzieb pravdepodobne v dosledku utimeného dopytu a nizkeho rastu
miezd po finan&nej krize a krize tatneho dlhu.? Obmedzenia fyzického kontaktu

a rozsiahle opatrenia na obmedzenie pohybu pocas pandémie COVID-19 ovplyvnili
relativnu spotrebu tovarov a sluzieb a suvisiace cenové tlaky. Rychly a vyrazny rast
inflacie NEIG, ktory prekonal rast inflacie sluzieb, viedol do roku 2022 k zaporne;j
medzere vo vyske viac ako 1 percentudlny bod. Tato medzera sa vratila do kladného
pasma az po normalizacii inflacie tovarov v rokoch 2023 a 2024, a to spdsobom,
ktory bol takmer symetricky s predchadzajucim prudkym zvySenim. Kym inflacia
NEIG klesala, inflacia sluzieb zostala zvySena a pohybovala sa okolo 4 %.

Kladn& medzera sa tak v poslednych §tvrtrokoch prehibila v priemere na

2,5 percentualneho bodu.

Viac informacii o relativnom vyvoiji cien a jeho teoretickom zaklade podla Baumolovej hypotézy
nakladovej choroby a Balassovej-Samuelsonovej hypotézy je v ¢lanku Lane, P., Inflation Diagnostics,
The ECB Blog, 25. november 2022.

Viac informacii je v boxe s nazvom What is behind the change in the gap between services price
inflation and goods price inflation?, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2019.
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Graf A
Inflacia sluzieb a tovarov a medzera medzi nimi

(ro¢na percentualna zmena a p. b.)

™ Medzera medzi inflaciou sluzieb a tovarov

Inflacia NEIG
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Medzera medzi inflaciou sluZieb a tovarov je rozdiel medzi roénou mierou zmeny zlozZiek HICP pre sluzby a NEIG.
Posledné Udaje su z februara 2025.

Vyrazné pohyby inflaénej medzery v poslednych rokoch do zna¢nej miery
odrazaju silnejsi vplyv nakladov na energie a globalnych dodavatel'skych
retazcov na inflaciu tovarov a dynamiku miezd a nakladov prace. Dékazy zo
Strukturalnej bayesovskej vektorovej autoregresie (BVAR) naznacuju, ze Soky na
strane ponuky, najma tie, ktoré suvisia s energiami a globalnymi dodavatelskymi
retazcami, mali vacsi a rychlejsi, no menej trvaly vplyv na inflaciu NEIG ako na
inflaciu sluzieb (graf B).® Podla najnovsich udajov sa uginky tychto okov v inflacii
NEIG v podstate vytratili, pricom v su€asnosti ju brzdi najma slaby zahrani¢ny dopyt.
Naopak, v pripade inflacie sluzieb je vplyv ponukovych Sokov trvalejsi a nahor ju
nadalej tlacia Soky na trhu prace spojené so stale silnymi mzdovymi tlakmi. O¢akava
sa, Ze znizovanie cien energii, postupné uvolfiovanie ponukovych Sokov a niz§i rast
miezd prispeju k spomaleniu inflacie sluzieb.

3 Odhadujeme $tvrtrocnu verziu Strukturalnej BVAR podfa Banbura, M., Bobeica E. a Martinez
Hernandez, C., What drives core inflation? The role of supply shocks, Working Paper Series, No 2875,
ECB, 2023. Model zahffia HICP, HICPX, HICP sluzieb, realny HDP, svetovy HDP, PMI pre produkciu,
PMI pre dodacie lehoty a index narusenia globalnych dodavatelskych retazcov (Global Supply Chain
Pressure Index — GSCPI) podla Benigno, G., di Giovanni, J., Groen, J.J.J. a Noble, A.l., The GSCPI:

A New Barometer of Global Supply Chain Pressures, Staff Reports, No 1017, Federal Reserve Bank of
New York, maj 2022, ako aj ceny ropy, produkciu ropy, ceny plynu, vystupné ceny pofnohospodarskych
vyrobcov, celkové vyrobné ceny, vyrobné ceny v sektoroch energetiky a medziproduktov, vymenny kurz
EUR/USD a kompenzacie na zamestnanca. Tento historicky rozklad inflacie NEIG je zostaveny na
zéaklade rozkladu inflacie HICPX a inflacie sluzieb a zodpovedajucich vah HICP.
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Graf B
Historicky rozklad inflacie sluzieb a inflacie NEIG

(v p. b. aprispevky v p. b. v odchylkach od priemeru na zaklade modelu a pociato¢nych podmienok)
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Zdroj: Eurostat, Haver a vypocty ECB.

Poznamka: Panely ukazuju bodovy priemerny prispevok Strukturalnych Sokov k inflacii sluZieb a inflacii NEIG v odchylke od vplyvu
pociatoénych podmienok a priemeru. Model je zaloZeny na $tvrtro¢nej verzii trukturalnej BVAR podla Banbura, M, Bobeica, E.

a Martinez Hernandez, C., What drives core inflation? The role of supply shocks, Working Paper Series, No 2875, ECB, 2023. VVzorka
odhadu pokryva obdobie od posledného Stvrtroka 1996 do posledného Stvrtroka 2024.

Aktualna vyrazne pozitivha medzera v inflacii naznacuje, ze relativna cenova
hladina sluzieb v porovnani s tovarmi sa priblizuje k predpandemickému
trendu (graf C). Od roku 2021 do polovice roka 2023 sa relativha cenova hladina
sluzieb v porovnani s NEIG posunula vyrazne pod dlhodobé trendy. Do februara
2025 tato odchylka vzrastla priblizne na 3,9 % pod trendom odhadovanym v obdobi
rokov 1999 — 2019. Relativne ceny v porovnani s trendom poskytuju dalSiu
perspektivu pri hodnoteni inflacie v porovnani s dlhodobymi priemermi inflacie,
kedze tie nemusia byt spolahlivym ukazovatelom buduceho vyvoja. Napriklad
obdobie ,nizkej inflacie“ pod ciefovou urovrou viedlo pred pandémiou

k dlhodobejSiemu priemeru jadrovej inflacie na drovni len 1,6 %, kym z aktualne
dostupnych projekcii vyplyva, Ze jadrova inflacia sa v nasledujucich rokoch ustali na
urovni priblizne 2,0 %. PribliZovania relativnej cenovej urovne k trendu ma tu
vyhodu, Ze v zasade nezavisi od konkrétneho predpokladu miery jadrovej inflacie.
Pokial' Soky minulych rokov neviedli k trvalému posunu v preferenciach

a produktivite, mozno oCakavat, ze relativha cenova hladina sa aspon

v strednodobom horizonte priblizi k svojmu predpandemickému trendu. Aktualny
vyvoj medzery poukazuje na takmer symetrické vyrovnanie narastu do polovice
roka 2023.4

4 Ekonometrické odhady takejto ,korekcie chyb* pre vyspelé ekonomiky (eurozona, Spojené staty
a Spojené kralovstvo) podla Amatyakul, P., Igan, D. a Lombardi, M.J., Sectoral price dynamics in the
last mile of post-Covid-19 disinflation, BIS Quarterly Review, Bank for International Settlements, marec
2024, naznacuju priblizovanie k trendu v priebehu priblizne dvoch rokov.
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Graf C
Relativne ceny sluzieb v porovnani s cenami NEIG

(pomer indexov cenovej hladiny: januar 1999 = 1)

™= Relativna cenova urover (januar 1999 = 1)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Graf znazorfiuje vyvoj cien sluZieb v porovnani s cenami NEIG. Udaje st ogistené od sezénnych vplyvov. Posledné daje
su z februara 2025. Trendy sa odhaduju regresiou logaritmu relativnej cenovej hladiny na konstante a linedrnom trende.

Buduce trendy relativnych cien su sprevadzané velkou mierou neistoty,
pretoze zavisia od Strukturalnych faktorov suvisiacich s globalnymi trendmi,
digitalizaciou, demografiou a zmenou klimy. Napriklad deglobalizacia v désledku
geopolitickej a obchodnej fragmentacie by mohla zvySit ceny obchodovatelnych
tovarov.® Digitalizacia a vyvoj umelej inteligencie by mohli mat odli$ny vplyv na ceny
sluzieb a ceny tovarov.® Velkost celkového Gginku zostava neista a zavisi od toho,
ako rychlo sa tieto technolégie zavedu do vyrobného procesu. Demografické trendy,
ako je starnutie obyvatel'stva, by mohli viest k vy$Siemu dopytu po sluzbach a zvysit
ceny tym, Ze ovplyvnia mzdové naklady v sektore sluzieb, ktory ma pomerne vysoky
podiel ludskej prace. Zmena klimy a suvisiace zmierfiujuce opatrenia by mohli
ovplyvnit ceny tovarov a sluzieb v r6znej miere, a to prostrednictvom rézneho
vystavenia désledkom klimatickych zmien v jednotlivych odvetviach, ako aj
prostrednictvom vystavenia Specifickym sektorovym politikdm na zmiernenie zmeny
klimy, ako su vy3Sie dane z uhlika v ramci energetickej transformacie.”

5 Prehlad je uvedeny v publikacii Attinasi, M.G. et al., Navigating a fragmenting global trading system:
insights for central banks, Occasional Paper Series, No 365, ECB, 2024.

6 Gazzani, A.G. a Natoli, F., The Macroeconomic Effects of Al-based Innovation, SSRN, december 2024,
zistili, Ze v Spojenych Statoch maju inovacie v oblasti umelej inteligencie zaporny vplyv na ceny tovarov
a kladny, ale nevyznamny vplyv na ceny sluzieb. Vplyv na pokles cien tovarov je spésobeny poklesom
cien tovarov dlhodobej spotreby a high-tech tovarov.

7 Analyza fyzickych rizik pre inflaciu v eurozone sa uvadza v publikacii Ciccarelli, M., Kuik, F. a Martinez
Hernandez, C., The asymmetric effects of temperature shocks on inflation in the largest euro area
countries, European Economic Review, Vol. 168, september 2024.
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Poznatky bank a podnikov o uverovych podmienkach
v eurozone: porovnanie na zaklade prieskumov ECB

Maria Dimou, Annalisa Ferrando, Petra Kohler-Ulbrich a Judit Rariga

Tento box poskytuje komplexné hodnotenie udajov z prieskumov o bankovych
uveroch podnikom v eurozéne z pohlPadu bank a podnikov. Prieskum bankovych
uverov v eurozone (bank lending survey — BLS) a prieskum o pristupe podnikov

k financovaniu (survey on the access to finance of enterprises — SAFE) su dlhodobo
existujuce prieskumy, ktoré poskytuju kvalitativne informacie o ponuke Uverov,
dopyte po Uveroch a o ich vzajomnom posobeni.! Oba prieskumy ponukaju délezité
skoré naznaky buducich trendov v objeme uverov a poskytuju informacie o faktoroch
ovplyviujucich ponuku uverov a dopyt po nich. BLS sa zameriava na podmienky
poskytovania bankovych Uverov vratane ich interakcii s alternativnymi zdrojmi
financovania podla hodnotenia bank. SAFE poskytuje podrobnejSie informacie

o SirSej kapitalovej Strukture podnikov na zaklade ich odpovedi. Prieskumy vdaka
kombinécii zisteni z BLS a zo SAFE dopifaju konkrétne Gdaje o objeme Gverov

a o urokovych sadzbach a zlepSuju interpretaciu finanénych a hospodarskych
podmienok v eurozone.?

Uverové standardy v BLS a dostupnost’ bankovych uverov v SAFE si
koncepéne suvisiace a vyvijaju sa podobne (graf A). V priebehu histérie tychto
dvoch prieskumov sa hodnotenie uverovych Standardov (teda kritérii schvalovania
uverov) bankami v ramci BLS vo vSeobecnosti prelinalo s vnimanim dostupnosti
bankovych uverov podnikmi v ramci SAFE. Napriek tomu podniky v rokoch 2015 —
2022 uvadzali Cisté zlepSenie dostupnosti bankovych Uverov, zatial ¢o hodnotenia
bank vykazovali mensie Cisté uvolnenie uverovych Standardov, pricom Cisté
percentualne podiely sa pohybovali okolo nuly. Takéto rozdiely v Cistych
percentualnych podieloch medzi uverovymi Standardmi BLS a dostupnostou
bankovych uverov SAFE signalizuju rozdiely medzi hodnotenim rizik zo strany bank
a podnikov a poukazuju na vacsi déraz na uverové riziko medzi bankami. Rozdiely
mo&zu vyplyvat aj zo zmien v zlozeni expozicii bank voci podnikom so Specifickym

1 Viac informacii o BLS sa uvadza v élanku Happy anniversary, BLS — 20 years of the euro area bank
lending survey, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2023. Viac informacii o SAFE je v ¢lanku The Survey
on the Access to Finance of Enterprises: monetary policy, economic and financing conditions and
inflation expectations, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2024. BLS je reprezentativny pre bankové
uvery podnikom a domacnostiam v eurozéne, zatial €o SAFE reprezentuje celkovl populaciu podnikov
v eurozone. BLS sa od spustenia v roku 2003 uskutocriuje Stvrtro¢ne. SAFE, ktory sa zac¢al v roku
2009 s polro¢nym harmonogramom, sa od prvého Stvrtroka 2024 vykonava so Stvrtro¢nou frekvenciou.
To umozriuje jeho efektivne porovnanie s BLS. Oba prieskumy su kvalitativne a pytaju sa
bank/podnikov na zmeny v Uverovej ponuke a dopyte. Analyza sa zameriava na ,Cisté percentudine
podiely“, ktoré su definované ako rozdiel medzi podielom bank alebo podnikov, ktoré vykazuju
sprisnenie/zvysenie, a podielom bank alebo podnikov, ktoré vykazujd uvolnenie/znizenie. Cisté
percentualne podiely by sa preto nemali interpretovat’ ako ekvivalent miery rastu, ale skér ako
ukazovatel smeru zmien.

2 Viac informécii o BLS sa uvadza v boxe s nazvom Aké informécie poskytuje prieskum tverovej aktivity
bank v eurozéne o budicom vyvoji Uverov?, Ekonomicky bulletin, Cislo 8, ECB, 2022, a v ¢lanku
Altavilla, C., Darracq Paries, M. a Nicoletti, G., Loan supply, credit markets and the euro area financial
crisis, Journal of Banking & Finance, Vol. 109, 2019. Viac informécii o SAFE je v boxe s nazvom
Pristup podnikov k financovaniu a hospodarsky cyklus: zistenia prieskumu SAFE, Ekonomicky bulletin,
Cislo 8, ECB, 2022, a v boxe Corporate vulnerabilities as reported by firms in the SAFE, Economic
Bulletin, Issue 1, ECB, 2024.
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https://nbs.sk/dokument/3f50dd16-f543-40ca-b027-3c6041ce1cab/stiahnut?force=false#:%7E:text=The%20BLS%20is%20especially%20useful,evident%20in%20actual%20loan%20developments.
https://nbs.sk/dokument/3f50dd16-f543-40ca-b027-3c6041ce1cab/stiahnut?force=false
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_05%7Ecc7bcaa7e2.sk.html

rizikovym profilom. Nedavno pocas cyklu sprisfiovania menovej politiky v rokoch
2022 — 2023 obidva prieskumy vykazovali vyrazné sprisnenie ponuky uverov, po
ktorom nasledovalo jej miernejSie sprisnenie v prvych troch Stvrtrokoch 2024.

V poslednom Stvrtroku 2024 banky v eurozéne v ramci BLS uvadzali opatovné Cisté
sprisnenie svojich uverovych Standardov pre podniky, ¢o potvrdili aj podniky, ktoré
v ramci SAFE uvadzali opatovné zhorSenie dostupnosti bankovych Gverov.

Graf A
Zmeny v uverovych Standardoch a v dostupnosti bankovych uverov pre podniky

(Cisty percentudlny podiel bank vykazujtcich sprisnenie a Cisty percentualny podiel podnikov vykazujucich zhorsenie)

= Uverové Standardy - BLS
Dostupnost bankovych dverov — SAFE (invertované)
@ Ocakavana dverové Standardy — BLS
Ocakavana dostupnost bankowych dverov — SAFE (invertované)

30

20

0 A Mv g A

/\/V\,JV

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

-10

-20

Zdroj: ECB (BLS), ECB a Eurdpska komisia (SAFE) a vypocty ECB.

Poznamka: Kladna hodnota v pripade BLS predstavuje Cisté sprisnenie Gverovych Standardov, v pripade SAFE znamena Cisty pokles
dostupnosti bankovych tverov. Hodnoty SAFE su invertované. Body sa vztahuji na oakavania v nasledujucich troch mesiacoch
(BLS a SAFE). Zvisla ¢iara oznacuje posledny Stvrtrok 2023, ¢o je obdobie, ku ktorému su vysledky medzi prieskumami priamo
porovnatelné na Stvrtrocnej baze.

V oboch prieskumoch su hlavnymi faktormi, ktoré ovplyvinuju uverové
Standardy a dostupnost’ bankovych tverov, vSeobecny ekonomicky vyhlad
a vyhlad konkrétnych podnikov (graf B). Banky a podniky hodnotia vplyv
vSeobecného hospodarskeho vyhladu na ponuku uverov velmi podobnym
spbsobom, ktory Uzko suvisi s cyklickymi vykyvmi v hospodarstve eurozony

(graf B, panel a). Hodnotenie bank a podnikov tykajuce sa vplyvu vyhladu
konkrétnych odvetvi alebo podnikov ma podobnu dynamiku, no podniky zvyknu
uvadzat' pozitivnejsi vplyv ich vlastnej situacie na dostupnost bankovych uverov,
nez uvadzaju banky (graf B, panel b). M6zZe to byt spésobené tym, Zze podniky sa
potencialne viac zameriavaju na svoju dlhodobu uverovu bonitu, kym banky sa
mozno viac sustredia na vyhladové hodnotenie Uverovych rizik v danom odvetvi
a suvahach podnikov. V poslednom Stvrtroku 2024 banky aj podniky uvadzali
vSeobecny hospodarsky vyhlad a vyhlad konkrétnych podnikov ako délezité faktory
znizujuce dostupnost bankovych uverov.
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Graf B
Vplyv vybranych faktorov na Uverové Standardy a dostupnost bankovych tverov

(Cisty percentudlny podiel bank vykazujucich spristiujuci vplyv a Cisty percentudlny podiel podnikov vykazujticich negativny vplyv)
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Zdroj: ECB (BLS), ECB a Eurépska komisia (SAFE) a vypocty ECB.
Poznamka: Viac v poznamke ku grafu A. V paneli b) sa ukazovatel BLS tyka vyhladu konkrétnych odvetvi a podnikov, zatial co
ukazovatel SAFE sa tyka predaja a ziskovosti alebo obchodnych planov podnikov.

K pochopeniu uverovej dynamiky prispievaju cenové a necenové podmienky
uverovych zmluv, €o odraza vzajomné posobenie medzi iverovou ponukou

a dopytom (graf C). Podmienky sa m6zu menit v désledku zmien Urokovych
sadzieb, zmien nakladov na financovanie mimo urokovych sadzieb — ako su poplatky
a provizie — alebo v désledku inych necenovych podmienok, ako su poziadavky na
kolateral. V poslednom Stvrtroku 2024 banky aj podniky uvadzali, Zze pokles
urokovych sadzieb sprevadzalo sprisnenie poziadaviek na kolateral. Podniky okrem
toho uvadzali, ze naklady na financovanie iné ako urokové sadzby mali nad'alej Cisty
sprisfujuci ucinok, kym banky hodnotili svoje netrokové poplatky ako v podstate
nezmenené.
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Graf C
Zmeny podmienok uverov podnikom

(Cisty percentudlny podiel bank a podnikov vykazujucich zvy$enie, resp. sprisnenie)
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Zdroj: ECB (BLS), ECB a Eurdpska komisia (SAFE) a vypocty ECB.

Poznamka: Kladna hodnota v pripade BLS aj SAFE znamena Cisté zvySenie Urokovych sadzieb alebo inych poplatkov a nakladov,
pripadne &isté sprisnenie poZiadaviek na kolateral. Urokové sadzby v BLS sa vztahuju na Gverové sadzby, ktoré st zahrnuté od
prvého Stvrtroka 2024. Ostatné poplatky a naklady st nedrokové poplatky uvadzané v BLS a iné naklady na financovanie uvadzané
v SAFE. Podrobnosti o zvislej Ciare st uvedené v grafe A.

Dopyt podnikov po bankovych uveroch v BLS zachytava zmeny v dopyte
pozorované bankami, ktoré su vysoko cyklické, zatiall ¢o SAFE uvadza celkové
zmeny v potrebe podnikov ¢erpat’ bankovy uver na ich prevadzkovanie, ktoré
su menej cyklické (graf D). V BLS sa dopyt po bankovych Uveroch vztahuje na
potreby podnikov v oblasti financovania bankovymi uvermi, ktoré zaznamenali
banky, bez ohladu na to, ¢i tieto potreby v kone¢nom ddsledku vedu k uveru.®

V SAFE potreby podnikov v oblasti financovania bankovymi dvermi odrazaju ich
vlastné vnimanie a hodnotenie ich poziadaviek na externé financovanie, o nemusi
vzdy viest k tomu, Ze podniky sa obratia na banku so ziadostou o uver. Ukazovatel
SAFE preto zachytava tak potreby financovania pozorované bankami, ako aj potreby
financovania, ktoré by inak mohli zostat bez povSimnutia, ako su potreby podnikov
bez akéhokolvek kontaktu s bankou alebo podnikov odradenych od pézi¢ky. Dalsi
ukazovatel SAFE poskytuje informacie o podiele podnikov, ktoré poziadali o bankovy
uver. Z historického hladiska je ukazovatel dopytu v BLS cyklickejSi ako ukazovatele
dopytu v SAFE, ¢o méze byt spdsobené rozdielmi v spdsobe, akym banky a podniky
hodnotia dopyt. Banky sa m6zu viac zameriavat’' na hodnotenie dopytu podnikov po
uveroch v kontexte vSeobecnej hospodarskej situacie a podnikatelského vyhladu,
kym firmy sa viac zameriavaju na svoje operacie a obchodné prilezitosti.
Ukazovatele z oboch prieskumov v8ak poukazuju na pretrvavajuce oslabenie dopytu
po uveroch od konca roka 2022 do posledného Stvrtroka 2024, a to aj napriek
klesajucim urokovym sadzbam.

3 Banky v BLS na zaklade svojich pravidelnych kontaktov s existujucimi podnikovymi klientmi
vypracuvaju hodnotenie zmien v potrebach financovania podnikov, aj ked ich tieto podniky neoslovia.
Odraza sa to aj v odpovediach bank, napriklad pokial ide o vplyv alternativnych zdrojov financovania
na dopyt podnikov po Uveroch. Okrem toho mézu banky dostavat dalSie signaly od potencialnych
novych klientov, ak ich tieto podniky oslovia.
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Graf D
Zmeny dopytu po uveroch v BLS a zmeny potrieb financovania bankovymi tvermi
a Ziadosti o Uvery v SAFE

(fava os: Cisté percentudlne podiely, prava os: percentualne podiely)

== Cisty narast dopytu po tveroch — BLS
Cisty narast potreby financovania Gvermi — SAFE
= Percentualny podiel Ziadosti o Uver — SAFE (prava os)
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Zdroj: ECB (BLS), ECB a Eurépska komisia (SAFE) a vypocty ECB.

Poznamka: Na lavej osi kladna hodnota v pripade BLS znamena &isty narast dopytu po Gveroch v banke, v pripade SAFE znamena
¢Gisty narast potreby bankovych uverov zo strany podnikov. Na pravej osi percentudlne podiely znazortiuju podiel podnikov, ktoré
poziadali o bankovy Uver, v porovnani so vSetkymi podnikmi, pre ktoré si bankové uvery relevantnym zdrojom financovania.
Podrobnosti o zvislej Ciare st uvedené v poznamke ku grafu A.

Vysledky BLS a SAFE obohacuju analyzu dynamiky tverov tym, ze poskytuju
d’alSie poznatky z pohl'adu bank a firiem. Tieto prieskumy tak zlepSuju aj
interpretaciu financnych a hospodarskych podmienok v eurozéne. Pokial ide

o najnovsi vyvoj, v poslednom Stvrtroku 2024 BLS aj SAFE zhodne signalizovali
opatovné sprisfiovanie ponuky bankovych uverov pre podniky v eurozéne, ktoré sa

zdalo byt spbsobené vysSimi kreditnymi rizikami. Banky a firmy okrem toho uvadzali
stale timeny vyvoj dopytu.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 23. oktobra 2024 do 4. februara 2025

Samuel Bieber a Vladimir Tsonchev

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas siedmeho a 6smeho obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2024. Tieto dve udrziavacie obdobia spolo¢ne zahffiaju
obdobie od 23. oktébra 2024 do 4. februara 2025 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény sa pocas
sledovaného obdobia d’alej znizovala. Poskytovanie likvidity sa znizilo v suvislosti
s nizSou drzbou Eurosystému v programe nakupu aktiv (asset purchase programme
— APP) a v nudzovom pandemickom programe nakupu aktiv (pandemic emergency
purchase programme — PEPP) v désledku ukonc&enia reinvesticii v ramci programu
APP na zaciatku jula 2023 a len Ciasto€nych reinvesticii v programe PEPP od
zaciatku jula 2024. Reinvesticie v ramci programu PEPP boli Uplne ukon¢ené ku
koncu decembra 2024. Dévodom poklesu poskytovania likvidity bola aj splatnost
poslednej operacie v ramci tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(TLTRO lIl) k 18. decembru 2024. Ciastoéne ho kompenzovalo pokradujuce
znizovanie absorpcie likvidity prostrednictvom Cistych autonémnych faktorov.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
v sledovanom obdobi znizila o 39 mld. € na 1 423 mlid. €. Odrazalo to skuto¢nost,
Ze autonomne faktory absorbujuce likviditu sa zvysili menej ako autondmne faktory
poskytujuce likviditu (tabulka A). Poziadavky na povinné minimalne rezervy stupli

0 1 mld. € na 164 mid. €, ¢o malo len zanedbatelny vplyv na zmenu celkovej potreby
likvidity.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

o 54 mld. €, a to najma v dosledku narastu ostatnych autonémnych faktorov.
Cisté ostatné autondémne faktory vzrastli v priemere o 54 mid. €. Bolo to spésobené
najma narastom uctov precenenia v dosledku vysSich cien zlata, ktory bol viac ako
kompenzovany zodpovedajucim narastom Cistej drzby zahrani¢nych aktiv (viac

v odseku o autondmnych faktoroch poskytujucich likviditu). Vladne vklady klesli

o 7 mld. € na 111 mid. €. Celkovy pokles v tejto polozke od roku 2022 odrazal
normalizaciu hotovostnych rezerv v drzbe narodnych pokladnic, ako aj zmeny

v uroCeni vladnych vkladov v Eurosystéme, ktoré finan€ne zatraktivnili
umiestriovanie financnych prostriedkov na trhu. Priemerna hodnota bankoviek

v obehu vzrastla v sledovanom obdobi o 7 mid. € na 1 569 mid. €. Dopyt po
bankovkach je po dosiahnuti vrcholu v juli 2022 nadalej celkovo stabilny.
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Autonémne faktory poskytujuce likviditu sa zvysSili o 93 mld. €, a to najma

v dosledku narastu cistych zahrani€énych aktiv o 71 mid. €. Tento narast drzby
Cistych zahrani¢nych aktiv bol spdsobeny najma zvySenim cien zlata a pohladavok
v cudzej mene voéi nerezidentom eurozény. Cisté aktiva denominované v eurach sa
pocas sledovaného obdobia zvysili o0 22 mid. €.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 23. oktober 2024 - 4. februar 2025

Predchadzajice
sledované obdobie:
24. jul -

22. oktober 2024

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie
obdobie:
18. december 2024
— 4. februar 2025

Piate a Sieste
udrziavacie obdobie

Autonémne faktory absorbujtice
likviditu

Bankovky v obehu
Vladne vklady

Ostatné autondmne faktory
(Cisté)1)

Bezné ucty presahujice
povinné minimalne rezervy

Povinné minimalne rezervy2)

Jednodiiové sterilizacné
operacie

Dolad’'ovacie operacie
absorbujtce likviditu

2739 (+54)
1569 *+7)
M 7
1059 (+54)
6 “1)

164 +1)
2017|  (-115)
0 (+0)

obdobie:
23. oktober —

17. december 2024
2725 (+23)
1563 (+3)

114 (-3)
1047 23
5 (-1)

163 (+0)
2928 (-61)
0 (+0)

2756 |  (+31)
1577 (+13)
107 “n
tor2| %)
7 +2)

164 *+1)
2004 | (24
0 (+0)

2686 (+45)
1563 (+8)
118 (+1)
1005 (+37)
7 (+1)
162 (+1)
3032 (-139)
0 (+0)

Zdroj: ECB.

predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitalu a rezerv.
2) Informativna polozka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by sa nemala zahffiat do vypoctu celkovych pasiv.
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Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 23. oktéber 2024 - 4. februar 2025

Predchadzajice
sledované obdobie:
24. jal -

22. oktober 2024

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Siedme a 6sme obdobie: obdobie: Piate a Sieste
udrziavacie obdobie 23. oktober — 18. december 2024 | udrziavacie obdobie
17. december 2024 — 4. februar 2025
Autonémne faktory poskytujice 1480 (+93) 1437 (+30)| 1528 (+91) 1386 (+68)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 1170 (+71) 1146 (+22) 1198 (+53) 1099 (+54)
Cisté aktiva v eurach 309 (+22) 292 (+8) 330 (+38) 287 (+14)
Nastroje menovej politiky 4346 (-154) 4384 (-69) 4303 (-81) 4501 (-160)
Operacie na volnom trhu 4346 (-154) 4384 (-69) 4303 (-81) 4501 (-160)
Uverové operacie 40 (-37) 50 (-7) 28 (-22) 76 (-58)
- Hlavné refinanéné operacie 10 (+5) 9 (+1) 11 (+2) 5 (+1)
- Trojmesacéné LTRO 14 (+5) 12 (+1) 17 (+6) 10 (+2)
-TLTRO Il 16 (-46) 29 (-9) 0 (-29) 62 (-61)
Portfolia priamych nakupov1) 4 306 (-118) 4334 (-62) 4275 (-59) 4424 (-102)
Jednodriové refinan¢né operacie 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0) 0 (+0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: Vsetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najbliz$iu 1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuji zmenu oproti
predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. LTRO znamena dlihodobejsie refinan¢né operacie a TLTRO I
znamena tretiu sériu cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii.
1) Po ukonceni ¢istych nakupov aktiv sa prestalo uvadzat ¢lenenie portfolii priamych nakupov na jednotlivé polozky.
Ostatné informacie o likvidite
(priemerné hodnoty; v mid. EUR)
Predchadzajice
sledované obdobie:

Aktualne sledované obdobie: 23. oktober 2024 - 4. februar 2025

24. jul -
22. oktober 2024

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Siedme udrziavacie
obdobie:
23. oktober —
17. december 2024

Osme udrziavacie
obdobie:

18. december 2024

— 4. februar 2025

Piate a Sieste
udrziavacie obdobie

Celkova spotreba likvidity1)
Cisté autonémne faktory2)

Nadbytoéna likvidita3)

1423 (-39)
1260 (-40)
2923 (-116)

1 451 “7)
(-7)

(-62)

1288

2933

1392 (-59)
1228 (-60)
2911 (-22)

1462 (-22)
1300 (-23)
3039 (-138)

Zdroj: ECB.

predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autondmnymi 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 zuétovania.
3) Vypocitava sa ako sucet beznych Gétov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodriovych sterilizaénych operacii a jednodiiovych refinanénych operacii.
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a p. b.)

Aktualne sledované obdobie:
23. oktober 2024 — 4. februar 2025

Predchadzajlice sledované obdobie:
24. jul — 22. oktober 2024

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

obdobie: obdobie: obdobie: obdobie:
23. oktober — 18. december 2024 24. jul - 18. september —
17. december 2024 — 4. februar 2025 17. september 2024 22. oktober 2024
Hlavné refinanéné operacie 3,40 (-0,25) 3,15 (-0,25) 425 (+0,00) 3,65 (-0,60)
Jednodiové refinanéné operacie 3,65 (-0,25) 3,40 (-0,25) 4,50 | (+0,00) 3,90 (-0,60)
Jednodiiové sterilizacné
oo 3,25 (-0,25) 3,00 (-0,25) 3,75| (+0,00) 3,50 (-0,25)
operacie
€STR 3,16 (-0,25) 2,92 (-0,25) 3,66 | (+0,00) 3,41 (-0,25)
RepoFunds Rate Euro 3,23 (-0,26) 2,97 (-0,26) 373 | (+0,01) 3,49 (-0,24)
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 o 154 mld. € na 4 346 mld. € (graf A).
Pokles ponuky likvidity bol spésobeny predovSetkym znizenim objemu portfélii
priamych nakupov Eurosystému a v mensej miere aj znizenim objemu
uverovych operacii.
Graf A
Zmeny dennej likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu
a zmeny nadbytocnej likvidity
(v bil. EUR)
B Uverové operacie
Portfélia priamych nakupov
== Nadbyto¢na likvidita
8
7
6
5
4
3
2
1
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo 4. februara 2025.
Priemerny objem likvidity poskytovanej prostrednictvom drzby priamych
portfolii sa v sledovanom obdobi znizil o 118 mld. € na 4 306 mld. €. Tento
pokles bol spésobeny splatnostou aktiv v APP a len Ciasto€nymi reinvesticiami
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v PEPP v obdobi od 1. jula do 31. decembra 2024, po ktorom boli vietky
reinvesticie ukoncéené."

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 37 mld. € na 40 mld. €. Tento pokles je vo velkej
miere odrazom znizenia zostatkov TLTRO Il po splatnosti poslednej operacie
vramci TLTRO IIl k 18. decembru 2024 (29 mld. €). Priemerné zostatky
trojmesacnych dlhodobejSich refinanénych operacii a hlavnych refinanénych operacii
sa zvySili o 5 mld. €. Relativnhe obmedzena ucast bank na tychto pravidelnych
operaciach napriek znaénym splatkam TLTRO odraza ich celkovo pohodinu
likviditna poziciu a dostupnost’ alternativnych zdrojov financovania s atraktivnymi
trhovymi sadzbami a splatnostami.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa poc¢as sledovaného obdobia znizila

0 116 mld. € na 2 923 mld. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je sucet bankovych
rezerv presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu
jednodnovych sterilizaCnych operacii bank a ich jednodnovych refinanénych
operacii. Odraza rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému sektoru
a likviditou, ktoru banky potrebuju na krytie svojich povinnych minimalnych rezerv.
Po dosiahnuti najvy$Sej hodnoty 4 748 mld. € v novembri 2022 nadbytoéna likvidita
postupne klesala a v priebehu sledovaného obdobia sa dostala pod uroven

3 000 mid. €.

Vyvoj urokovych sadzieb

Pocas sledovaného obdobia Rada guvernérov dvakrat znizila vSetky tri
klfu€ové urokové sadzby ECB — najma sadzbu jednodnovych sterilizacnych
operacii, prostrednictvom ktorej riadi nastavenie menovej politiky —

o 25 bazickych bodov. Sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii zostala
bezprostredne po skonceni sledovaného obdobia na urovni 2,75 %, sadzba
hlavnych refinanénych operacii bola 2,90 % a sadzba jednodnovych refinanénych
operacii bola 3,15 %.

Priemerna kratkodoba eurova sadzba (€ESTR) v priebehu sledovaného obdobia
odzrkadlovala znizenie sadzieb ECB, pricom si udrzala negativny spread so
sadzbou jednodnovych sterilizaénych operacii. €STR bola po¢as sledovaného
obdobia v priemere o 8,4 bazického bodu nizSia ako sadzba jednodfiovych
sterilizaCnych operacii, v porovnani s priemerom 8,7 bazického bodu v piatom

a Siestom udrziavacom obdobi roku 2024. Zmeny menovopolitickych drokovych
sadzieb sa Uplne a okamzite preniesli do sadzieb na nezabezpeenom

penaznom trhu.

1 Cenné papiere drzané v portfoliach priamych nakupov sa vykazuji v amortizovanej hodnote a na konci
kazdého Stvrtroka sa upravuju, €o ma okrajovy vplyv na zmeny v portféliach priamych nakupov.
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Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro
zostala blizSie k sadzbe jednodnovych sterilizaénych operacii nez k sadzbe
€STR. Repo sadzba bola po€as sledovaného obdobia v priemere o 2,6 bazického
bodu nizSia ako sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii, v porovnani

s priemerom 1,6 bazického bodu v piatom a Siestom udrziavacom obdobi roku 2024.
Relativne uzky spread medzi repo sadzbami a sadzbou jednodnovych sterilizacnych
operacii odraza zvySujucu sa dostupnost kolateralu v dosledku vys3ej Cistej emisie,
uvolnenia kolateralu zalozeného v splatnych/splatenych TLTRO a poklesu drzby
Eurosystému v programoch APP a PEPP. Dal§im faktorom prispievajicim k tlaku na
rast repo sadzieb patril aj vacsi dopyt investorov vyuzivajucich pakovy efekt po
financovani dlhych pozicii v dlhopisoch. Do repo sadzieb sa plynulo a okamzite
preniesli aj zmeny menovopolitickych urokovych sadzieb.
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