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ECB ZNIZUJE UROKOVE SADZBY AJ NAPRIEK
PRETRVAVAJUCEJ INFLACII SLUZIEB

Eurdpska centralna banka znizila depozitnu sadzbu
o 25 bazickych bodov na 2,5 %. Ide o siedme
zniZenie od septembra 2023. Obavy o buduci vyvoj
ekonomiky v désledku hrozby uvalenia americkych
ciel na dovoz z EU tak prekonali obavy z
neutichajicej inflacie sluzieb.

* Centralna banka sleduje pri nastavovani kluc¢ovych
urokovych sadzieb jadrovu inflaciu (HICP bez cien
potravin a energii) s cielom dostat ju blizko 2 %. Vo
februari bola v eurozéne na Uurovni 2,6 %. Na
Slovensku sa zatial drzi najvyssie, na 5,4 %.

* Dominatnou zlozkou jadrovej inflacie je inflacia
sluzieb, ktora je stale vysoka. Podla marcovej
predikcie ECB vsak ma postupne klesat. Odhad na
rok 2025 je 2,2 %. Najvacsia korekcia predikcie
nastala pri cenach energii, ktoré by mali po dvoch
rokoch poklesu rast 1,5 % tempom v roku 2025.

.

V ramci V4 malo v januari Slovensko celkovu inflaciu
4,2 % (Graf 1). VySsiu inflaciu malo Polsko (4,3 %) a
Madarsko (5,7 %). Niz&iu inflaciu malo Cesko (2,9 %).
Priemerna ro¢na inflacia v eurozéne bola vo februari
2025 na urovni 2,4 %, na Slovensku na uUrovni 4,0 %,
¢o je pokles 0 0,2 p.b. oproti januaru 2025.

ZA VYSOKY RAST CIEN SLUZIEB NA SLOVENSKU
MOZE ONESKORENE ZDRAZOVANIE

Kym v eurozéne bola vo februari inflacia sluzieb na
urovni 3,7 %, na Slovensku sa zvysSovala viac ako
dvojnasobnym tempom (7,8 %). Podla Narodnej
banky Slovenska (NBS) rastli ceny sluzieb aj z
doévodu oneskoreného zdraZenia poistného ¢i
regulovanych a administrativnych cien.

* Bez cien poistenia, dopravy, ubytovania a zajazdov
by sa inflacia sluzieb na Slovensku blizila k 2 %.
Dobrou spravou je, ze ako NBS predpovedala,
inflacia sluzieb ,straca dych“ oproti januarovym
hodnotam (8,2 %; Graf 2). M6Ze za to aj ocakavané
spomalenie rastu miezd, ktoré su velkou nakladovou
polozkou v sluzbach (tvoria zhruba 40 %), v
dosledku zniZenia tlaku na trhu prace.

* V eurozéne je inflacia v sluzbach nadalej nad
dlhodobym priemerom a vysSie ako bola pred
pandémiou Covid. Hlavnym dbévodom je podla
Eurépskej komisie kombinacia dvoch velkych Sokov:
zmeny v spotrebitelskych navykoch pocas pandémie
(prechod od spotreby tovarov na spotrebu sluzieb) a
narast cien energii, ktory zvysil naklady a mzdy.

e Sluzby reaguju na Soky oneskorene a cCasové
rozpatie, v ktorom krajiny dosiahli vrchol v cenach
sluzieb, je spomedzi vSetkych kategorii najvacsie.
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Graf 1: Celkovd harmonizovand infldacia v EU (%)
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Zdroj: Eurostat

Graf 2: Harmonizovand inflacia sluZieb v EU (%)
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STAVEBNA PRODUKCIA VLANI V STALYCH
CENACH KLESLA, V TOMTO ROKU MOZE RAST

Stavebna produkcia sa vlani medzirocne nominalne
nezmenila, po ocisteni o inflaciu klesla o 5 %. Tento
rok sa pravdepodobne ozZivi, najma vdaka
vyraznému zvyseniu investicii z planu obnovy.

* Podla Zvazu stavebnych podnikatelov by impulzom
pre stavebnictvo v roku 2025 mohol byt aj uz
schvaleny novy stavebny zakon, ktory zjednodusuje
a urychluje stavebné konania. Oziveniu mbze
pombéct i dalSie zniZovanie Urokovych sadzieb ECB.

* Produkcia v stavebnictve bola vlani aj predvlani
nominalne 7,46 miliardy eur (SU SR). Narast v roku
2025 naznaduje  makroprogndza  ministerstva
financii, ktora ocakava medziro¢ny rast tvorby
fixného kapitalu o 13,4 % (z 27 na 30,6 miliardy eur).
Zasadnu cast zvysenia tvori plan obnovy (z 0,8 na
2,2 miliardy eur).

* V stalych cenach zacala produkcia rast koncom roka
2024, v decembri medzirocne o 4,3% (Graf 3).
Pozitivne vysledky dosiahla najm& nova vystavba,
rekonstrukcie a modernizacie (+12,2%) a tiez
produkcia budov (+7,7 %). Naopak, klesli opravy a
udrzba (-14,9 %) a tiez inzinierske stavby (-2,4 %).

OBNOVITELNE ZDROJE POKRYVAJU TAKMER
STVRTINU SLOVENSKEJ SPOTREBY ELEKTRINY

V roku 2023 dosiahol podiel obnovitelnych zdrojov
na celkovej spotrebe elektriny na Slovensku 24,2%.
Ide o historicky najvyssiu hodnotu, ktora je tiez

druha najvyssia vo V4. Za priemerom EU (45,3 %)
napriek tomu stale vyrazne zaostavame.

* Podiel elektriny z obnovitelnych zdrojov (OZE) na
celkovej spotrebe na Slovensku stupol v rokoch
2004-23 podla Eurostatu z 15,2 % na 24,2 %.
Ovela rychlejSie rastol v ostatnych sStatoch V4 a este
vyraznejSie v Nemecku (Graf 4).

* Vyhodou Slovenska, podobne aj Francuzska, je

pokrytie vyse 60 % spotreby jadrom, ktoré je
stabilnym a relativne Cistym zdrojom energie. Oba
§taty tak nemuseli podla pravidiel EU prudko
znizovat podiel fosilnych zdrojov energie a
nahradzat ich obnovitelnymi zdrojmi.

* Medzi OZE na Slovensku tradi¢ne dominuju vodné
elektrarne (97 %). Podiel solarnych (1,4 %) a
veternych (0,1 %) elektrarni je zanedbatelny. V inych
Statoch su jednotlivé zdroje zastUpené
rovnomernej$ie (Graf 5). V EU suU najrozdirenej$ie
veterné elektrarne (41,4 %) nasledované vodnymi
(30,3 %) a solarnymi (21,6 %).

* Energeticky mix Slovenska s oporou v jadrovych a
vodnych elektrarnach zabezpecuje stabilitu dodavok.
Vyzvou moze byt oCakavany narast dopytu, ktory by
mohli sCasti vykryt veterné alebo solarne elektrarne.
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Graf 3: Vyvoj stavebnej produkcie Slovenska
(absolutne v beZnych a index v stalych cendach)
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Graf 4: Podiel elektriny z OZE na celkovej
spotrebe vybranych statov v 2004-2023 (v %)

60
2004 m2023
50

40

30
2
gy
0 ,
SK Ccz HU PL FR DE EU

Zdroj: Eurostat

o

o

Graf 5: Podiel jednotlivych typov elektrdrni na
celkovej vyrobe elektriny z OZE v 2023 (v %)
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