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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Inflacia dalej klesa, no stale sa oCakava, ze zostane priliS dlho na prili§ vysokej
urovni. Rada guvernérov je odhodlana zabezpedit v€asny navrat inflacie na cielovu
uroven 2 % v strednodobom horizonte. V zaujme raznejSieho napredovania inflacie
k stanovenému cielu sa Rada guvernérov na svojom zasadani 14. septembra 2023
rozhodla zvysSit' tri kli€ové urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov.

ZvySenie sadzieb vychadza z jej hodnotenia inflatného vyhladu na zaklade
aktualnych hospodarskych a finanénych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie
a ucinnosti transmisie menovej politiky. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2023 ma priemerna inflacia dosiahnut
5,6 % v roku 2023, 3,2 % v roku 2024 a 2,1 % v roku 2025. Projekcie na roky 2023
a 2024 boli upravené nahor a projekcia na rok 2025 naopak nadol. ZvySenie
projekcii na roky 2023 a 2024 je predovsSetkym odrazom vysSej Urovne cien energii.
Zakladné cenové tlaky zostavaju nadalej vysoké, hoci vacsina ukazovatelov zacala
mierne klesat. Odbornici ECB mierne upravili projektovanu trajektoriu vyvoja inflacie
bez cien energii a potravin na v priemere 5,1 % v roku 2023, 2,9 % v roku 2024

a 2,2 % v roku 2025. Transmisia doterajSieho zvySovania Urokovych sadzieb,

o ktorom rozhodla Rada guvernérov, je nadalej vyrazna. Podmienky financovania sa
dalej sprisnili a v Coraz vacsej miere timia dopyt, €o je dolezity faktor navratu inflacie
na cielovu Uroven. Vzhladom na rastuci vplyv tohto sprisfiovania na domaci dopyt

a zhorSovanie prostredia medzinarodného obchodu odbornici ECB podstatne znizili
svoje projekcie hospodarskeho rastu. Podla nich méa tempo hospodarskeho rastu
eurozony dosiahnut 0,7 % v roku 2023, 1,0 % v roku 2024 a 1,5 % v roku 2025.

Na zaklade aktualneho hodnotenia Rada guvernérov usudzuje, Ze klicové urokové
sadzby ECB uz dosiahli uroven, ktora pri dostato¢ne dlhom zachovani podstatnym
spdsobom prispeje k v€asnému navratu inflacie na cielovu uroven. Buduce
rozhodnutia Rady guvernérov zabezpecia nastavenie klucovych urokovych sadzieb
ECB na dostatocne restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude potrebné. Pri urCovani
primeranej trovne a dizky trvania restrikcie sa Rada guvernérov bude nadalej riadit
aktualnymi udajmi. Rozhodnutia Rady guvernérov o Urokovych sadzbach budu
vychadzat predovSetkym z jej hodnotenia inflatného vyhladu na zaklade aktualnych
hospodarskych a finan€nych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti
transmisie menove;j politiky.

Hospodarska aktivita

Hospodarska aktivita v nasledujucich mesiacoch pravdepodobne zostane timena.
Pocas prvého polroka viac-menej stagnovala, pricom aktualne ukazovatele
naznacuju, ze slaba bola aj v tretom Stvrtroku. Nizsi dopyt po vyvoze z eurozény
a ucinok prisnych podmienok financovania timia rast, okrem iného vplyvom nizSich
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investicii do nehnutelnosti na byvanie a podnikania. K spomalovaniu dochadza aj
v sektore sluZieb, ktory doteraz odolaval. Casom by malo nastat urgité oZivenie
dynamiky hospodarskeho rastu, a to vzhfadom na o€akavany rast realnych prijmov,
podporovany klesajucou inflaciou, rastom miezd a priaznivou situaciou na trhu
prace, €o prispeje k rastu spotrebnych vydavkov.

Situacia na trhu prace je napriek spomalovaniu hospodarstva zatial stale stabilna.
Miera nezamestnanosti v juli zostala na Urovni svojho historického minima 6,4 %.
Hoci zamestnanost v druhom Stvrtroku vzrastla o0 0,2 %, jej dynamika slabne. Sektor
sluzieb, ktory bol vyznamnym faktorom rastu zamestnanosti od polovice roka 2022,
uz tiez vytvara mensi pocet pracovnych miest.

Kratkodoby vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne sa zhorsil, zatial ¢o

v strednodobom horizonte by sa malo hospodarstvo vzhfadom na ozivenie
domaceho i zahrani¢ného dopytu postupne vratit k miernemu rastu. Hospodarska
aktivita v eurozéne v prvom polroku 2023 rastla slabym tempom, aj napriek
vyraznejSim sklzom v plneni objednavok vo vyrobnom sektore a Ustupu vysokych
cien energii. Tieto ucinky navySe do znacnej miery slabli, pricom kratkodobé
ukazovatele poukazuju na stagnaciu v kratkodobom horizonte spdsobenu
prisnejSimi podmienkami financovania, nizkou podnikatel'skou a spotrebitel'skou
doverou a slabym zahrani€nym dopytom v kontexte posilfiovania eura. Od roku 2024
sa oCakava ozivenie rastu vzhfadom na navrat zahrani¢ného dopytu

k predpandemickému trendu a zlepSovanie realnych prijmov podporované
klesajucou inflaciou, vyraznym rastom nominalnych miezd a stale nizkou, hoci
mierne rastucou nezamestnanostou. Rast vS§ak bude nadalej timeny v dosledku
premietania vplyvu sprisfiovania menovej politiky ECB a nepriaznivych podmienok
poskytovania uverov do realnej ekonomiky, ako aj z dovodu postupného rusenia
opatreni rozpoctovej podpory. Celkovo sa oCakava spomalenie priemerného
ro€ného rastu realneho HDP z 3,4 % v roku 2022 na 0,7 % v roku 2023 a neskér
jeho ozivenie na 1,0 % v roku 2024 a 1,5 % v roku 2025. V porovnani s projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2023 bol vyhlad rastu HDP upraveny nadol

0 0,2 percentualneho bodu na rok 2023, o 0,5 percentualneho bodu na rok 2024

a o0 0,1 percentualneho bodu na rok 2025, a to v désledku vyrazného zhor$enia
kratkodobého vyhladu vzhladom na zhorSujuce sa ukazovatele z prieskumov,
prisnejSie podmienky financovania — vratane nepriaznivejSich u¢inkov ponuky
Uverov — a silnejSi vymenny kurz eura.

S ustupom energetickej krizy by vlady mali pokracovat' v ruSeni suvisiacich
podpornych opatreni. Je to nevyhnutné, aby sa predislo zvySovaniu strednodobych
inflacnych tlakov, ktoré by si vyZadovalo eSte raznejSiu reakciu menovej politiky.
Rozpoctova politika by sa mala zameriavat na zvySovanie produktivity ekonomiky
eurozony a postupné znizovanie vysokej zadlZzenosti verejnej spravy. Opatrenia
zamerané na zvySovanie ponukovej kapacity eurozony — za podpory plne;j
implementacie programu Next Generation EU — m6zu poméct znizit' cenové tlaky

v strednodobom horizonte a zaroven podporit ekologicku transformaciu. Reforma
ramca spravy ekonomickych zalezitosti EU by sa mala uzavriet do konca roka 2023
a budovanie unie kapitalovych trhov by sa malo urychlit.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 3
Prehlad



Inflacia

Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia v juli klesla na 5,3 %, v auguste vSak na
tejto Grovni zostala." Jej klesanie bolo prerusené v désledku narastu cien v energii
v porovnani s julom. Hoci inflacia cien potravin uz klesla zo svojho marcového
maxima, v auguste stale dosahovala takmer 10 %. V nadchadzajucich mesiacoch
z ro¢nych mier vypadnu prudké cenové narasty zaznamenané na jesen 2022, ¢o
spbsobi pokles inflacie.

Inflacia bez cien energii a potravin v auguste klesla z julovych 5,5 % na 5,3 %.
Inflacia cien tovarov v auguste klesla na 4,8 % (z 5,0 % v juli a 5,5 % v juni) vdaka
zleps$eniu ponukovych podmienok, predchadzajucim poklesom cien energii, Ustupu
cenovych tlakov v skorsich fazach vyrobného retazca a nizSiemu dopytu. Inflacia
cien sluZieb sa mierne znizila na 5,5 %, i nadalej vS8ak zostavala vyrazna vzhladom
na vysoké vydavky spojené s dovolenkami a cestovanim a rychly rast miezd. Ro¢na
miera rastu kompenzacii na zamestnanca v druhom Stvrtroku zostala nezmenena na
urovni 5,5 %. Podiel ndkladov prace na ro€nej miere domacej inflacie v druhom
Stvrtroku vzrastol, Ciasto¢ne v désledku nizSej produktivity, zatial o prispevok
ziskov po prvy raz od zaciatku roka 2022 klesol.

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie sa zaCina znizovat vdaka lepSiemu
zosuladeniu ponuky a dopytu a ustupujucemu vplyvu predchadzajuceho zvySovania
cien energii. Domace cenové tlaky su vSak zarover nadalej vyrazné.

Vacsina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych oakavani sa v si¢asnosti pohybuje
v okoli dvoch percent. Niektoré z nich v8ak stupli a vyzaduju si pozorné
monitorovanie.

Celkova inflacia v eurozéne by mala pocas sledovaného obdobia dalej klesat

v dbsledku zmierfiovania nakladovych tlakov a ponukovych obmedzeni, ako aj
vplyvu sprisfiovania menovej politiky. Postupne by mala klesat aj inflacia HICP bez
cien energii a potravin. Predpoklada sa vSak, ze do zaciatku roka 2024 bude nad
urovhou celkovej inflacie. Projektovany pokles inflacie je spdsobeny ustupujucimi
ucinkami predchadzajucich Sokov v cenach energii a dalSich tlakov v cenovom
retazci, pricom dominantnym faktorom inflacie HICP bez energii a potravin sa
postupne stane vyrazny rast nakladov prace. Od polovice roka 2023 by mal rast
miezd postupne klesat, hoci po€as sledovaného obdobia by mal zostat na vysokej
urovni, podporovany rastom minimalnych miezd a inflanej kompenzacie v prostredi
sice ustupujuceho, no nadalej pretrvavajiceho nedostatku pracovnych sil. OCakava
sa, Ze ziskové marze, ktoré v minulom roku vyrazne vzrastli, budu v strednodobom
horizonte brzdit’ prenos nakladov prace do koncovych cien. Zakladnu inflaciu by
okrem toho mala ¢oraz viac timit prisnejSia menova politika. Za predpokladu, ze
strednodobé inflatné oCakavania zostanu ukotvené na urovni inflaného ciela ECB,
sa oCakava, Ze celkova inflacia HICP klesne z priemernej hodnoty 8,4 % v roku 2022
na 5,6 % v roku 2023, 3,2 % v roku 2024 a 2,1 % v roku 2025, a Ze cielovu hodnotu
dosiahne v tretom Stvrtroku 2025. V porovnani s projekciami z juna 2023 bola

1 Redaké&na uzavierka Statistickych udajov uvedenych v tomto &isle bola 13. septembra 2023. Podla
konec¢nych Udajov z 19. septembra 2023 inflacia HICP v auguste 2023 klesla z julovych 5,3 % na
5,2 %; tento vysledok bol o 0,1 percentualneho bodu nizsi ako rychly odhad.
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inflacia HICP na roky 2023 a 2024 upravena nahor, odrazajuc vysSie ceny ropnych
futures, a na rok 2025 nadol, kedze sa predpoklada, Ze vplyv zhodnocovania eura,
prisnejSie podmienky financovania a slabSie cyklické podmienky budu timit’ inflaciu
HICP bez energii a potravin.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu su naklonené na stranu pomalSieho
rastu. Hospodarsky rast by mohol byt pomalsi, ak by u€inky menovej politiky boli
citelnejSie, nez sa oCakava, alebo ak by doslo k oslabeniu svetovej ekonomiky,
napriklad v désledku dalieho utimu v Cine. Projektované hodnoty by naopak mohol
prekrocit, ak by priazniva situacia na trhu prace, rastice realne prijmy a ustupujuca
neistota viedli k zvySeniu dovery a spotreby zo strany ludi a podnikov.

Medzi rizika zvySovania inflacie patri potencialne obnovenie tlakov na rast cien
energii a potravin. Nepriaznivé poveternostné podmienky a celkové napredovanie
klimatickej krizy by mohli spésobit’ vyraznejSi narast cien potravin, nez sa o¢akava.
K dalSiemu zvySovaniu inflacie, i v strednodobom horizonte, by mohol prispiet’ aj
dlhodoby rast inflaénych oCakavani nad uroven ciela Rady guvernérov alebo vyssi
nez oCakavany rast miezd alebo ziskovych marzi. Naopak, slabsi dopyt — sp6sobeny
napriklad silnejSim u€inkom transmisie menovej politiky alebo zhorsenim
hospodarskeho prostredia mimo eurozony — by naopak viedol k niz§im cenovym
tlakom, a to najma strednodobo.

Financ¢né a menové podmienky

Sprisfiovanie menovej politiky sa nadalej vyrazne premieta do SirSich podmienok
financovania. Zdroje financovania pre banky opat zdrazeli, kedZe sporitelia
nahradzaju vklady bez vypovednej lehoty vy$Sie uro¢enymi terminovanymi vkladmi
a cielené dlhodobejSie refinanéné operacie ECB sa postupne ruSia. Priemerné
sadzby podnikovych a hypotekarnych Uverov v juli dalej vzrastli na 4,9 % a 3,8 %.

Uverova dynamika dalej slabla. Podnikové Gvery v juli rastli roénym tempom 2,2 %,
¢o predstavuje pokles z 3,0 % v juni. PomalSie rastli aj uvery domacnostiam (0 1,3 %
oproti 1,7 % v juni). V ro€nom vyjadreni na zaklade udajov za posledné tri mesiace
sa objem Uverov domacnostiam zniZil 0 0,8 %, o predstavuje najvyraznejSiu
kontrakciu od zavedenia eura. Slaba uverova aktivita a redukcia suvahy
Eurosystému viedli k poklesu ro€ného tempa rastu pefiaznej zasoby M3 z junovych
0,6 % na historické minimum -0,4 % v juli. V roénom vyjadreni sa agregat M3 za
posledné tri mesiace zmensil 0 1,5 %.

Rozhodnutia o menovej politike

Na svojom zasadnuti 14. septembra 2023 sa Rada guvernérov rozhodla zvysSit' tri
klugové Urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Urokova sadzba hlavnych
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refinanCnych operacii a urokové sadzby jednodhovych refinanénych a jednodrovych
sterilizacnych operacii sa tak s uc¢innostou od 20. septembra 2023 zvysili na 4,50 %,
4,75 % a 4,00 %.

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

Pokial ide o nudzovy pandemicky program nakupu aktiv (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP), Rada guvernérov mieni reinvestovat istinu zo
splatenych cennych papierov nakupenych v ramci tohto programu minimalne do
konca roka 2024. Redukcia portfélia PEPP v buducnosti bude v kazdom pripade
prebiehat riadenym sp6sobom, aby nenarusala primerané nastavenie menovej
politiky.

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

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

Zaver

Inflacia dalej klesa, no stale sa oakava, ze zostane priliS dlho na prili§ vysokej
urovni. Rada guvernérov je odhodlana zabezpedit v€asny navrat inflacie na cielovu
uroven 2 % v strednodobom horizonte. V zaujme raznejSieho napredovania inflacie
k stanovenému cielu sa Rada guvernérov na svojom zasadani 14. septembra 2023
rozhodla zvysit' tri kli€ové urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Na zaklade
aktualneho hodnotenia Rada guvernérov usudzuje, Ze klu¢ové urokové sadzby ECB
uz dosiahli uroven, ktora pri dostatocne dlhom zachovani podstatnym sp6sobom
prispeje k véasnému navratu inflacie na ciefovu Uroven. Buduce rozhodnutia Rady
guvernérov zabezpedia nastavenie klucovych urokovych sadzieb ECB na
dostatoCne restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude potrebné. Pri uréovani
primeranej Urovne a dizky trvania reétrikcie sa Rada guvernérov bude nadalej riadit
aktualnymi udajmi.

Rada guvernérov je v kazdom pripade pripravena vSetky svoje nastroje v medziach
jej mandatu upravit, aby zabezpecila navrat inflacie na jej cielovu urover
v strednodobom horizonte a nadalej plynuld transmisiu menovej politiky.
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VonkajSie prostredie

Po vyraznom oZiveni na zacCiatku roka 2023 by mala globélna ekonomika po zvySok
roka rast’ miernej§im tempom, najmé v désledku straty dynamiky hospodarskeho
ozivenia v Cine. Vlyhlad globélneho rastu zahrnuty v septembrovych
makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu vSak zostava

v zasade podobny junovym makroekonomickym projekciam odbornikov
Eurosystému. Hoci globalny rast je v horizonte projekcii nadalej celkovo stabilny,
jeho zloZenie podla krajin sa zmenilo, kedZe vyhlad rastu Ciny bol upraveny vyrazne
nadol, zatial ¢o v Spojenych Statoch bol rast realneho HDP upraveny nahor

v désledku dosial vykazanej ekonomickej odolnosti krajiny. Slaby rast globalneho
obchodu v roku 2023 odraza Strukturu globalnej hospodarskej aktivity, ktoru
pohariaju obchodne menej narocné Krajiny (rozvijajuce sa trhové ekonomiky), zlozky
dopytu (spotreba) a produkty (sluzby). OCakava sa, Ze rast globalneho obchodu sa
pocas zvysku sledovaného obdobia opét zrychli a bude sa celkovo zvySovat’

v sulade s globalnou aktivitou. V porovnani s junovymi projekciami bol rast
globalneho dovozu aj zahraniéného dopytu eurozény na rok 2023 upraveny smerom
nadol, a to najmé v désledku dalsich revizii historickych tdajov nadol a vysledkov

v druhom Stvrtroku, ktoré boli horSie, ako sa odhadovalo k datumu uzévierky
projekcii. Rast zahrani¢ného dopytu po¢as zvySku sledovaného obdobia vSak
zostava porovnatelny s junovymi projekciami. Globalna celkova inflacia indexu
spotrebitelskych cien (consumer price index — CPI) postupne klesa, ale zakladné
inflacné tlaky zostavaju silné, a to najmé vo vyspelych ekonomikach. Predpoklada sa
v8ak, Ze vyvozné ceny konkurentov eurozony v désledku vyvoja cien komodit prudko
klesna.

Po silnom Starte na zacCiatku roka 2023 sa globalna hospodarska aktivita

v su€asnosti zmierniuje, ¢o je predovSetkym odrazom straty dynamiky ozivenia
v Cine. V septembrovych projekciach sa odakava, ze globalny rast sa v druhej
polovici roka spomali. Napriek tomu, Zze zostava v zasade v sulade s junovymi
projekciami, jeho podkladové zloZenie podla krajin sa zmenilo.? V hlavnych
vyspelych ekonomikach vratane Spojenych Statov a Spojeného kralovstva bola
hospodarska aktivita nad'alej odolnejSia, ako sa o€akavalo, zatial ¢o v Cine sa oproti
pévodnym odhadom vyraznejSie spomalila, kedZe sa znovu objavili problémy

v sektore nehnutelnosti na byvanie, ktoré timili oZivenie tahané spotrebou.
Ocakavané zmiernenie globalnej hospodarskej aktivity potvrdzuju aj aktualne
vysokofrekvenéné udaje. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov
(Purchasing Managers* Index — PMI) pre produkciu ma nadalej klesajuci trend, no
vo vyspelych aj v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach zostava v rastovom pasme.
To isté plati aj v pripade indexu PMI pre produkciu sluzieb, zatial ¢o index PMI pre
priemyselnu produkciu sa vo vyspelych ekonomikach prepadol hibSie do pasma
poklesu, kym v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach sa zvysil, ¢im sa rozdiel oproti
sektoru sluzieb zmensil (graf 1).

2 Vzhladom na to, Ze tato ¢ast sa zameriava na vyvoj v globalnom prostredi, vietky odkazy na svetové

alalebo globalne agregované hospodarske ukazovatele nezahfiaju eurozénu.
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Graf 1
Index PMI pre vyrobu podla sektorov vo vyspelych a v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach
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b) Rozvijajuce sa trhové ekonomiky
(difuzny index)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z augusta 2023.

Celkovy vyhlad globalneho rastu v septembrovych projekciach je podobny
ako vyhlad v junovych projekciach, no vyhPad v hlavnych ekonomikach bol
prehodnoteny. Globalny realny HDP sa podla aktualnych projekcii zvySi o 3,2 %

v roku 2023, o0 3,0 % v roku 2024 a o 3,2 % v roku 2025, ¢o odraza len malé Upravy
v porovnani s junovymi projekciami (+0,1 percentualneho bodu v roku 2023

a -0,1 percentualneho bodu v rokoch 2024 a 2025). Vyhlad rastu v Cine bol véak
zrevidovany vyrazne nadol v désledku spominaného vyvoja v sektore nehnutelnosti
na byvanie.® Naopak, hospodarska aktivita v hlavnych vyspelych ekonomikach bola
na rok 2023 revidovana smerom nahor, ¢o odraza vacsiu odolnost trhu prace, hoci
sa oCakava, Ze vyhlad rastu sa v sledovanom obdobi bude dalej oslabovat.

Cinske Urady zagiatkom septembra oznamili dal$iu podporu trhu s nehnutelnostami vratane znizenia
urokovych sadzieb v pripade existujucich hypoték a znizenia splatok. KedZe tieto opatrenia boli
oznamené po datume uzavierky projekcii, je eSte prili§ skoro hodnotit, i budu stacit na zastavenie
prognézovaného poklesu v sektore nehnutelnosti do konca roka 2023.
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Kla¢ovou hnacou silou globalneho hospodarskeho rastu zostavaju rozvijajuce sa
trhové ekonomiky napriek tomu, Zze predpokladany rast je o nie¢o pomalsi ako
v junovych projekciach.

Ocakava sa, ze rast globalneho obchodu zostane v tomto roku slaby

a nasledne sa bude postupne ozivovat. Nevyrazny globalny obchod v tomto roku
kontrastuje s relativne odolnou globalnou aktivitou. Predpoklada sa, Ze globalny
dovoz v tomto roku porastie len mierne (+0,2 %), pretoze sa oakava pokles dovozu
vo vSetkych vyspelych ekonomikach, €o je odrazom slabého dopytu vyplyvajuceho
zo zhorsenych finanénych podmienok a kompozi¢nych ucinkov, ktoré Ciastoéne
suvisia s ozivenim po pandémii. Slaby obchod v roku 2023 mozno stale vysvetlit
tromi zlozenymi kompozi¢nymi ucinkami, ked' aktivita je pohanana menej obchodne
narocnymi geografickymi regionmi (rozvijajuce sa trhové ekonomiky), zlozkami
dopytu (spotreba) a produktmi (sluzby). Nevyrazné tempo globalneho obchodu v§ak
dosiahlo svoje dno a oakava sa, ze pocas zvysku roka 2023 sa bude postupne
zrychlovat. Je to v sulade s najnovSimi udajmi o celosvetovom obchode s tovarmi
(graf 2) a odraza to aj vyrazné ozivenie obchodu so sluzbami po skoneni pandémie,
napriklad v oblasti cestovného ruchu. Podla projekcii sa tempo globalneho obchodu
v obdobi 2024 — 2025 obnovi a obchod bude rast vyraznejsie v sulade s realnym
HDP, pricom v roku 2024 stipne o 3,2 % a v roku 2025 o 3,3 %. Predpoklada sa, ze
rast zahrani¢ného dopytu eurozény zostane v tomto roku nezmeneny a v obdobi
2024 — 2025 bude jeho ro¢ny rast na urovni 3 %. V porovnani s projekciami z juna
2023 bol rast globalneho dovozu aj zahrani¢ného dopytu eurozény na rok 2023
upraveny nadol (o 1,1 percentualneho bodu v pripade dovozu a 0,4 percentualneho
bodu v pripade dopytu), a to najma v désledku dalSich revizii historickych udajov
smerom nadol na prelome rokov a oproti o€akavanému slabSiemu dovozu v druhom
Stvrtroku k datumu uzavierky projekcii. Na roky 2024 a 2025 su revizie smerom
nadol mensie a predstavuju priblizne 0,1 percentualneho bodu rocne.

Graf 2
Dynamika obchodu s tovarom

(redlny dovoz, trojmesacna percentualna zmena)
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Zdroj: CPB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z juna 2023.
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Celkova inflacia CPI globalne klesa, k éomu prispievaju nizSie ceny energii

a potravin, no jadrova inflacia zostava vysoka. Celkova aj jadrova (bez cien
potravin a energii) inflacia CPI v ¢lenskych Statoch Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) sa v juli mierne zvysili, celkova na 5,9 % (oproti 5,7 %
v juni) a jadrové na 6,7 % (zo 6,6 %). D6vodom bola najma ro¢na inflacia v Turecku,
ktora v juli stupla o 10 percentualnych bodov na 48 %. Bez Turecka zostala celkova
inflacia v juli v podstate stabiln& (na urovni 4,4 %, €o je mierny pokles z junovych
4,5 %) a jadrova inflacia mierne klesla (na 5,0 %, z junovych 5,2 %). Pretrvavajucu
vysoku jadrovu inflaciu mozno do znacnej miery pripisat vyvoju v sluzbach. Inflacia
cien tovarov prudko klesla, kedZe na trhu tovarov sa vyrieSila globalna nerovnovaha
medzi dopytom a ponukou. Dynamika celkovej inflacie, merana ako
medzitrojmesacna anualizovana percentualna zmena, sa v juli spomalila na 2,8 %

z junovych 3,5 % (graf 3) a dynamika jadrovej inflacie sa zniZila z 5,3 % na 4,3 %.
Vyvozné ceny konkurentov eurozény sa od polovice roka 2022 znizuju v désledku
klesajucich cien komodit a postupného uvolfiovania domacich a zahrani¢nych tlakov
v cenovom retazci. Vyvozné ceny konkurentov eurozény boli na tento rok

v porovnani s junovymi projekciami upravené nadol, v ¢om sa odrazilo zniZenie
inflacie vyvoznych cien klu¢ovych vyvoznych partnerov, a nasledne na rok 2024
mierne nahor, pre vysSie ceny komodit.

Graf 3
Vyvoj celkovej inflacie OECD

(anualizovana trojmesacna percentualna zmena)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: V grafe nie je zahrnuté Turecko. Prispevky prislusnych zloZiek k celkovej inflacii OECD uvedené v grafe su zostavené
zdola nahor pomocou dostupnych Gdajov za jednotlivé krajiny, ktoré spolu tvoria 84 % agregatu krajin OECD. Inflacia cien tovarov sa
pocita ako reziduélna hodnota prispevku celkovych tovarov minus energie a potraviny. Posledné (daje su z jula 2023.

Ceny ropy su vyssie ako v projekciach z juna vzhfadom na dohodu Saudskej
Arabie a Ruska o pokrac¢ovani znizenej produkcie. Zaciatkom septembra
Saudska Arabia a Rusko prediZili obdobie zniZenej produkcie z jedného mesiaca az
do konca roka 2023. Znizenie produkcie zodpoveda priblizne 1,3 % globalnych
dodavok a dopifia predtym dohodnuté zniZenie produkcie v ramci skupiny OPEC+.
Tym sa dalej zhorSuje situacia na trhu s ropou, ktory sa podla Medzinarodnej
energetickej agentury v siigasnosti nachadza v deficitom stave. Uginky zniZenia
ponuky pdsobili ako protivaha slabsieho dopytu v Cine. Eurépske ceny plynu
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vykazovali ur€itu volatilitu v suvislosti s nedostatkom dodavok pre vypadky v Norsku
a pre nedavny Strajk zamestnancov terminalov na skvapalneny zemny plyn

v Australii. Od junovych projekcii véak ceny klesli, kedZe EU dosiahla svoj ciel 90 %
naplnenia zasobnikov tri mesiace pred planovanym terminom. Hoci to znamena, ze
rizika pre dodavky v kratkodobom horizonte zostavaju obmedzené, Uplne ich nie je
mozné vylugit, pretoze mbze dojst k dlhodobejSim vypadkom dodavok. Eurépsky trh
s plynom je vo vSeobecnosti nadalej velmi citlivy na ponukové obmedzenia, ¢o sa
nedavno prejavilo volatilitou cien spésobenou vypadkami a Strajkmi.

Globalne finanéné podmienky sa mierne sprisnili vo vyspelych aj rozvijajucich
sa trhovych ekonomikach. V Spojenych Statoch sa v miernom zhorseni finanénych
podmienok odrazalo najma zvySenie vynosov dlhodobych Statnych dlhopisov

a zhodnotenie nominalneho efektivneho vymenného kurzu amerického dolara, ktoré
boli ¢iasto€ne kompenzované priaznivym rizikovym sentimentom na trhu s domacimi
podnikovymi dlhopismi. Tento vyvoj sa zaznamenal v situacii pozitivnych
makroekonomickych prekvapeni a dalSieho zmierfiovania inflacnych tlakov.
Finan¢né podmienky sa mierne sprisnili aj v ostatnych vyspelych a rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach, €o je predovsetkym odrazom vysSich dlhodobych urokovych
sadzieb. K sprisneniu finanénych podmienok v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach do urcitej miery prispeli domace meny, ktoré su voc¢i americkému
dolaru slab3ie, pricom skoré a agresivne zvySovanie urokovych sadzieb v niektorych
krajinach umoznilo ich centralnym bankam pozastavit' zvySovanie menovopolitickych
sadzieb a v niektorych pripadoch ich znizit, pricom spready Statnych dlhopisov

a ceny akcii zostali stabilné.

V Spojenych Statoch bola hospodarska aktivita nad’alej odolna, no do konca
roka by sa mala spomalit’, ked’ze prisnejSia menova politika obmedzuje
aktivitu. Najnovsie udaje o vydavkoch domacnosti a o aktivite v oblasti sluzieb
naznacuju, Ze rast HDP zostane v tretom Stvrtroku silny. Napriek tomu sa o¢akava,
Ze rast spotreby domacnosti sa v situacii urcitého uvolnenia na trhu prace mierne
spomali. OCakava sa, zZe prisnejSie Uverové Standardy budu mat nepriaznivy vplyv
na investicie, v désledku ¢oho bude rast HDP v obdobi 2024 — 2025 sice pozitivny
ale pod svojim potencidlom. V roku 2025 sa predpoklada mierne ozivenie rastu
realneho HDP. Celkova inflacia CPI v juli mierne vzrastla na 3,2 % (z junovych

3,0 %) v désledku mensSieho dezinflatného prispevku zlozky energii. Jadrova inflacia
v juli okrajovo klesla na 4,7 % (zo 4,8 % v juni) v prostredi pokracujuceho
zmierfiovania inflacie cien tovarov. V ramci sluzieb vSak ozivenie inflacie v doprave
a rekreacnych sluzbach Ciastocne vyvazuje pokracujuci pomaly pokles inflacie

v sluzbach spojenych s ubytovanim. O¢akéva sa, Ze celkova inflacia sa bude
znizovat napriek klesajucemu, ale stale znacnému rastu miezd, ktory vyvija
pretrvavajuci tlak na rast inflacie v sluzbach nesuvisiacich s byvanim.

Rast v Cine zaznamenal v druhom $tvrtroku prudku stratu dynamiky. Po
vyraznom oziveni v prvom Stvrtroku 2023, ktoré nasledovalo po zmierneni
protipandemickych opatreni suvisiacich s ochorenim COVID-19, sa dynamika rastu
v druhom $tvrtroku vyrazne spomalila v désledku opatovného poklesu na trhu

s nehnutelnostami na byvanie, ¢o ovplyvnilo aj doveru spotrebitelov. Zatial o sa
spotrebitelska aktivita, najma v oblasti sluzieb, nadalej normalizovala, Cisty vyvoz
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a sukromné investicie boli slabSie, ako sa o¢akavalo v junovych projekciach.
Dostupné vysokofrekvenéné ukazovatele do augusta naznacuju pretrvavajuce
oslabenie na trhu s byvanim a spomalujici rast sluzieb, ale urcita stabilizaciu vo
vyrobnej aktivite. Celkova ro¢na inflacia CPI klesla v juli do zapornych hodnét
(medziro€ne -0,3 %), zatial ¢o jadrova inflacia CPI dalej rastla (medzirone +0,8 %),
k €omu prispeli najma ceny sluzieb. V medzimesacnom vyjadreni sa celkova aj
jadrova inflacia mierne zvysila, po poklesoch zaznamenanych v predchadzajucich
mesiacoch. Naznacuje to, ze ro€na miera inflacie sa méze zacat zvySovat, no slaby
domaci a zahrani¢ny dopyt pravdepodobne inflacné tlaky obmedzi.

V Japonsku doslo v prvom polroku 2023 k vyraznej ekonomickej expanzii, aj
ked' v podmienkach meniacej sa dynamiky. Zatial ¢o na zaciatku roka bol
hlavnym stimulom rastu domaci dopyt, prekvapivo silny rast v druhom Stvrtroku bol
takmer vyluéne vysledkom Cistého vyvozu, kym domaci dopyt stagnoval. V dalsom
obdobi sa predpoklada, ze hospodarska aktivita si zachova trajektériu mierneho
rastu. Hoci sa v tretom Stvrtroku oCakava urcité ozivenie domaceho dopytu, rast sa
v porovnani s prvym polrokom pravdepodobne spomali, ¢o bude odrazat’ ozivenie
dovozu. Celkova ro¢nd inflacia zostala v juli nezmenend na urovni 3,3 %, kedze
klesajucu inflaciu cien energii kompenzoval rast inflacie cien potravin a vyssie
poplatky za byvanie a mobilné telefény. V tom istom mesiaci sa jadrova inflacia
mierne zvysila z 2,6 % na 2,7 %, ¢o bolo odrazom podkladovej cenovej dynamiky
fiiem. OCakava sa, ze celkova inflacia sa v druhej polovici tohto roka zmierni

v reakcii na oslabenie nakladovych tlakov v sulade s aktualnym spomalenim rastu
vyrobnych cien a poklesom dovoznych cien.

V Spojenom kralovstve bol rast v uplynulom roku timeny z dévodu vysokej
inflacie a sprisiiujucich sa podmienok financovania, vykazoval vsak istu
odolnost’. Podla o¢akavani bude rast hospodarskej aktivity timeny aj

v nadchadzajucich Stvrtrokoch, ¢o je odrazom trvalejSich inflacnych tlakov, nez sa
oCakavalo v junovych projekciach, pricom domacnosti a firmy budu tiez Celit vyS§Sim
urokovym sadzbam v désledku dalSieho sprisfiovania menovej politiky. Aktualne
Udaje z prieskumov zvysili rizika zhorSenia kratkodobého vyhladu, ked kompozitny
index PMI pre produkciu za posledné Styri mesiace klesol o est’ bodov.
Predpoklada sa, Ze v budicom roku sa aktivita zvysi, k Comu prispeje ozivenie
realnych miezd v dosledku dalSieho poklesu inflacie. Celkova inflacia CPI v juli
vyrazne klesla na 6,8 % (zo 7,9 % v juni), najma v dosledku vyrazného prepadu cien
energii a nizSej inflacie cien potravin. Jadrova inflacia zostala nezmenena na drovni
6,9 % vzhladom na pretrvavajucu vysoku inflaciu cien sluzieb. O¢akava sa, Ze
celkové inflacia bude ¢asom klesat’ a zaCiatkom roka 2025 dosiahne ciel Bank of
England na urovni 2 %.
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Hospodarska aktivita

Ekonomika eurozény v prvom polroku v zasade stagnovala. Rovnako ako v prvom
Stvrtroku, aj v druhom Stvrtroku 2023 dosiahol rast realneho HDP 0,1 %. Aktualne
ukazovatele naznacuju, Ze rast bol slaby aj v trefom Stvrtroku. Nizsi dopyt po vyvoze
eurozoény a vplyv prisnych podmienok financovania timia rast, a to aj
prostrednictvom niz8ich rezidenénych a podnikovych investicii. Spomalenie
hospodarskej aktivity ovplyvriuje vetky sektory ekonomiky. Priemyselna produkcia
sa od posledného Stvrtroka 2022 zniZzovala a oakava sa, Ze zostane nevyrazna,
kedZe predchadzajuci stimul z nevybavenych objednavok slabne a novych
objednavok je nadalej malo. Aktivita v sektore sluzieb, ktora bola odolnejsia,
vykazala na zaciatku tretieho Stvrtroka jasné zndmky spomalenia, ¢o naznacuje,

Ze popandemické oZivenie dopytu po sluzbach méze slabnut. Casom by sa
hospodarsky rast mal zrychlit, kedZe sa oCakava rast realnych prijmov podporovany
klesajucou inflaciou, rastucimi mzdami a silnym trhom prace, ¢o by malo podporit
spotrebitelské vydavky.

Tento vyhlad sa celkovo odraza v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB
pre eurozénu zo septembra 2023, v ktorych sa predpoklada spomalenie rocného
rastu realneho HDP na 0,7 % v roku 2023 a jeho opétovné zvysenie na 1,0 % v roku
2024 a 1,5 % v roku 2025. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2023 sa vyhlad rastu HDP v celom sledovanom
obdobi revidoval smerom nadol, a to o 0,2 percentualneho bodu v roku 2023,

0 0,5 percentualneho bodu v roku 2024 a o 0,1 percentualneho bodu v roku 2025.
Prevlada riziko poklesu ekonomického rastu.

Ekonomika eurozény rastla v druhom stvrtroku 2023 o 0,1 %, pricom medzi
jednotlivymi krajinami existovali velké rozdiely. Kladny prispevok hromadenia
zasob a v mensej miere aj domaceho dopytu bol Ciastoéne kompenzovany
zapornym Cistym prispevkom obchodu (graf 4). Tento mierny rast aktivity odraza
rozdielnu dynamiku v sektoroch, ked aktivita v sluzbach rastla, kym v priemyselnej
vyrobe a stavebnictve klesala. Zakryva tiez zna¢né rozdiely medzi najvacsimi
krajinami eurozony, ktoré odrazali rozdielnu mieru, v akej boli tieto krajiny
ovplyvnené spomalenim svetového obchodu s tovarmi a ozivenim v sektore
kontaktnych sluZieb. Medzistvrtrocne sa HDP vo Francuzsku zvysil 0 0,5 %

a v Spanielsku 0 0,4 %, zatial o v Nemecku zostal nezmeneny a v Taliansku klesol
00,4 % a v Holandsku 0 0,3 %.
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Graf 4
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

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

Poznamka: Posledné udaje st za druhy Stvrtrok 2023.

Ocakava sa, ze aktivita v tretom Stvrtroku 2023 zostane nad’alej slaba. Aktualne
udaje z prieskumov poukazuju na utlimeny hospodarsky rast v tretom Stvrtroku 2023,
ktory bol spbésobeny nielen pokracujucim oslabenim aktivity v priemyselnej vyrobe,
ale aj spomalenim v sektore sluzieb, ktory bol predtym odolny. Kompozitny index
nakupnych manazérov (Purchasing Managers‘ Index — PMI) pre produkciu

v eurozone v juli a auguste dalej klesal pod hranicu rastu 50. Index PMI pre
priemyselnu vyrobu zostal v pasme poklesu, kedZe podpora zo zlepSenia podmienok
dodavatelskych retazcov prirodzene odznieva, ubuda nahromadena praca a klesa
objem novych objednavok (graf 5, panel a). Oslabenie vSak v poslednych mesiacoch
ovplyviiuje aj sektor sluzieb, pricom index PMI pre aktivitu v sluzbach klesol

v auguste pod hranicu nulového rastu (graf 5, panel b). Tento vysledok odraza
slabnuci ucinok opatovného otvorenia ekonomiky po pandémii na dopyt po sluzbach,
ktory bol az donedavna vyznamnym stimulom rastového diferencialu medzi
priemyselnou vyrobou a kontaktnymi sluzbami.* Ukazovatel ekonomickej nalady
Europskej komisie v auguste v jednotlivych sektoroch dalej klesal, o poukazuje

na jasné oslabenie dynamiky rastu v trefom Stvrtroku. Dovera spotrebitelov sa

v auguste mierne znizila, ¢im sa prerusilo ozZivenie, ktoré sa zacalo koncom roka
2022, a nachadza sa vyrazne pod svojim dlhodobym priemerom. Poukazuje to na
slaby vyhlad domaceho dopytu. Celkovo aktualne ukazovatele naznacuju
pokraCovanie slabého rastu HDP aj v tretom Stvrtroku, kedZe sa oCakava, ze timeny
zahrani¢ny dopyt a sprisfiujuce podmienky financovania budd mat negativny vplyv
na hospodarsky rast v eurozone.

4 Analyza Gginkov opatovného otvorenia ekonomik a disperzie hospodarskej aktivity medzi krajinami
a sektormi je uvedena v boxe €. 2 s nazvom: Aku Ulohu maju ucinky opatovného otvorenia ekonomiky
v krajinach a sektoroch?, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 5
Ukazovatele PMI v sektoroch hospodarstva

a) Priemyselna vyroba b) Sluzby
(difzny index) (difazny index)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje st z augusta 2023.

Trh prace bol v druhom Stvrtroku nad’alej odolny, ale rast zamestnanosti sa
spomalil v désledku oslabenej hospodarskej aktivity. Zamestnanost a celkovy
pocet odpracovanych hodin sa v druhom Stvrtroku 2023 zvysili 0 0,2 %. Od
posledného Stvrtroka 2019 sa zamestnanost zvysila 0 3,3 % a celkovy pocet
odpracovanych hodin vzrastol o0 1,9 % (graf 6). Predstavuje to 1,4 % pokles
priemerného poctu odpracovanych hodin. Tento pokles suvisi s prebiehajucim
hromadenim pracovnej sily (¢ast pracovnych vstupov, ktori podnik po¢as vyrobného
procesu v ktoromkolvek danom Case nevyuziva v plnej miere), ako aj s dalSimi
faktormi. Odhaduje sa, ze implikovana pracovna sila sa medzi januarom a julom
zvysila priblizne o 600 000 ludi, ale od aprila sa jej rast spomalil.5 Miera
nezamestnanosti bola v juli na urovni 6,4 %, v porovnani s junom ide v zasade

o0 nezmenenu hodnotu, priom zostava na najnizSej urovni od zavedenia eura. Dopyt
po pracovne; sile je stale velky, pricom miera volnych pracovnych miest je v zasade
stabilna na urovni 3,0 %, teda 0,2 percentualneho bodu pod najvys$Sou urovriou od
zacliatku sledovania.

5 Analyza najnovsieho vyvoja pracovnej sily a jej faktorov je v boxe ¢. 3 s nazvom: Pracovna sila
v eurozone: najnovsi vyvoj a faktory, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 6
Zamestnanost v eurozéne, zamestnanost podla PMI a miera nezamestnanosti

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

Poznamka: Dve &iary predstavuju mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné Gdaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50
vydelena 10. Posledné Udaje o zamestnanosti su z druhého Stvrtroka 2023, o ukazovateli zamestnanosti PMI z augusta 2023

a o miere nezamestnanosti z jula 2023.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju dalSie spomalovanie rastu
zamestnanosti v tretom Stvrtroku 2023. Mesacny kompozitny ukazovatel
zamestnanosti PMI klesol z hodnoty 51,4 v juli na 50,2 v auguste, pri€om hodnota
pod hranicou 50 predstavuje pokles zamestnanosti. Tento ukazovatel sa vyrazne
znizil od aprila, ked dosiahol hodnotu 54,5. Vyraznejsi aktualny pokles nastal

v sektore sluzieb, hoci ich PMI zostava v pasme expanzie, zatial ¢o priemyselna
vyroba a stavebnictvo su pod hranicou 50. K vacsiemu poklesu v sektoroch sluzieb
doslo v tych sluzbach, ktoré su uzSie spojené s vyrobnou aktivitou, ako napriklad
doprava a profesionalne sluzby.

Sukromna spotreba v druhom stvrtroku 2023 stagnovala, ked’ze pokracujuci
pokles vydavkov na tovary vyvazil stale kladny dopyt po sluzbach (graf 7,
panel a). Maloobchodny predaj sa v druhom Stvrtroku 2023 medziStvrtrocne zvysil
len 0 0,1 % a v juli 2023 klesol o 0,2 %, kym registracie novych osobnych
automobilov v druhom Stvrtroku 2023 klesli 0 0,5 %, ale v juli sa zvySili 0 3,7 %.
Na rozdiel od poklesu vydavkov na tovary (najma na vyrobky dlhodobej spotreby
a potraviny), spotreba domacnosti v sektore sluzieb sa v druhom Stvrtroku zvysila
0 0,5 %, kedZe stale profitovala z pretrvavajucich Gc¢inkov opatovného otvorenia.®

8 Viac v boxe €. 2 s nazvom: Aku ulohu maju Gginky opatovného otvorenia ekonomiky v krajinach
a sektoroch?, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 7
Ukazovatele realnej sukromnej spotreby

a) Sukromna spotreba b) Ocakavania firiem
(indexy: posledny $tvrtrok 2019 = 100) (Standardizované percentualne saldo)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia (Generalne riaditelstvo pre hospodarske a finanéné zalezitosti) a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a st Urovne zloZiek spotreby (domaca spotreba) vyjadrené tak, aby zodpovedali trovni celkovej stikromnej
spotreby (vnutro$tatna spotreba). V paneli b je o¢akavany dopyt po kontaktnych sluzbach v nasledujicich troch mesiacoch
Standardizovany za obdobie 2005 — 2019, zatial' ¢o o¢akavana maloobchodna situacia v nasledujicich troch mesiacoch je
Standardizovana za obdobie 1985 — 2019. Posledné udaje v paneli a si z druhého Stvrtroka 2023 a v paneli b z augusta 2023.

Hoci prieskumy naznacuju, ze vydavky na tovary nad’alej klesaju, o€akavania
tykajuce sa dopytu po kontaktnych sluzbach zatial neboli upravené nadol.
Ukazovatel spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie sa v auguste znizil, ¢im sa
preruSilo jeho ozivenie od konca roka 2022, a zostal pod svojim dlhodobym
priemerom. Odraza to zhorSujuce sa o¢akavania celkového hospodarskeho vyhladu
a finanCne;j situacie domacnosti. Ukazovatele Komisie tykajuce sa oCakavanych
velkych nakupov spotrebitelov a oCakavanej situacie v maloobchode zaroven zostali
nevyrazné. Naproti tomu o€akavany dopyt po kontaktnych sluzbach od maja 2023
eSte nezaznamenal ziadnu vyraznu korekciu nadol a v auguste bol nadalej nad
historickym priemerom (graf 7, panel b). Podobne aj prieskum spotrebitelskych
oCakavani ECB z jula ukazal pokles o¢akavanych nakupov domacich spotrebicov

a inych velkych poloziek (€o poukazuje na pretrvavajuce nizke vydavky na tovary
dlhodobej spotreby), ale aj stale odolny o€akavany dopyt po dovolenkovych
rezervaciach. Prenos horSich podmienok financovania do realnej ekonomiky by
pravdepodobne obmedzil uvery pre domacnosti, zachoval vysoké stimuly pre
Setrenie a nadalej timil rast vydavkov spotrebitelov v kratkodobom horizonte.

Rast podnikovych investicii sa v druhom stvrtroku 2023 vyrazne spomalil

a v tretom sStvrtroku sa o¢akava jeho kontrakcia. S vynimkou volatilnych udajov
o produktoch dusevného vlastnictva v irsku sa nestavebné investicie v eurozéne

v druhom Stvrtroku vyrazne spomalili (v porovnani s 1,2 % v prvom Stvrtroku
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medzistvrtroéne klesli na 0,4 %).” Toto spomalenie bolo pritomné naprie¢ krajinami,
ale liSilo sa v jednotlivych triedach aktiv, pricom investicie do dopravnych tovarov sa
zvysili, investicie do produktov dusevného vlastnictva rastli svojim priemernym
dlhodobym tempom a investicie do strojov a zariadeni s vynimkou dopravnych
strojov a zariadeni sa mierne zmengovali (graf 8).% Ukazovatel indexu PMI v oblasti
produkcie investicného majetku klesol v auguste hlboko do pasma poklesu, a to

v désledku pokracujuceho znizovania novych objednavok aj nedokonéenych
obchodov. Dévera nadalej klesa a z najnovSieho prieskumu Eurépskej komisie
vyplyva, Ze Stvrtina firiem s investiénym majetkom v su¢asnosti ako dévod
obmedzenia produkcie uvadza nedostatocny dopyt. Vyhlad zostava velmi neisty.
Konferenéné hovory o hospodarskych vysledkoch v auguste naznacuju
pokraCovanie zlepSovania ziskového sentimentu od minulej jesene (ktory ma
tendenciu pomerne dobre sledovat hruby prevadzkovy prebytok podnikov, hoci oba
ukazovatele zaostavaju za najnovSou dynamikou), zatial ¢o d'alSie stimuly pre
investovanie ponuka pretrvavajuca potreba zelenych a digitalnych investicii, zvacsa
z prostriedkov z NGEU, a zvy3eny nedostatok pracovne;j sily v niektorych sektoroch.®
Prekazky pre investicie vSak zostavaju zna¢né vzhfadom na globalne spomalovanie
a zhordovanie Uverovych podmienok.'® Konferenéné hovory o hospodarskych
vysledkoch ukazuju, ze nalada v oblasti finan€ného rizika zostava na
bezprecedentnej urovni, zatial ¢o prieskum S&P Global Business Outlook Survey,
ktory sa vypracuva trikrat ro¢ne, naznacuje nizSie investicie po€as nasledujucich

12 mesiacov, ¢o odraza zhorSujuce sa oCakavania buducej aktivity a ziskovosti.

Celkova hodnota sa v druhom $tvrtroku medzistvrtroéne zvysila o 0,7 %, po poklese 0 0,2 % v prvom
Stvrtroku, ¢o odraza silnd medziStvrtroénu volatilitu tdajov o produktoch dusevného vlastnictva v irsku.
Viac informécii o dihodobejsom vplyve volatility v irsku je v boxe s nazvom Intangible assets of
multinational enterprises in Ireland and their impact on euro area GDP, Economic Bulletin, Issue 3,
ECB, 2023.

Zo Siestich krajin, ktoré v druhom Stvrtroku vykazali zrychlovanie, len Francuzsko nebolo v prvom
Stvrtroku v pasme kontrakcie.

9 Podrobnejsie informacie o metodike udajov o konferen&nych hovoroch o hospodarskych vysledkoch su
uvedené v boxe s nazvom Konferencné hovory o hospodarskych vysledkoch: nové udaje o ziskoch,
investiciach a podmienkach financovania podnikov, Ekonomicky bulletin, €islo 4, ECB, 2023. Viac
o vplyve zmeny klimy na investicie je v boxe €. 5 s nazvom: Klimatické zmeny a zelené investicie
a financovanie podnikov v eurozéne — vysledky prieskumu v eurozéne, v tomto vydani Ekonomického
bulletinu.

10 v julovom prieskume BLS sa oéakaval dalsi pokles dopytu firiem po dihodobych tiveroch na fixné

investicie v tretom a Stvrtok Stvrtroku, zatial o najnovsie projekcie pre eurozénu predpokladaju
vyraznejSie timiace U¢inky vySSich Urokovych sadzieb a suvisiacich obmedzeni dostupnosti iverov
na podnikové investicie (Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, zverejnené na
internetovej stranke ECB 14. septembra 2023).
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Graf 8
Nestavebné investicie a prispevky tried aktiv

(medzistvrtro¢na percentualna zmena a prispevky v p. b.)

== Nestavebné investicie
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Produkty dusevného vlastnictva si najma nehmotné produkty dusevného vlastnictva. Posledné udaje st z druhého
Stvrtroka 2023.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie budu po poklese v druhom Stvrtroku
2023 pravdepodobne d'alej klesat’ aj v d'alSom obdobi. V druhom Stvrtroku 2023
sa investicie do nehnutelnosti na byvanie medziStvrtro€ne zniZili o 1,0 %, a to po
0,8 % naraste v prvom Stvrtroku. Kratkodobé ukazovatele poukazuju na dalSi pokles
v nasledujucich Stvrtrokoch. Stavebna produkcia v oblasti vystavby budov v juni
vyrazne klesla, o znamena zaporny prenos do rastu v tretom Stvrtroku. Okrem toho
ukazovatel Europskej komisie pre vyvoj tejto stavebnej aktivity za posledné tri
mesiace klesol v juli a auguste vyrazne pod priemer za druhy Stvrtrok, kym index
PMI pre nehnutelnosti na byvanie v auguste klesol hibSie pod hranicu rastu na 35,7,
nehnutelnosti na byvanie je v sulade s vyrazne klesajucim trendom v oblasti
stavebnych povoleni, ¢o sa Coraz viac odraza aj v slabSom hodnoteni objednavok
firiem v prieskume Eurdpskej komisie. Nalada v oblasti byvania merana Stvrtrocnym
prieskumom Komisie, pokial ide o kratkodobé zamery domacnosti obnovit, kipit
alebo postavit nehnutefnost, v tretom Stvrtroku 2023 mierne klesla. Negativna
nalada je spdsobena najma vyraznym narastom urokovych sadzieb a suvisiacim
nepriaznivym vplyvom na dostupnost nehnutelnosti na byvanie, hoci tieto faktory su
do urcitej miery kompenzované klesajucimi cenami nehnutefnosti. Tento pokles
dostupnosti nehnutelnosti na byvanie spolu so sprisnenim kritérii bank na
poskytovanie Uverov na byvanie brzdi dynamiku rezidenénych investicii.

Rast vyvozu zostal v druhom Stvrtroku utimeny, ¢o odraza slaby globalny
dopyt, predchadzajice zhodnocovanie eura a vysoké ceny energii. Stvrtroény
rast objemu vyvozu bol v druhom Stvrtroku zaporny, kedZe slaby globalny obchod
timil zahrani¢ny dopyt po tovaroch eurozény. Okrem toho zhodnocovanie eura, ktoré
sa zacCalo v septembri 2022, oslabilo konkurencieschopnost eurozény, kym zvy$enie
cien energii v roku 2022 prispelo k oslabeniu vyvozu, najma v energeticky narocnych
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sektoroch. Zaroven sa zda, Ze zniZzovanie po¢tu nevybavenych objednavok
zaznamenanych v predchadzajucich Stvrtrokoch ako kfu€ovy faktor podporujuci
vyvoz sa oslabil, kedze vyvozné objednavky sa vratili na predpandemicku uroven.
Rast dovozu sa v druhom Stvrtroku dostal do kladného pasma, o do velkej miery
odrazalo ozivenie po prudkom poklese v prvom Stvrtroku. V medziro€nom vyjadreni
vSak dovoz klesol v dosledku slabého domaceho dopytu. Cisty obchod celkovo
prispel k rastu HDP v druhom Stvrtroku zaporne. Vyhladoveé ukazovatele poukazuju
na pretrvavajuce kratkodobé oslabenie objemu vyvozu eurozony. Zda sa, ze doteraz
pozorovana relativna sila vyvozu sluzieb klesa, kedze vyvozcovia v tomto sektore
hlasili znizenie objednavok. Pravdepodobne to odraza spomalenie odlozeného
dopytu po sluzbach v nadvaznosti na opatovné otvorenie kontaktnych sluzieb po
pandémii, ako aj isty vplyv spomalenia v priemyselnej vyrobe, kde vyvozcovia hlasili
dalSie znizenie novych objednavok.

V kratkodobom horizonte sa o€akava ozivenie hospodarskej aktivity

v eurozoéne, ktoré bude podporené rastom realnych prijmov. Ocakava sa, ze
rast HDP sa posilni vdaka zmierneniu inflacnych tlakov a odolnému rastu prijmov
z prace, €o umozni ozivenie realneho disponibilného prijmu a sukromnej spotreby.
Kladny vplyv tychto faktorov by v§ak mal byt eliminovany vplyvom vysSich
urokovych sadzieb a horSich podmienok dostupnosti Gverov, ktoré ¢oraz viac
ovplyviuju redlnu ekonomiku.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2023 sa v roku 2023 predpoklada spomalenie roéného rastu
realneho HDP na 0,7 % a potom jeho ozivenie na 1,0 % v roku 2024 a 1,5 %

v roku 2025 (graf 9). V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2023 bol vyhlad rastu HDP upraveny smerom nadol o 0,2 percentualneho bodu

pre rok 2023, o 0,5 percentualneho bodu pre rok 2024 a o 0,1 percentualneho bodu
pre rok 2025, ¢o odraza vyrazné zhor8enie kratkodobého vyhladu vzhladom na
zhor8ujuce sa ukazovatele z prieskumov, prisnejSie podmienky financovania
(vratane nepriaznivejSich uc¢inkov dostupnosti Uverov) a silnejSie euro.

Rizika ekonomického rastu naznacuju jeho zhorSovanie. Rast by sa mohol spomalit,
ak uCinky menovej politiky budu rédznejsie, ako sa o€akavalo, alebo ak sa oslabi rast
svetovej ekonomiky, napriklad pre dal$ie spomalovanie v Cine. Naopak, rast by
mohol byt vyS§Si, ako predpokladaju projekcie, keby silny trh prace, rastice realne
prijmy a slabnuca neistota znamenali, Ze dovera ludi a podnikov sa posilni a ich
spotreba sa zvysi.
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Graf 9
Realny HDP eurozoény (vratane projekcii)

(index: posledny Stvrtrok 2019 = 100, $tvrtro¢né Udaje ocistené od sezénnych vplyvov a rozdielneho poctu pracovnych dni)

== Projekcie odbornikov ECB zo septembra 2023
Projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2023
== Projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2021
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2023.
Poznamka: Zvisla ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu bola inflacia v auguste 2023 na trovni 5,3 %,
rovnako ako v juli."! Za touto nezmenenou mierou celkovej inflacie v auguste sa
skryvali nizSie miery za vSetky hlavné zlozky s vynimkou inflacie cien energii, ktora
bola menej zaporna ako v predchadzajucom mesiaci. Medzi rizika zvySovania
inflacie patri potencialne obnovenie tlakov na rast cien energii a potravin.
Nepriaznivé poveternostné podmienky a celkové napredovanie klimatickej krizy by
mohli sp6sobit vyraznejsi narast cien potravin, nez sa o¢akava. Ukazovatele
zakladnej inflacie dalej klesali, zotrvali vSak na zvy$enej urovni, odrazajucej okrem
iného vysoké mzdové tlaky. K dalSiemu zvySovaniu inflacie, i v strednodobom
horizonte, by mohol prispiet’ aj dlhodoby rast inflacnych o¢akavani nad droveri nasho
ciela alebo vyS$Si nez oCakavany rast miezd alebo ziskovych marzi. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2023 ma
celkova inflacia pokracovat’ v klesajucom trende a dosiahnut v priemere 5,6 % v roku
2023, 3,2 % v roku 2024 a 2,1 % v roku 2025.

Inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (Harmonised
Index of Consumer Prices — HICP), ktora v oktébri 2022 dosiahla maximum

a nasledne devat’ mesiacov za sebou nepretrzite klesala, zostala v auguste
2023 na nezmenenej urovni (graf 10). Nezmenena miera celkovej inflacie na
urovni 5,3 % bola odrazom menej zapornej miery inflacie cien energii, ktora
vyrovnala nizSie miery inflacie cien potravin, neenergetickych priemyselnych tovarov
(non-energy industrial goods — NEIG) a sluzieb. Narast inflacie cien energii

z julovych -6,1 % na -3,3 % v auguste odraza vyrazny medzimesacny narast
vyplyvajlci z vysSich cien ropy a nasledne aj vysSich cien pohonnych hmét. Inflacia
cien potravin dalej klesala, z 10,8 % v juli na 9,8 % v auguste, v désledku nizSej
miery inflacie cien nespracovanych i spracovanych potravin. Inflacia cien
spracovanych potravin vSak zostala v auguste dvojciferna (10,4 %), kedze nedavne
zmierfiovanie tlakov v cenovom retazci sa zatial nepremietlo do maloobchodnych
cien. Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) klesla v auguste z julovych 5,5 %
na 5,3 % vzhladom na mierny pokles oboch jej hlavnych zloziek, NEIG a sluzieb.
Inflacia NEIG v auguste dalej klesla z julovych 5,0 % na 4,8 %, odrazajuc
uvolfovanie predchadzajucich tlakov v cenovom retazci vyplyvajucich z ponukovych
obmedzeni a cien energii, ako aj vzhladom na slabsi dopyt. Inflacia cien sluzieb
zostala celkovo viac neustupna: po 5,4 % v juni dosiahla 5,6 % v julia 5,5 %

v auguste, podla v8etkého vzhlfadom na vyvoj poloZiek suvisiacich s cestovnym
ruchom a pohostinskymi sluzbami, ako v désledku rychleho rastu miezd.

1" Koneény Udaj Eurostatu o miere celkovej inflacie bol po dni uzavierky upraveny nadol na 5,2 %.
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Graf 10
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z augusta 2023 (rychly odhad).

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie sice zostala celkovo vysoka, no d’alej
klesala, odrazajuc doznievajuci vplyv predchadzajicich Sokov v nakladoch na
energie a dodavatel'skych ret'azcoch, ako aj nesuladu medzi dopytom

a ponukou (graf 11). Inflacia HICPX je k dispozicii za august; posledné dostupné
Udaje o dalSich ukazovateloch zakladnej inflacie su z jula. Vacsina ukazovatelov

v juli vykazovala pokles ro¢nej miery rastu. Ukazovatel Supercore, ktory zahffa
zloZky HICP citlivé na hospodarsky cyklus, klesol zo 6,0 % v juni na 5,8 % v juli,
zatial €o ukazovatel Persistent and Common Component of Inflation (PCCI)
zalozeny na modeloch klesol z 2,8 % na 2,6 %. Hoci ukazovatele zvacsa klesaju,
neistota spojena s dynamikou zakladnej inflacie je stale vysoka, €o je evidentné zo
Sirokého rozpatia jednotlivych ukazovatelov a ich zvySenych drovni.
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Graf 11
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamky: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX,
HICP bez energii, potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi (HICPXX), orezany priemer 10 % a 30 %, PCCI
a vazeny median. Seda preru$ovana &iara predstavuje inflaény ciel ECB na Grovni 2 % v strednodobom horizonte. V pripade inflacie
HICPX su posledné udaje z augusta 2023 (rychly odhad) a v pripade ostatnych ukazovatelov z jula 2023.

S d’alSim oslabovanim kumulativhych u€inkov predchadzajicich cenovych
Sokov sa tlaky v cenovom ret'azci d’alej zmiernovali (graf 12). V pociato¢nych
fazach cenového retazca cenoveé tlaky v juli nadalej vyrazne klesali. Inflacia cien
domacich vyrobcov polotovarov je od maja zaporna a v juli klesla z junovych -2,8 %
na -4,0 %, zatial ¢o dovozné ceny toho istého tovaru klesli na -8,9 %. Inflacia cien
vyrobcov energii, ktora je od aprila zaporna, v juli vyrazne klesla na -24,3 %

z junovych -16,5 % v dosledku doznievania uc¢inkov predchadzajucich Sokov

v cenach energii. V neskorSich fazach cenového retazca inflacia cien domacich
vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov v juli klesla na 5,0 %,
potvrdzujuc postupné uvolfovanie nahromadenych tlakov v cenovom retazci

v pripade spotrebného tovaru. To isté sa tyka cenovych tlakov v segmente
spotrebitelskych cien potravin: inflacia cien vyrobcov potravin v juli dalej klesla, hoci
zostala na vysokej urovni 6,6 %. Ro¢na miera rastu dovoznych cien tychto kategorii
v juli dalej klesala a dosiahla zaporné hodnoty. Pohyby vymenného kurzu eura

v poslednych mesiacoch nadalej ovplyviiuju rozsah a vyvoj dynamiky dovoznych
cien, pricom jeho nedavne posilfiovanie prispieva k zmierfiovaniu cenovych tlakov.
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Graf 12
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za jul 2023.

Domace nakladové tlaky, merané rastom deflatora HDP, sa v druhom Stvrtroku
2023 nezmenili, ked'Zze rastuice prispevky nakladov prace boli vyrovnané
nizsimi prispevkami ziskov (graf 13). Medziro€na miera rastu deflatora HDP bola
v druhom Stvrtroku 2023 na drovni 6,2 %, rovnako ako v predchadzajucom Stvrtroku.
Podiel jednotkovych ziskov na deflatore HDP klesol z 3,2 percentualneho bodu

v predchadzajucom Stvrtroku na 2,3 percentualneho bodu, ¢im sa vyrovnal vacsi
podiel jednotkovych nakladov prace, ktoré z 3,3 percentualneho bodu

v predchadzajucom Stvrtroku vzrastli na 3,6 percentualneho bodu, a jednotkovych
dani (bez dotacii). Narast jednotkovych nakladov prace bol désledkom viac
zaporného ro¢ného rastu produktivity prace, zatial ¢o rony rast kompenzacie na
zamestnanca zostal nezmeneny na Urovni 5,5 %. Ani rast dojednanych miezd sa

v druhom Stvrtroku 2023 v podstate nezmenil a dosiahol 4,3 % (po 4,4 %

v predchadzajucom stvrtroku). Z vyhladovych informacii z nedavno ukonéenych
mzdovych rokovani zatial nevyplyvaju jasné znamky obratu v mzdovom raste.
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Graf 13
Zlozky deflatora HDP

(roc¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Posledné Udaje su za druhy Stvrtrok 2023. Na zmenach jednotkovych nakladov prace sa podiefaju kompenzacie na
zamestnanca i produktivita prace.

Ukazovatele dlhodobejSich inflaénych o¢akavani odvodené z vysledkov
prieskumov i trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie upravené o rizikové
prémie zostali v blizkosti 2 %. Podla prieskumu profesionalnych prognostikov
(Survey of Professional Forecasters) ECB za treti Stvrtrok 2023 i prieskumu
menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB za september 2023 bol
median dlhodobejSich o€akavani na urovni 2,0 %. Trhové ukazovatele inflacnej
kompenzacie (na zaklade HICP bez tabakovych vyrobkov) sa v sledovanom obdobi
pri vSetkych splatnostiach zvysili, kedZe vySSie ceny energii a neustupnost zakladnej
inflacie viedli u€astnikov trhu k revizii vyhladu inflacie nahor (graf 14). Tieto faktory
vSak boli Ciasto€ne vyvazené horSim nez o¢akavanym vyhfadom hospodarskeho
rastu eurozony v neskorsej Casti sledovaného obdobia. Jednoro¢na forwardova
sadzba inflatnych swapov o jeden rok sa celkovo zvysila o priblizne 20 bazickych
bodov na 2,6 %. Pokial ide o neskorsi horizont, patro¢na forwardova sadzba
inflacnych swapov o pat rokov sa zvysila o 15 bazickych bodov na priblizne 2,6 %,
¢o je mierne pod jej viacronym maximom dosiahnutym na zaciatku augusta.
Napriek tomu, Ze sa vyvijaju podobne ako ich rovnovazne protipolozky v Spojenych
Statoch, zostavaju dlhodobejSie sadzby inflacnych swapov v eurozéne v historickom
porovnani nadalej vysoké. Treba vS§ak poznamenat, Ze tieto trhové ukazovatele
inflacnej kompenzécie nie su priamym meradlom skuto&nych inflanych o€akavani
ucastnikov trhu, kedZe tieto ukazovatele zahffiaju inflané rizikové prémie na
kompenzaciu inflaénych rizik. Odhady z modelov naznacuju, ze inflaéné rizikové
prémie maju vyznamny podiel na naraste trhového ocerovania inflacnej
kompenzacie pri kratSich splatnostiach a vacsinovy podiel na jeho naraste v pripade
dihsich splatnosti. Pokial ide o spotrebitelov, prieskum spotrebitelskych oCakavani
(Consumer Expectations Survey) ECB z jula 2023 uvadza, Zze median oakavani
celkovej inflacie na buduci rok zostal nezmeneny na urovni 3,4 %, zatial ¢o
oCakavania na obdobie o tri roky sa zvysili z 2,3 % na 2,4 %. Hoci ukazovatele
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inflacnej neistoty podla prieskumu spotrebitelskych o€akavani mierne klesli
z maximalnych hodnét, stale zostavaju relativne vysoké.

Graf 14
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie

(V% p.a.)
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamky: Graf znazorfiuje forwardové sadzby inflacnych swapov v réznych horizontoch za eurozénu a patro¢nu forwardovd
rovnovaznu mieru inflacie o pat rokov za Spojené $taty. Posledné udaje su z 13. septembra 2023.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2023 ma celkova inflacia pokracovat’ v klesajucom trende

a dosiahnut’ v priemere 5,6 % v roku 2023, 3,2 % v roku 2024 a 2,1 % v roku
2025 (graf 15). Tato trajektdria poklesu inflacie smerom k ciefu na trovni 2 % je
odrazom slabnucich ucinkov predchadzajucich Sokov v cenach energii a dalSich
tlakov v cenovom retazci, ako aj skuto€nosti, Ze dlhodobejSie inflaéné oakavania
zostavaju ukotvené. Profil je spociatku ur€ovany aj vyraznymi timiacimi bazickymi
efektmi suvisiacimi s inflaciou cien energii a potravin. Rast miezd by mal od polovice
roka 2023 postupne klesat, no pogas sledovaného obdobia zostane na vysokej
urovni a stane sa hlavnym faktorom inflacie HICPX. Pohara ho rast minimalnych
miezd a inflaCnej kompenzacie v kontexte sice ustupujuceho, no nadalej
pretrvavajuceho nedostatku pracovnych sil. OCakava sa, Ze ziskové marze, ktoré

v minulom roku vyrazne vzrastli, budu v strednodobom horizonte brzdit prenos
nakladov prace do koncovych cien. Zakladnu inflaciu by okrem toho mala ¢oraz viac
timit' prisnejSia menova politika. V porovnani s projekciami z juna 2023 boli projekcie
celkovej inflacie na roky 2023 a 2024 upravené nahor o 0,2 percentualneho bodu,
odrazajuc vysSiu uroven cien energii, a na rok 2025 boli upravené

0 0,1 percentualneho bodu nadol v désledku timiacich u¢inkov zhodnocovania eura,
prisnejSich podmienok financovania a slabSich cyklickych podmienok.
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Graf 15
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2023.

Poznamky: Zvisla Ciara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné tidaje st za druhy $tvrtrok 2023 (skutoéné Udaje)

a Stvrty Stvrtrok 2025 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2023 boli dokonéené koncom augusta
a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 22. augusta 2023. Historické i skutocné udaje za inflaciu HICP a inflaciu HICPX
maju Stvrtrocnu periodicitu.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 28
Ceny a naklady


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202309_ecbstaff%7E4eb3c5960e.sk.html#toc7

Vyvoj na finanénych trhoch

Financné trhy eurozény zaznamenali ku koncu sledovaného obdobia (od 15. jina do
13. septembra 2023) celkovo iba malé zmeny, pricom pocas tohto obdobia doslo

k istym pohybom. Kratkodobé trokové sadzby v eurozdne sa zvysSili, ¢o odraza
upevriovanie sprisriovania menovej politiky v prostredi urcitych prorastovych tlakov
na vyhlad inflacie. O¢akavania vyvoja menovopolitickych sadzieb boli utimené
hor8imi tdajmi o domacej realnej ekonomike a miernom spomaleni dynamiky
globalneho hospodarskeho rastu. V désledku toho forwardova krivka kratkodobej
eurovej sadzby (€STR) dosiahla na konci sledovaného obdobia vrchol na urovni
priblizne 4,0 % za prvy Stvrtrok 2024, ked’ zohladnila dalSie mierne sprisriovanie
menovej politiky. DIhodobé urokové sadzby v eurozdne stupali spolu s trhovymi
ukazovatelmi kompenzacie za inflaciu, no v mensej miere, kedZe obavy suvisiace

s rastom mali negativny vplyv na vynosy Statnych dlhopisov. Spready Statnych
dlhopisov zostali odolné voéi negativnym makroekonomickym prekvapeniam.
NavyS$e, oznamenie o ukonceni reinvesticii v ramci programu nakupu aktiv (asset
purchase programme — APP) k julu 2023 sa plynule absorbovalo. Spready dlhopisov
nefinancnych spolo¢nosti s vysokym vynosom sa mierne rozSirili, o zodpoveda
vysokej miere expozicie tychto emitentov vo&i hospodarskemu cyklu. Siroké akciové
indexy v eurozbne klesli, kedZe slabsie vyhliadky ziskov viedli k zniZzeniu hodnoty
nefinancnych spolo¢nosti na akciovych trhoch, a to aj napriek oZiveniu v cenach
akcii bank. Euro véZené zahrani¢nym obchodom sa na devizovych trhoch
zhodnotilo.

Na konci sledovaného obdobia dosiahla forwardova krivka sadzby €STR
vrchol na urovni priblizne 4,0 % v prvom Stvrtroku 2024, ¢o je o nie¢o viac ako
na zaciatku sledovaného obdobia v polovici juna (graf 16). Referentna sadzba
€STR dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere 3,5 %, pricom kopirovala
zmeny urokovej sadzby jednodrniovych sterilizacnych operacii, ktori Rada
guvernérov zvysila o 25 bazickych bodov (z 3,25 % na 3,5 %) na svojom
menovopolitickom zasadnuti 15. juna 2023 a o dalSich 25 bazickych bodov

(z 3,5 % na 3,75 %) na zasadnuti 27. jula. Nadbytoc€na likvidita sa znizila

0463 mld. € a dosiahla uroven 3 681 mid. €, najma v désledku splatenia tretej série
cielenych dihodobejSich refinanénych operacii (TLTRO III). Kratkodobé

a strednodobé forwardové sadzby jednodfiovych indexovych swapov (OIS) zalozené
na sadzbe €STR sa po junovom zasadnuti zvysili, kedZe u€astnici trhu upravili svoje
oCakavania tykajuce sa menovopolitickych sadzieb smerom nahor. Nasledne

v dbsledku zhorSenia domaceho a globalneho makroekonomického vyhladu
forwardové sadzby o nieco klesli, ale do konca sledovaného obdobia sa opat’ zvysili
v désledku vacSich o¢akavani sprisnovania menovej politiky. Julové rozhodnutie
Rady guvernérov zvysit menovopolitické sadzby a stanovit uro€enie povinnych
minimalnych rezerv na 0 % nemalo na forwardové sadzby vyrazny vplyv. Na konci
sledovaného obdobia dosiahla forwardova krivka vrchol, na Grovni priblizne 4,0 %,

v prvom Stvrtroku 2024, o je o nie€o neskér, ako naznacovali forwardové sadzby

v polovici juna. O¢akavania tykajuce sa menovopolitickych sadzieb vyvodené

z forwardovej krivky sa vo vSeobecnosti zhoduju s o€akavaniami identifikovanymi

v prieskumoch.
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Graf 16
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)

== Realizovana sadzba €STR
Forwardova krivka €STR 14. juna 2023
== Forwardova krivka €STR 26. jula 2023
== Forwardova krivka €STR 13. septembra 2023
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Dlhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne sa mierne zvysili, pricom len
Ciastocne odzrkadl'ovali narast svojich naprotivkov v Spojenych statoch

(graf 17). DIhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne mierne vzrastli, ked sa
desatro¢na eurova sadzba jednodriovych indexovych swapov pocas sledovaného
obdobia zvysila o 14 bazickych bodov priblizne na 3,0 %. Vynos desatrocnych
Statnych dlhopisov eurozény vazeny HDP sa zvysSil o podobni hodnotu na droven
3,3 %. Dlhodobé urokové sadzby v celej eurozdne kopirovali vyvoj trhovych hodndt
kompenzacie za inflaciu, ktoré do velkej miery rastli v désledku vyssich inflacnych
rizikovych prémii (viac v €asti 3). Vynosy dlhodobych Statnych dihopisov sa

v Spojenych Statoch vzhfadom na priaznivej$i makroekonomicky vyhlad zvysili viac
ako v eurozone. Rozdiely v makroekonomickych vyhliadkach mali negativny vplyv na
dlhodobé urokové sadzby v eurozéne, a to najma v druhej polovici sledovaného
obdobia, kedZe negativhe makroekonomické prekvapenia viedli k Ciasto€nému
obratu v ich dovtedajSom raste. Opacny vyvoj bezrizikovej vynosovej krivky sa poCas
sledovaného obdobia mierne utlmil, avSak zostava na historicky vysokej urovni.
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Graf 17
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov a desatrocna sadzba jednodrnovych
indexovych swapov zalozena na €STR

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

Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (15. juna 2023). Posledné tdaje st z 13. septembra 2023.
Spready statnych dlhopisov v eurozoéne rastli len mierne, a to aj napriek
zhorsujucemu sa hospodarskemu vyhladu a ukonéeniu reinvesticii v ramci
programu APP (graf 18). Priemerny spread Statnych dlhopisov eurozény vazeny
HDP vo i sadzbe OIS na zaklade €STR sa pocas sledovaného obdobia zvysil

0 6 bazickych bodov, teda na Uroven len mierne prevysSujucu uroven pred zaciatkom
normalizacie menovej politiky ECB. Spready Statnych dlhopisov v réznych
jurisdikciach rastli nerovhomerne, pricom najvacsi narast o 20 bazickych bodov
zaznamenali v Taliansku a o 15 bazickych bodov v Spanielsku. Trhy so Statnymi
dlhopismi sa ukazali ako odolné nielen voci zhorSeniu makroekonomického vyhladu,
ale aj vo&i mensej pritomnosti Eurosystému na trhu. Absencia vyraznych rastovych
tlakov na spready, napriek ukonc¢eniu reinvesticii v ramci programu APP k jdlu

a obvyklému letnému prepadu stavu likvidity, naznacuje, ze sukromni investori

aj nadalej bez vacsich problémov absorbuju dlhopisy, ktoré uz nenakupuje
Eurosystém.
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Graf 18
Spready desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne voci desatroCnej sadzbe OIS
na zaklade €STR

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

Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (15. juna 2023). Posledné tdaje st z 13. septembra 2023.
Spready dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti sa mierne rozsirili v prostredi
zhorsujucej sa domacej ekonomiky. Spready podnikovych dlhopisov vydanych
nefinanénymi spolo€nostami sa v segmente dlhopisov s vysokym vynosom zvysili
0 5 bazickych bodov. Finanéné spolo¢nosti naopak zaznamenali zUzenie spreadov
svojich dlhopisov. Tento rozdiel odzrkadluje vyraznejsi vplyv zhorSenia
hospodarskeho vyhladu na rizikovejSie nefinanéné spolo€nosti na rozdiel od
finanénych spolo¢nosti, ktoré aj nadalej tazia z vysSich urokovych sadzieb. Hruba
emisia dlhopisov nefinanénych spolocnosti s vysokym vynosom zostala timena,
zatial ¢o nefinan¢né spolo¢nosti s ratingom investicného stupna vydavali dlhopisy
podobnym tempom ako v predchadzajucich rokoch. Odraza to vyvoj spreadov
dlhopisov v celom ratingovom spektre.

Ceny majetkovych cennych papierov v eurozéne zaznamenali v sledovanom
obdobi pokles, ked'’ze slabsie vyhliadky ziskov znizili hodnotu nefinanénych
spoloénosti na akciovych trhoch (graf 19). Siroké akciové indexy eurozény

v sledovanom obdobi klesli 0 2,9 %, zatial o indexy v Spojenych Statoch vzrastli

0 1,1 %. Slabsia vykonnost v eurozéne odraza pokles cien akcii nefinanénych
spolo¢nosti, €0 mozno pripisat negativnym prekvapeniam tykajucim sa ziskov

a Uprave oCakavanych ziskov nadol. V ramci nefinanéného sektora ceny akcii klesli
najviac v sektoroch doplnkového spotrebného tovaru, priemyslu a technolégii, na ¢o
malo vyrazny vplyv zhorSenie domaceho a globalneho makroekonomického vyhladu.
Ceny akcii bank v eurozéne naopak vzrastli o 3,9 %, ¢im prekonali koreSpondujuce
ceny v Spojenych Statoch.
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Graf 19
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januara 2016 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypodty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (15. juna 2023). Posledné tdaje st z 13. septembra 2023.
Euro vazené zahraniénym obchodom sa na devizovych trhoch zhodnotilo
napriek istému oslabeniu oproti americkému dolaru (graf 20). Nominalny
efektivny vymenny kurz eura merany voCi menam 41 najdélezitejSich obchodnych
partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi mierne zhodnotil (o0 1,5 %). Pokial ide
o pohyb bilateralneho vymenného kurzu vo¢i hlavhym menam, voc¢i americkému
dolaru sa euro mierne oslabilo (—0,8 %), kedZe najnovSie spravy o ekonomike boli
v Spojenych Statoch pozitivnejSie ako v eurozéne. K zhodnoteniu eura v nominalnom
efektivnom vyjadreni v8ak prispelo posilnenie vodi va¢sine ostatnych mien. Euro sa
zhodnotilo voéi japonskému jenu (o 3,5 %) aj voci €inskemu jiuanu (o 0,8 %), a to

v prostredi menovopolitickych intervencii ¢inskych organov, ktorych ciefom bolo
zmiernit tlak na pokles Cinskej meny v suvislosti so zhorsenim vyhladu
hospodarskeho rastu. Euro sa v sledovanom obdobi posilnilo tiez voci tureckej lire
(0 12,9 %), no v poslednych tyzdfioch sa kurz vzhladom na zvySenie sadzieb
Centralnou bankou Tureckej republiky stabilizoval.
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Graf 20
Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: 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 st vypocitané s pouzitim vymennych kurzov

z 13. septembra 2023.
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Podmienky financovania a uvery

Prenos sprisrfiovania menovej politiky ECB do celkovych podmienok financovania
zostava stéle vyrazny. Naklady bank na financovanie nadalej rastli, co bolo odrazom
dalSieho zvysovania urokovych sadzieb vkladov a pokracujiceho znizovania
prebytoénej likvidity. Urokové sadzby bankovych tverov sa v juli 2023 dalej
zvySovali a dosiahli najvy$Siu troveri od roku 2008 v pripade podnikov a od roku
2012 v pripade domacnosti. V obdobi od 15. juna do 13. septembra 2023 sa zvysili
naklady nefinan¢nych spolocnosti na financovanie dlhu prostrednictvom trhu

a vyraznejSie aj na financovanie prostrednictvom akcii. Poskytovanie bankovych
tverov podnikom a domacnostiam bolo v juli nadalej nevyrazné, z dévodu vy$Sich
urokovych sadzieb uverov, nizSieho dopytu po uveroch pre Skrty v planovanych
vydavkoch, prisnejSich uverovych Standardov, ako aj znacnych nerozdelenych
ziskov. Menové agregaty sa do jula zmensovali najrychlejS§im rocnym tempom

v histérii, ¢o bolo spésobené timenym rastom tverov a poklesom stvahy
Eurosystéemu.

Naklady bank v eurozéne na financovanie nadalej rastli v désledku d'alSieho
zvysSovania urokovych sadzieb vkladov. ZloZzené naklady bank v eurozéne na
financovanie dlhu v juli 2023 dalej rastli a dosiahli najvy$siu Uroven za viac ako
desat rokov (graf 21, panel a). Tento narast je predovSetkym odrazom vy$Sich
urokovych sadzieb vkladov, kedZze vynosy bankovych dlihopisov zostali celkovo
stabilné a pohybovali sa v sulade s bezrizikovymi sadzbami pri dlhSich splatnostiach
(graf 21, panel b)."? Urokové sadzby vkladov nadalej stabilne rastli, hoci s urditymi
rozdielmi medzi jednotlivymi nastrojmi a sektormi (napr. urokové sadzby vkladov
podnikov boli vySSie ako v pripade vkladov domacnosti). Vkladatelia reagovali na
rozSirujuci sa spread medzi urokovymi sadzbami na terminovanych vkladoch

a urokovymi sadzbami na jednodriovych vkladoch presunom svojich vkladov

z jednodniovych do terminovanych a do inych nastrojov s vy$Sim troenim. Prenos
zvySovania klu€ovych urokovych sadzieb ECB do urokovych sadzieb vkladov sa

v jednotlivych bankach vyrazne lisil. V désledku toho dochadzalo k prerozdelovaniu
vkladov medzi bankami. Sporitelia presuvali vklady z bank ponukajlicich menej
atraktivne uroCenie do bank, ktoré zvysSovali urokové sadzby vkladov rychlejSim
tempom. Emisie bankovych dlhopisov, ktoré ponukaju vyssie urokové sadzby ako
urokové sadzby vkladov a kluCové Urokové sadzby ECB, od septembra 2022
vzrastli. Tento narast mozno pripisat’ postupnému ukon€ovaniu cielenych
dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO) a poklesu jednodriovych vkladov.
Pokracujuce ukonCovanie operacii TLTRO, ktoré zaroven prispelo k znizeniu
nadbytoc¢nej likvidity v prostredi stale dostatocnej likvidity, viedlo k tomu, Ze banky sa
zacali viac spoliehat’ na dlhové cenné papiere a nastroje pefiazného trhu a tiez
aktivnejSie sutazit o vklady.

2 Ak by sa do vypoctu zlozenych nakladov na financovanie bank zahrnulo aj zvy$enie nakladov na
medzibankové uvery, naklady na financovanie by od zaciatku cyklu zvySovania urokovych sadzieb
celkovo rastli este prudsie, hoci by zaginali z nizSej drovne.
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Graf 21
Zlozené urokové sadzby bankového financovania 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 urokové sadzby bankového financovania predstavuju vazené priemery zloZzenych nakladov na vklady

a financovanie dlhu na nezabezpecenom trhu. ZloZzené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer urokovych sadzieb novych
obchodov tvorenych jednodfiovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené
prislusnymi nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov st mesaéné priemery dlhopisov prioritnej tranZe. Posledné Gdaje su
z jula 2023 v pripade zloZenych nakladov na dlhové financovanie bank a z 13. septembra 2023 v pripade vynosov bankovych
dlihopisov.

Bankové suvahy zostavaju celkovo robustné aj napriek zhorSujucemu sa
hospodarskemu prostrediu. V prvych mesiacoch roka 2023 banky pokracovali vo
zvySovani svojej kapitalizacie napriek vacsim vyplatnym zavazkom (box 7), pricom
posledny zatazovy test potvrdil schopnost bank v eurozéne vyrovnat sa

s finanénymi a hospodarskymi Sokmi v nepriaznivom scenari. Dobre kapitalizovany
bankovy systém je klu€om k zabezpeceniu udrzatelného poskytovania tverov do
realnej ekonomiky za primeranych podmienok. Napriek rasticim nakladom na
financovanie bank a nizSim objemom uverov ziskovost bank zaciatkom roka 2023
tazila z vysSich Cistych drokovych marzi. V prostredi slabSich hospodarskych
vyhliadok sa zarover mierne zvysil pomer nesplacanych Uverov bank, kym naklady
na tvorbu opravnych poloziek zostali nizke.

Uverové sadzby sa zvy$ovali rychlejsie ako v predchadzajicich cykloch
zvysovania, ¢o bolo najma odrazom rychlejSieho tempa zvySovania trokovych
sadzieb menovej politiky. Menovopolitické sadzby ECB sa v kratkom ¢asovom
obdobi vyrazne zvysili, konkrétne od jula 2022 do 13. septembra 2023 celkovo

0 425 bazickych bodov. Tieto vysSie menovopolitické sadzby ECB sa prenasaju do
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podmienok poskytovania bankovych uverov, pricom urokové sadzby Gverov rastu

a Uveroveé Standardy sa prudko sprisfiuju. Rast urokovych sadzieb uverov je
vyraznejsi v pripade podnikov nez v pripade domacnosti v ramci roznych krajin

(graf 22) aj obdobi fixacie urokovych sadzieb. Bankové sadzby novych uverov
nefinanénym spolo€nostiam sa v juli zvysili na 4,93 %, €o je najvys8ia uroven od
konca roka 2008. Pre porovnanie, v juni 2023 to bolo 4,78 %, kym predtym, ako ECB
zacala zvySovat svoje klu€ové urokové sadzby, boli v juni 2022 na urovni 1,83 %.
Toto zvySenie urokovych sadzieb uverov bolo plosné, priCom k najva¢Siemu narastu
doslo pri Uveroch s fixaciou urokovych sadzieb na viac ako jeden rok, pri€om medzi
jednotlivymi krajinami boli urCité rozdiely. Spread medzi bankovymi sadzbami malych
a velkych uverov pre podniky v eurozone sa v juli mierne zvysil (na 48 bazickych
bodov), hoci z historického hladiska zostal stabilny na nizkej trovni a s urcitymi
rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami eurozony. V juli sa zvysili aj bankové sadzby
novych uverov doméacnostiam na kipu nehnutelnosti na byvanie, ktoré dosiahli

3,75 % — €o je najvyssia uroven od januara 2012 — v porovnani s 1,97 % v juni 2022
a 3,70 % v juni 2023. Julovy nérast bol spésobeny vys$8imi sadzbami hypoték

S pevnou urokovou sadzbou a najma hypoték s flexibilnou urokovou sadzbou,

s urcitymi rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami. Podla vysledkov prieskumu
spotrebitelskych ocakavani ECB z jula 2023 spotrebitelia ocakavaju, Zze sadzby
hypoték sa v nasledujucich 12 mesiacoch stabilizuju mierme nad su¢asnou urovriou,
pravdepodobne reflektujuc pokrocilu fazu cyklu menovopolitického sprisfiovania.
Velké Cisté percento respondentov prieskumu vnimalo Uverové Standardy ako prisne
a oCakavalo, Ze v rovnakom obdobi bude tazsie ziskat Gvery na byvanie.
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Graf 22
Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov nefinanénym spolo¢nostiam
a domacnostiam vo vybranych krajinach

(v % za rok; Standardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Zlozené urokové sadzby bankovych uverov pre nefinanéné spolocnosti sa pocitaju agregovanim kratkodobych
a dlhodobych trokovych sadzieb na zaklade 24-mesa&ného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi
krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tdaje su z jula 2023.

Naklady nefinanénych spoloénosti na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
a vyraznejSie aj na financovanie prostrednictvom akcii sa od 15. juna do

13. septembra 2023 zvysili. V juli 2023 celkové naklady nefinanénych spolo¢nosti
na financovanie — teda zlozené naklady na bankové uvery, na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu a na financovanie prostrednictvom akcii — predstavovali 6,2 %,
takze oproti predchadzajlicemu mesiacu sa prakticky nezmenili (graf 23).13
Vyplyvalo to zo skutoCnosti, Ze zvySenie nakladov na kratkodobé aj dlhodobé
bankové Uvery bolo kompenzované poklesom nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii aj na financovanie dlhu prostrednictvom trhu v obdobi od
konca juna do konca jula. Celkové naklady na financovanie preto v juli zostali blizko
zvySenych Urovni zaznamenanych v septembri 2022 a predtym aj na konci roka
2011." Pogas sledovaného obdobia (teda do 13. septembra 2023) rastli naklady na

13 Vzhladom na oneskorenie dostupnych Gdajov o nakladoch na bankové Uvery st Udaje o celkovych
nakladoch na financovanie nefinanénych spolo¢nosti k dispozicii len do jula 2023.

4 Bliz3ie informécie o tom, ako naklady na financovanie ovplyvriuju investicie podnikov v eurozéne
zamerané na znizovanie rizik spésobenych prirodnymi katastrofami alebo pinenie prisnejsich
klimatickych noriem, st v boxe 5 v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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financovanie dlhu prostrednictvom trhu aj na financovanie prostrednictvom akcii.
Narast nakladov na financovanie dihu prostrednictvom trhu bol vysledkom vysSich
bezrizikovych sadzieb a mierneho rozSirenia spreadov dlhopisov vydanych
nefinanénymi spoloCnostami v segmente s vysokym vynosom (&ast 4). ZvySenie
bezrizikovej sadzby (aproximovanej na zaklade desatronej jednodrovej indexovej
swapovej sadzby) v kombinacii so zvySujlcou sa rizikovou prémiou akcii viedlo
pocas sledovaného obdobia k podstatnému zvySeniu nakladov na financovanie

prostrednictvom akcii.

Graf 23
Nominalne naklady na vonkajsie financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény
podla zloziek

(v % za rok)
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Zdroj: ECB a odhady ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg a Thomson Reuters.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vychadzaju z mesa¢nych Udajov a vypocitavaju sa ako vazeny
priemer nakladov na bankové Uvery (priemerné mesacéné Udaje), nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a nakladov na
financovanie prostrednictvom akcii (idaje ku koncu mesiaca), a to na zaklade ich prislusnych nesplatenych objemov. Posledné udaje
su z 13. septembra 2023 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom
akcii (denné Udaje) a z jula 2023 v pripade celkovych nakladov na financovanie a nakladov na bankové Uvery (mesacné Udaje).

Bankové uvery podnikom a domacnostiam zostali aj v juli slabé v désledku
vyssSich urokovych sadzieb uverov, nizSieho dopytu po tveroch a prisnejsich
uverovych standardov. Ro¢na miera rastu Uverov nefinanénym spolo€nostiam v juli
klesla na 2,2 % z junovych 3,0 % a nadalej ju podporovali bazické efekty (graf 24,
panel a). Toto spomalenie bolo zaznamenané v najvacsich ekonomikach eurozény,
s urcitymi rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami, a odrazalo vyrazny pokles dopytu
po uveroch, Ciastoéne spdsobeny vy$Simi urokovymi sadzbami Gverov a suvisiacimi
Skrtmi vo vydavkovych planoch, ako aj dalSim sprisfiovanim Gverovych Standardov.
Mesacné toky Uverov nefinanénym spolo¢nostiam su od novembra 2022 takmer
nulové a pre domacnosti si od maja 2023 zaporné. Ro€na miera rastu uverov
domacnostiam klesla z 1,7 % v juni na 1,3 % v juli (graf 24, panel b) v kontexte
negativnych vyhliadok trhu s nehnutefnostami na byvanie, dalSieho sprisfiovania
uverovych Standardov bank a vyssich urokovych sadzieb uverov. Tento pokles bol
spbsobeny vietkymi zlozkami, konkrétne uvermi na byvanie, spotrebitelskymi avermi
a Uvermi pre samostatne zarobkovo ¢inné osoby (t. j. malé podniky nezapisané do
obchodného registra). Cisté mesaéné toky Gverov domacnostiam boli uz treti mesiac
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po sebe zaporné, v désledku ¢oho sa kratkodoba trojmesacna anualizovana miera

Graf 24
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentudlna zmena; Standardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi inétiticiami (PFI) st ogistené od predaja a sekuritizacie Gverov. V pripade
nefinanénych spolo&nosti st Gvery odistené aj od U&elovo vytvaranych spolo&nych Ggtov (cash pooling). Standardna odchylka medzi
krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné udaje su z jula 2023.

Rast ¢istého financovania podnikov v eurozéne z vonkajsich zdrojov sa

v druhom Stvrtroku 2023 d’'alej spomalil a v juli sa takmer zastavil, a to

v dosledku, okrem iného, nizsich potrieb financovania podnikov. Ro¢na miera
rastu Cistého vonkajSieho financovania sa znizila z 1,8 % v aprili 2023 na 0,3 % v juli
2023 (graf 25). Pocas tohto obdobia boli uverové toky takmer nulové, ¢o odrazalo
nizSie potreby financovania podnikov vzhladom na slabnucu hospodarsku aktivitu,
znacné nerozdelené zisky, pokracujuci rast urokovych sadzieb Gverov

a sprisfiovanie bankovych Gverovych $tandardov. Cista emisia dihovych cennych
papierov tiez stagnovala v désledku konzistentnej drovne hrubej emisie a splacania
v podobnom rozsahu. Cista emisia kétovanych akcii bola nevyrazna a v maji a juni
bola dokonca zaporna, v dosledku jednorazovych faktorov (napr. jedna nadnarodna
spolo¢nost spatne odkupila akcie a ina velka spolo¢nost bola znarodnena). Vo
vSeobecnosti je aktivita z hladiska pocCiato¢nych verejnych ponuk &i fuzii a akvizicii
od roku 2022 nizka.
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Graf 25
Cisté toky vonkajsieho financovania nefinanénych spoloénosti v eurozéne

(mesacné toky; v mld. EUR)
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Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic a vypocty ECB.
Poznamka: Cisté vonkajsie financovanie nefinanénych spoloénosti je siétom bankovych Gverov (uvery od pefiaznych financnych
institucii (PF1)), Cistej emisie dlhovych cennych papierov a Cistej emisie kétovanych akcii. Uvery PFI su o€istené od predaja tverov,
sekuritizacie a GiGelovo vytvaranych spoloénych tétov (cash pooling). Posledné tdaje st z jula 2023.

Jednodriové vklady sa v juli d’alej znizovali v désledku presunu finanénych
prostriedkov do nastrojov s vy$Sim uro€enim. Po junovom medziroénom poklese
09,2 % sa tempo rastu jednodnovych vkladov v juli dalej znizovalo, az ich roéna
miera rastu klesla na -10,5 %, €o je najvacsi pokles zaznamenany od zaciatku
hospodarskej a menovej unie (HMU) v roku 1999 (graf 26). Kym Grokové sadzby
rastd, spread medzi terminovanymi a jednodfhovymi vkladmi sa dalej rozSiruje, ¢im
sa zvySuju oportunitné naklady na drzbu likvidnych aktiv a podporuje sa pokracujuci
presun finanénych prostriedkov z jednodfovych do terminovanych vkladov. Vyplyva
to zo skutocCnosti, Ze urokové sadzby jednodnovych vkladov sa zmenam Urokovych
sadzieb menovej politiky prispdsobuju pomalSie ako urokové sadzby terminovanych
vkladov. Tento Siroky spread poskytuje silny stimul pre domacnosti a podniky, aby
presunuli prostriedky z jednodfiovych vkladov a vkladov splatnych na poziadanie do
terminovanych vkladov. Tento presun mimoriadnych objemov mozno vysvetlit tym,
Zze menovopolitické sprisfiovanie ECB bolo rychlejSie ako v predchadzajucich
cykloch sprisfiovania.
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Graf 26
Agregaty M3 a M1 a jednodnové vklady

(rona miera rastu, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2023.

Menové agregaty sa do jula 2023 zmensovali najrychlejSim roénym tempom

v histérii, o bolo spésobené timenym rastom tiverov a poklesom suvahy
Eurosystému. Rast uzSieho menového agregatu eurozény (M1) sa spomalil o 8,0 %
v juni a 9,2 % v juli, €o predstavuje najvacsi pokles v celej jeho historii. Ro¢ny rast
$irSieho menového agregatu M3 v eurozoéne prvykrat od februara 2010 skizol do
zaporného pasma, ked klesol z junovych 0,6 % na —-0,4 % v juli (graf 26), ¢o je
najniz$ia hodnota od zagiatku HMU. Tento vyrazny pokles ro&nej miery rastu
agregatu M3 bol désledkom velkého mesacného odlevu a bazickych efektov.
Pretrvavajuce mesacné odlevy odrazali niekolko faktorov. Po prvé, prispevok Uverov
domacnostiam a podnikom k menovej dynamike klesol v poslednych mesiacoch na
nulu. Po druhé, ukongenie reinvestovania istiny zo splatenych cennych papierov

v ramci programu nakupu aktiv v juli 2023 viedlo k znizeniu portfélia aktiv
Eurosystému, ¢im sa odCerpala likvidita z finanéného systému. K udrzaniu
zaporného rastu agregatu M3 prispelo aj nahradzanie dlhodobych dlhopisov za
vklady v ramci bankového financovania. Pefiazny prilev zo zvysSku sveta vSak zatial
do urcitej miery zmiernil negativny vplyv ostatnych zloziek. Tento prilev odraza
uprednostriovanie cennych papierov eurozony zahrani¢nymi investormi vzhladom na
ich relativne atraktivne vynosy a sucasnu stabilnd uroven spolahlivosti. Bez tohto
impulzu zo strany zahrani¢nych investorov by sa menova dynamika eurozény
dostala eSte hibSie do zaporného pasma.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2023 sa
rozpoctoveé saldo verejnej spravy eurozony v rokoch 2023 a 2024 mierne zlep$i, kym
v roku 2025 sa trocha zhorsi. Predpoklada sa, Ze fiSkalna pozicia eurozény bude

v roku 2023 celkovo neutralna, v roku 2024 sa vyrazne sprisni a v roku 2025 bude
opét celkovo neutralna. Kumulativne déjde pocas sledovaného obdobia k uréitému
sprisneniu fiskalnej politiky. Predpoklada sa, Ze pomer dihu k HDP v eurozéne
klesne, z 91 % v roku 2022 priblizne na 88 % v roku 2025, no zostane vyrazne nad
predpandemickymi Grovriami. Po odzneni energetického Soku by viady mali dalej
urychlene a koordinovane rusit suvisiace podporné opatrenia, aby sa zabranilo
zvySovaniu strednodobych inflacnych tlakov, ¢o by si inak vyZiadalo eSte vyraznejSiu
reakciu menovej politiky. Fiskalne politiky by mali byt navrhnuté tak, aby zvysSili
produktivitu ekonomiky eurozoény a postupne zniZovali vysoky verejny dih. ECB vo
svojom stanovisku zverejnenom 5. jula 2023 naliehavo vyzvala zakonodarcov
Eurépskej tnie (EU), aby dospeli k dohode o reforme rdmca sprévy hospodérskych
zélezitosti EU éo najskér, najneskér véak do konca roka 2023.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2023 sa
rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony v rokoch 2023 a 2024 mierne
zlep$i, no v roku 2025 sa &iastoéne zhorsi.'> Konkrétne sa rozpoétovy deficit
eurozony podla projekcii v roku 2023 a 2024 znizi na 3,2 % a 2,8 % HDP a potom
v roku 2025 stupne na 2,9 % HDP (graf 27). Pokles v prvej €asti sledovaného
obdobia je spésobeny ofakavaniami nizSieho cyklicky upraveného primarneho
deficitu, pricom cyklicka zlozka by mala zostat' vo vSeobecnosti stabilna.
Predpoklada sa, Ze urokové platby sa pocas sledovaného obdobia mierne zvysia.
Pokles cyklicky upraveného primarneho deficitu je ovplyvneny pokracujucim
znizovanim opatreni fiSkalnej podpory, ktoré vlady zaviedli v reakcii na energeticky
Sok a vysoku inflaciu. V su€asnosti sa odhaduje, Ze na Urovni eurozony tieto
opatrenia v roku 2023 dosiahnu vysku 1,4 % HDP, v roku 2024 vyrazne klesnu na
0,4 % HDP a v roku 2025 priblizne na 0,2 % HDP.

15 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu — september 2023, zverejnené
14. septembra 2023 na internetovej stranke ECB.
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Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (ocistené od grantov NGEU na strane prijmov)
Cyklicka zlozka

H Urokové platby

©® Rozpodtové saldo

M Granty NGEU (na strane prijmov)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2023.
Poznamka: NGEU je skratka nastroja Next Generation EU. Udaje sa tykaji agregovaného sektora verejnej spravy vaetkych 20 krajin
eurozony (vratane Chorvatska).

Predpoklada sa, ze fiSkalna pozicia eurozény bude v roku 2023 celkovo
neutralna, v roku 2024 sa vyrazne sprisni a v roku 2025 bude opét’ celkovo
neutralna.'® Ro¢na zmena fiskalnej podpory, odistena od grantov poskytnutych
krajinam v ramci nastroja Next Generation EU (NGEU), poukazuje na kumulativne
sprisnenie fiSkalnych politik v eurozéne pocas prognézovaného obdobia. K tomuto
sprisneniu by malo dbjst’ hlavne v roku 2024, ked sa oCakava postupné ukoncenie
priblizne 75 % fiSkalnej podpory slvisiacej s cenami energii a inflaciou, ktoru zaviedli
vlady krajin eurozény. V roku 2025 by mala byt fiSkalna pozicia neutralna, kedze
dalSie znizovanie opatreni v oblasti energetiky je CiastoCne kompenzované vySSimi
investiciami podporovanymi nastrojom NGEU a zvySenymi vydavkami na obranu.
Kumulativne sprisnenie fiSkalnych politik po¢as sledovaného obdobia pritom nie je
pohanané priemernymi mzdami a déchodkami vo verejnom sektore, ktorych rast
bude podla prognoz v rokoch 2024 a 2025 vysSi nez inflacia, ked celkové vydavky
na tieto polozky rastu na urovni nominalneho potencialneho rastu alebo nad riou.

Pomer verejného dlhu eurozény k HDP zostane podla projekcii nad
predpandemickou urovinou, v roku 2023 klesne na 89 % HDP a v rokoch 2024
a 2025 sa vo vSeobecnosti stabilizuje. Pomer dlhu sa v roku 2020 zvysil zhruba
0 13 percentualnych bodov priblizne na 97 %. OCakava sa, Ze v roku 2023 klesne
priblizne na 89 % HDP a potom v rokoch 2024 a 2025 ddjde len k marginalnemu
poklesu. Vyvoj v rokoch 2024 a 2025 odraza aj oCakavané vyrazné znizenie

6 FiSkalna pozicia odraza smerovanie a velkost stimulov fiskalnej politiky do ekonomiky nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus. Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky
upraveného primarneho salda bez vladnej podpory finanénému sektoru. Vzhladom na to, Ze vysSie
rozpodtové prijmy v stvislosti s grantmi nastroja NGEU z rozpodtu EU nemaji znizujdci uéinok na
dopyt, v tomto kontexte sa cyklicky upravené primarne saldo o€istuje od tychto prijmov.

Viac informacii o fiskalnej pozicii eurozény je v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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zapornych diferencialov medzi urokovymi sadzbami a nominalnym rastom HDP
oproti tym, ktoré sa zaznamenali v rokoch 2021 az 2023 (graf 28). Okrem toho sa
predpoklada, ze primarne deficity aj pozitivne Upravy vztahu deficitu a dlhu vyvolaju
tlak na zvySovanie urovne dlhu. Preto sa oCakava, zZe napriek poklesu o viac ako

3 percentualne body v rokoch 2023 az 2025 zostane agregovany pomer dlhu
eurozony na konci sledovaného obdobia takmer o 5 percentualnych bodov nad
predpandemickou urovriou.

Graf 28
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)

M Primarne saldo (-)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2023.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy véetkych 20 krajin eurozény (vratane Chorvéatska).

Rozpoctové saldo eurozény na rok 2023 sa v porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2023 nerevidovalo, no na roky
2024 a 2025 aktualne vykazuje o nie€o menSie zlepSenie oproti
predchadzajucim o¢akavaniam. Tato revizia nadol na roky 2024 a 2025 je
odvodena najma z predpokladanych zmien primarneho salda vyplyvajucich z vy$Sich
primarnych vydavkov, nez sa pévodne prognézovalo, vratane vysSich vydavkov na
davky v nezamestnanosti, kedZe sa oCakava slabSia aktivita. V cyklicky upravenom
vyjadreni sa predpoklada, Ze revizie v priebehu celého sledovaného obdobia budu
zanedbatelné.

Ked' energeticky Sok pominie, vlady by mali urychlene a koordinovane zrusit’
suvisiace podporné opatrenia. Tym sa predide zvySeniu strednodobych inflacnych
tlakov, ktoré by si inak vyziadali eSte silnejSiu reakciu menovej politiky. Fiskalne
politiky by mali byt navrhnuté tak, aby zvysili produktivitu ekonomiky eurozény

a postupne znizovali vysoky verejny dlh. To mozno najlepSie dosiahnut

v spolahlivom ramci EU pre koordinaciu a kontrolu hospodarskych a figkalnych
politik. Ako bolo uvedené v stanovisku ECB z 5. jula 2023, ECB vita navrhy Komisie
tykajlice sa reformy ramca spravy hospodarskych zalezitosti EU a predklada
niekolko konkrétnych technickych pripomienok a navrhov s cielom este viac posilnit
novy ramec a zabezpecit jeho lepSiu transparentnost’ a predvidatelnost. ECB
predovéetkym naliehavo vyzyva zakonodarcov EU, aby dospeli k dohode o reforme
ramca spravy hospodarskych zalezitosti o najskor, najneskér vSak do konca roka
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2023. Kedze vSeobecna unikova dolozka obsiahnuta v Pakte stability a rastu sa
dovtedy deaktivuje, takato dohoda bude rozhodujuca pre ukotvenie oCakavani
tykajucich sa udrzatelnosti dihovej sluzby a udrzatelného a inkluzivneho rastu.
Ak by sa nepodarilo rychlo dohodnut’ a zaviest’ doveryhodny, transparentny

a predvidatelny fiSkalny ramec, mohlo by to viest k neistote a neprimeranému
oneskoreniu potrebnej fiSkalnej Upravy a impulzov pre reformy a investicie.
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Boxy

Rizika pre globalne ceny potravinovych komodit
spbsobené javom El Nifio

Jakob Feveile Adolfsen a Marie-Sophie Lappe

Koniec roka 2023 so sebou takmer urcite prinesie jav El Nifio, z ¢oho vyplyvaju
rizika pre globalne ceny potravinovych komodit. V juni americky Narodny urad
pre ocean a atmosféru (NOAA) oznamil, Ze sa vytvorili podmienky pre vznik javu

El Nifio a jeho epizdda sa pravdepodobne vyvinie koncom tohto roka. El Nifio sa
definuje ako udalost nastavajica vtedy, ked trojmesacény kizavy priemer teploty
povrchovych vrstiev oceanu v stredovychodnom tropickom pasme Tichého oceanu
zostane pocas piatich po sebe iducich, prekryvajucich sa trojmesacnych obdobi
najmenej 0,5 °C nad 30-ro¢nym priemerom." Najnovsia predpoved pocasia
poukazuje na 99 % pravdepodobnost, Ze sa epizdda El Nifio vyskytne v poslednom
Stvrtroku 2023, a na 66 % pravdepodobnost, Ze bude silna — s teplotnou odchylkou
najmenej 1,0 °C nad hrani¢nou hodnotou 0,5 stupria definujucou jav El Nifio

(graf A).2 Tohtorocna epizoda El Nifio znamena zmenu oproti predchadzajicim trom
rokom, v ktorych dominoval chladnej$i naprotivok — La Nifia.® Jav El Nifio
pravdepodobne ovplyvni rovnikové a globalne dodavky potravin a ich ceny, pretoze
vplyva na vyvoj pocasia na celom svete. Tento box sa zaobera pravdepodobnymi
ucinkami javu El Nifio na globalne potravinové komodity a skuma rizika pre ceny
potravinovych komodit v pripade, Ze nastane silna epizéda El Nifo. Zatial ¢o tento
box sa zameriava najma na vplyv silnej epizédy El Nifio, ktora by mohla znasobit
ucinky na ceny potravinovych komodit v buducom roku, z réznych studii vyplyva, ze
vyskyt akychkolvek podmienok javu El Nifio méze ovplyvnit’ globalne potravinové
komodity, a to bez ohladu na jeho intenzitu.*

1 Podra definicie uradu NOAA jav El Nifio predstavuje teplu fazu oscilacie v rovnikovom Tichom oceane
(tiez nazyvanu El Nifio — juzna oscilacia). V neutralnej faze oscilacie tlacia pasaty (t. j. stale vetry, ktoré
fikaju z vychodu na zapad okolo rovnika) teplt vodu z Juznej Ameriky do Azie, kde sa lah$ie odparuje.
Vedie to k vystupu hlbinného pradu studenej vody na povrch oceanu, ktora nahradza teplt vodu. Po¢as
javu El Nifio sa pasaty spomaluju a tepla voda sa tlaci spat’ do oblasti Juznej Ameriky, ¢o spésobuje
oslabenie alebo dokonca zastavenie procesu vystupu hlbinného prudu.

2 Z 23 epizod javu El Nifio od roku 1950 bolo silnych 8 epizdd.

3 Definicia javu La Nifia je podobna definicii javu El Nifio, pricom dochadza k negativnym anomaliam
v teplote povrchovej vrstvy ocednu. Fazu javu La Nifia spdsobuju pasaty, ktoré su silnejSie ako obvykle,
€o zosilfiuje proces vystupu hibinného pradu vody.

4 Tento box sa zameriava na medzinarodné ceny potravinovych komodit, nie na spotrebitelské ceny
potravin v eurozoéne, kde sa oCakavaju mensie Ucinky. Peersman (2022) uvadza, Ze zmeny
v medzinarodnych cendach potravinovych komodit stoja takmer za 30 % volatility inflacie v eurozone
v strednodobom horizonte. Peersman, G.: International Food Commodity Prices and Missing
(Dis)Inflation in the Euro Area, The Review of Economics and Statistics, Vol. 104, No 1, 2022, s. 85-
100. Dotacie poskytované domacim vyrobcom prostrednictvom spoloénej polnohospodarskej politiky
EU giasto&ne zmierfiuju Gginky zmien v medzinarodnych cenach potravinovych komodit na
spotrebitelské ceny potravin v eurozoéne. Viac napriklad vo Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R.

a Onorante, L.: Food Price Pass-Through in the Euro Area: Non-linearities and the Role of the
Common Agricultural Policy, International Journal of Central Banking, Vol. 8, No 1, 2012, s. 179-217.
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Graf A
Pravdepodobnost vyskytu El Nifio v poslednom Stvrtroku 2023

(v %)
100

Normalna epizdda EI Nifio Mierna epizéda El Nifio Silna epizéda EI Nifio

Zdroj: NOAA.

Poznamka: Urad NOAA definuje normainu fazu EI Nifio ako zvySenie teploty povrchu oceanu aspof o 0,5 °C nad dihodobym
priemerom. ,Mierna faza El Nifio* sa definuje ako zvySenie teploty nad dlhodobym priemerom najmenej o 1,0 °C a ,silna faza El Nifio*
aspon o 1,5 °C. Posledné udaje st z 10. augusta 2023.

Komplexné poveternostné ucinky vyplyvajuce z javu El Nino moézu ovplyvnit’
urodu potravinovych plodin na celom svete, najma okolo rovnika. Jav El Nifio
sa spdja s CastejSim vyskytom extrémnych vykyvov pocasia. Tieto vykyvy sa
vyrazne liSia v zavislosti od regionu. Napriklad, jav El Nifio zvy€ajne vedie k vinam
horu€av so silnymi dazdami v Juznej Amerike a juznych €astiach Spojenych Statov
a naopak k sucham na severe Spojenych Statov. Komplexnost vysledného
klimatického vyvoja vedie k rozdielnemu vplyvu javu El Nifio na vynosy plodin, a to
v zavislosti od druhu plodin, vegetaénych obdobi &i prislusného regiénu. Uginky na
vynosy plodin sa mézu lisit aj v zavislosti od réznych cyklov javu El Nifio. Odhady
historickych ucinkov javu El Nifio na vynosy plodin ukazuju, ako sa tento vplyv lisi
medzi jednotlivymi druhmi plodin, a to aj v ramci tej istej krajiny. Zda sa, ze kym po
epizdde El Nifio nasleduje v Spojenych Statoch vacsia uroda sojovych bébov, ucinky
na vynosy pS$enice a kukurice st zvy&ajne negativne.® Zatial o ma EI Nifio
historicky pozitivne U€inky na vynosy séjovych bébov v Spojenych Statoch a Juznej
Amerike, naopak v Azii zvykne vynosy tejto plodiny zniZovat.® Vzhladom na tieto
komplexné ucinky je narocné predpovedat désledky javu El Nifio na globalne ceny
potravinovych komodit. K eSte vacSej nejasnosti, pokial ide o cenové dosledky,
vedie substiticia potravinovych komodit. Polnohospodari do urcitej miery vnimaju
sojove bbby a kukuricu ako vzajomné nahrady a v zavislosti od aktualnych cien
futures prilezitostne prechadzaju od jednej plodiny k druhej. To znamena, ze
potencialne znizenie vynosov kukurice by sa mohlo preniest’ do cien séjovych bobov
a vplyv na ceny kukurice by zaroveri mohol byt tymto substitu¢nym u&inkom
Ciasto€ne timeny. Epizddy El Nifio v rokoch 1982 — 1983 navyse sposobili pokles
populécie ryb v Azii a Australii, o viedlo k substittcii dopytu po rybach dopytom po

Uroda séje v Spojenych tatoch tazila najma z priaznivych pestovatelskych podmienok
zaznamenanych podas leta na stredozéapade krajiny, zatial o trodu v Azii poskodili viny horG¢av
a sucha. Urodu kukurice v Spojenych $tatoch negativne ovplyvnilo predovéetkym sucho

v juhovychodnych Statoch, ktoré je zvy€ajne désledkom javu El Nifio.

6 Podla lizumi, T., Luo, J. J., Challinor, A. J., Sakurai, G., Yokozawa, M., Sakuma, H., Brown, M. E

a Yamagata, T.: Impacts of El Nifio Southern Oscillation on the global yields of major crops, Nature
Communications, 5, No 3712, 2014.
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sojovych boboch ako krmive pre zvierata.” Vzhfadom na tito komplexnost

a skuto¢nost, ze vynosy plodin su jednym z mnohych faktorov, ktoré ovplyvriuju
globalne ceny potravinovych komodit, bolo by zavadzajice priamo extrapolovat
ucinky vynosov plodin na cenové dbsledky.

Historické analyzy naznacuju, Ze normalna epizéda El Nifio zvySuje globalne
ceny potravinovych komodit. Ug&inok javu El Nifio na globalne ceny potravinovych
komodit sa skima v réznych Stadiach. Brenner (2002) zistil, ze oscilacia javu El Nifio
ma takmer 20 % podiel na zmenach inflacie globalnych cien komodit od roku 1963
a ze normalna epizdda El Nifio zvykne zvySovat realnu inflaciu cien komodit
priblizne 0 3 % pocas 6 — 12 mesiacov po jej vzniku a najvacsi prispevok maju
potravinové komodity.® Cashin a kol. (2017) dokumentuje rozdiely v Géinku Sokov
spbésobenych javom El Nifio na hospodarsku aktivitu v roznych krajinach od roku
1972, pritom véacsina krajin ¢eli narastu cien neenergetickych komodit.® Celkovo
dospeli k zaveru, ze jav El Nifio zvySuje globalne ceny neenergetickych komodit
05 % a ze tento vplyv trva 6 — 16 mesiacov.'® Dal$ie zistenia naznaduju, ze inflacia
vyraznejSie reaguje na epizédu El Nifio v krajinach s vySSou vahou potravin v ramci
indexu inflacie. Tieto Studie naznaduju, Ze epizdda El Nifio akejkolvek sily ma
vyznamné ucinky na ceny potravinovych komodit a Ze ceny vo vSeobecnosti
zvySuje.

Globalne ceny potravinovych komodit by sa mohli zvySit’ az o 9 %, ak sa
sucasné podmienky javu El Nifio rozvinu do silnej epizody. Hoci sa uz
podmienky pre vznik javu El Nifio vytvorili a je takmer isté, ze rok 2023 bude
vyhlaseny za rok javu El Nifio, sila epizody El Nifio este nie je ista."! Historické
odhady, v ktorych sa abstrahuje od vyvoja globalneho hospodarskeho cyklu a vyvoja
cien hnojiv a energii, naznacuju, ze narast teploty povrchu oceanu zodpovedajuci
prechodu z normalnej epizddy El Nifio na silnu by zvysil globalne ceny potravinovych
komodit az na dva roky, pricom maximalny 9-percentny narast cien by sa vyskytol
16 mesiacov po zaciatku silnej epizédy El Nifo (graf B, panel a). Vyplyva to

z vySSich rizik a potencialneho zvySenia vyskytu extrémnych vykyvov pocasia, ktoré
by priniesla silna epizéda El Nifio v porovnani s normalnou epizédou. Riziko rastu
cien potravinovych komodit vyplyvajuce z vyskytu silnej epizédy El Nifio je obzvlast
vyrazné v pripade séjovych bdbov, kukurice a ryze. V pripade pSenice sa oCakava
rastuci no zanedbatelny ucinok na ceny a v pripade kavovych zfn a kakaovych
bébov by uc€inok na ceny mal byt v blizkosti nuly (graf B, panel b).

7 Brenner, A. D.: EIl Nifio and World Primary Commodity Prices: Warm Water or Hot Air?, The Review of
Economics and Statistics, Vol. 84, No 1, 2002, s. 176-183.

8 Brenner, A. D., pozri vy$sie.

Cashin, P., Mohaddes, K. a Raissi, M.: Fair weather or foul? The macroeconomic effects of El Nifio,
Journal of International Economics, Vol. 106, 2017, s. 37-54.

10 Cashin a kol., tamtiez, pouzivaji meranie, ktoré nie je zaloZzené na teplote, o neumozriuje
klasifikovanie normalnej alebo silnej epizddy javu El Nifio. Okrem G¢inku na ceny potravinovych
komodit sa tiez zistilo, Ze k zvySeniu cien neenergetickych komodit prispievaju aj ceny kovov, najma
preto, Ze extrémne vykyvy pocasia vplyvajl na tazbu, ako mozno vidiet v Cile. Cashin, P., Mohaddes,
K. a Raissi, M.: El Nifio: Good Boy or Bad?, Finance and Development, Vol. 53, No 1, 2016, s. 30-33.

11,0 °C predstavuje rozdiel medzi normalnou epizodou El Nifio (anomalia na trovni 0,5 °C) a silnou
epizédou (anomalia na urovni 1,5 °C). Aktualny pravdepodobny vyvoj javu El Nifio je zobrazeny
v grafe A.
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Graf B
Odhadované ucinky zmeny EI Nifio z normalnej na silnu epizédu na globalne ceny
potravinovych komodit

a) Uéinky na ceny po nasttipeni obdobia silnej epizédy El Nifio

(percentualna zmena)

Mesiace

b) Uginky na ceny vybranych potravinovych komodit
(percentualna zmena)
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Zdroj: Haver, NOAA a vypocty ECB.

Poznamka: Odhadovany ucinok na ceny vyjadruje vplyv zvySenia teploty povrchu oceanu o 1,0 °C pocas javov El Nifio pri
abstrahovani od cien hnojiv a ropy ako vstupnych nakladov pri vyrobe potravin a od globalnej priemyselnej aktivity ako ukazovatela
globalneho hospodarskeho cyklu. Impulzna charakteristika bola odhadnuta na zaklade lokalnych projekgii v Jorda, O.: Estimation and
Inference of Impulse Responses by Local Projections, Vol. 95, No 1, 2005, s. 161-182. Grafy zobrazuju intervaly spolahlivosti 68 %.
Panel b znazorriuje odhadovany cenovy ucinok po 16 mesiacoch na zaklade najvy$sej reakcie cenového agregatu potravinovych
komodit v paneli a. Posledné udaje su za april 2023.

Finan¢né trhy zohl'adnuju buduci rast cien, ale aj vys$Siu cenovu neistotu.
Zohladnenie vyvoja javu El Nifio zlepSuje presnost’ progn6z buducej volatility cien
potravinovych komodit.'? To naznacuje, ze obchodnici s komoditnymi derivatmi by
mohli prihliadat’ na vyhlad vyvoja javu El Nifio pri obchodovani na trhu s futures.
Pokial ide o tri hlavné obilné plodiny (séjové bdby, kukurica a pSenica), ceny futures
sa zvySili v nasledujucom tyzdni po tom, ako urad NOAA 8. juna oznamil, Ze sa
vytvorili podmienky na vznik javu El Nifio a existuje priblizne 50 % pravdepodobnost
jeho silnej epizody koncom roka (graf C).'® Vyrazne sa zvysila uroveri cien, ako aj
neistota spojena s cenami sojovych bdbov a kukurice v lete 2024. Ceny so6jovych

2. Su a kol. dokazuje, ze zohfadnenie vyvoja javu El Nifio zlepSuje prognozovanie budlcej cenovej
volatility na americkom trhu s obilim. Su, Y., Liang, C., Zhang, L. a Zeng, Q.: Uncover the response of
the U.S grain commodity market on El Nino—Southern Oscillation, International Review of Economics &
Finance, Vol. 81, 2022, s. 98-112.

3 Vahy sojovych bébov, kukurice a pSenice v indexe HWWI pre potraviny a napoje (na zaklade dovozu
krajin HMU) st 14 %, 14 %, resp. 8 %.
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bébov sa zvysili o 12 % a ceny kukurice o 10 %, zatial ¢o Standardna odchylka
distribucie sa zvySila 0 24 % (v pripade s6jovych bébov), resp. o 23 % (v pripade
kukurice). Podrla trhovych analytikov tento vyvoj odrazal najma nepriaznivé po€asie
na severnej pologuli na zaciatku juna, pricom vyskyt javu El Nifio predstavuje dalSiu
neistotu v suvislosti s vyhlfadom drody. Vplyv na pSenicu, ktora je historicky
odolnejSia voci silnym epizédam El Nifio, bol mensi a jej ceny sa zvySilio 7 %

a Standardna odchylka o 13 %. V zmenach implikovanej cenovej distribucie na
zaklade opcii sa celkovo odrazaju potencialne tlaky na zvySovanie cien
potravinovych komodit, ako aj zvySenie cenovej neistoty v désledku pokracujuceho
vyvoja javu El Nifo.

Graf C
Implikovana cenova distribucia na zaklade opcii pred oznamenim javu El Nifio
a po fiom

(os x: v USD za busel; os y: v %)

Distriblcia cien pred oznamenim javu El Nifio
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Poznamka: Rizikovo neutralna implikovana distribucia na zaklade opcii sa vypocita podla Black, F. a Scholes, M.: The Pricing of
Options and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy, Vol. 81, No 3, 1973, s. 637-654, a to z hodnoty futures pre ceny
séjovych bobov, kukurice a tvrdej Eervenej ozimnej pSenice v juli 2024 na burze Chicago Board of Trade. Jednodriové sadzby
indexovych swapov sa pouZiju ako vstupy pre bezrizikovt Urokovu sadzbu. Cenova neistota sa meria rozsahom implikovanej
distribucie na zaklade opcii. Posledné udaje pred oznamenim javu El Nifio st zo 7. juna 2023 a po oznameni zo 16. juna 2023.
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Aku ulohu maju ucinky opatovneého otvorenia ekonomiky
v krajinach a sektoroch?

Niccolo Battistini a Johannes Gareis

Tento box analyzuje nedavny rozptyl (disperziu) hospodarskej aktivity naprie¢
krajinami a sektormi a posudzuje ulohu, ktora v minulom roku zohrali ucinky
opatovného otvorenia ekonomik po zruseni obmedzeni suvisiacich

s pandémiou koronavirusu (COVID-19). Rast produkcie v eurozéne sa od zacCiatku
roka 2022 vyrazne spomalil. Sprevadzal ho klesajuci, aj ked' pretrvavajuci rozptyl
rastu v krajinach a sektoroch. Tento pretrvavajuci rozptyl rastu bol odrazom
dvojrychlostnej ekonomiky s relativne utimenym rastom priemyselnej vyroby, ktory
bol Ciasto¢ne dbsledkom slabSieho globalneho dopytu a horSich podmienok
financovania v eurozoéne, a s relativne silnym rastom sluzieb, ktory podporili 4€inky
vyvolané opatovnym otvorenim ekonomik. Nedavne udaje z prieskumov vSak
naznacuju, ze tento rozptyl sa moze v blizkej buducnosti zmensit, kedze impulz

z ucinkov vyvolanych opatovnym otvorenim sa oslabuje, zatial' o Sirenie dalSich sil
naprie€ sektormi je Coraz intenzivnejSie.

Zaciatkom roka 2023 bol rozptyl rastu v krajinach eurozény stale relativne
velky, kym rozptyl rastu v sektoroch zodpovedal turovniam spred pandémie.
S cielom zohladnit hospodarsku velkost krajin a sektorov sa rozptyl rastu meria na
zaklade vazenej Standardnej odchylky medziro&ného rastu (redlnej hrubej) pridanej
hodnoty vo véetkych sektoroch a krajinach eurozény (okrem irska).” Po vypuknuti
ochorenia COVID-19 dosiahli obe hodnoty bezprecedentné Urovne, ale v roku 2022
vyrazne klesli, hoci v rozdielnej miere (graf A, panel a). V prvom Stvrtroku 2023
zostal rozptyl rastu medzi jednotlivymi krajinami vacsi ako pred pandémiou, kym
rozptyl rastu medzi jednotlivymi sektormi sa vratil na Urovne spred pandémie. Zda
sa, ze vacsi rozptyl rastu naprie¢ krajinami suvisi s pokracujucim va¢sim rozptylom
rastu v kontaktnych sluzbach, ktory sice klesol z vrcholu zaznamenaného poc¢as
pandémie, no zostal na historicky vysokej trovni (graf A, panel b).2 Naopak, rozptyl
rastu v priemyselnej vyrobe v jednotlivych krajinach sa vratil na urovne spred
pandémie.

1 Viac v boxe s nazvom Economic growth in the euro area is broadening, Economic Bulletin, Issue 1,

ECB, 2017.

,Kontaktné sluzby“ predstavuju skrateny termin pre velkoobchod a maloobchod, dopravu, ubytovacie
a stravovacie sluzby (v sulade s klasifikaciou NACE Rev. 2).

2
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Graf A
Rozptyl rastu pridanej hodnoty

a) Rozptyl rastu pridanej hodnoty v krajinach a sektoroch eurozény
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b) Rozptyl rastu pridanej hodnoty v priemyselnej vyrobe a v kontaktnych sluzbach v krajinach
eurozony
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Rozptyl rastu naprie¢ krajinami sa meria ako vazena $tandardna odchylka medziro¢ného rastu pridanej hodnoty vo
v8etkych krajinach eurozény okrem irska. Rozptyl rastu naprie& sektormi sa meria ako vaZena $tandardna odchylka medziroéného
rastu pridanej hodnoty v priemyselnej vyrobe, stavebnictve, kontaktnych sluzbach a v kombinacii inych sektorov. Rozptyl rastu

v priemyselnej vyrobe a kontaktnych sluzbach v jednotlivych krajinach sa meria ako vazena Standardna odchylka medziroéného rastu
pridanej hodnoty v konkrétnych sektoroch vo véetkych krajinach eurozony okrem irska. Posledné tdaje st z prvého $tvrtroka 2023.

V prvom stvrtroku 2023 zostal hospodarsky rast vyssi v tych krajinach,

v ktorych je vyznam kontaktnych sluzieb v ramci ekonomiky vaési. V roku 2022
rastla produkcia kontaktnych sluzieb rychlejSie v tych krajinach, v ktorych maju tieto
sluzby v&&si podiel na ekonomike (graf B, panel a). Ciastoéne to odraza vzorec
vyvoja rastu po vypuknuti pandémie, ked tieto krajiny zaznamenali relativne prudky
hospodarsky pokles v kontaktnych sluzbach. Relativne silny rast v tychto sluzbach
v krajinach, v ktorych maju vyznamnejSie zastupenie, pokracoval aj v prvom
Stvrtroku 2023, pricom v tychto krajinach uroven kontaktnych sluzieb prekracovala
urovne spred pandémie relativne viac ako v krajinach, v ktorych su tieto sluzby
menej vyznamné. Z toho vyplyva, Ze krajiny s vy$Sou zavislostou od kontaktnych
sluzieb nadalej vo vacsej miere profitovali z vyraznejSieho rastu v tomto sektore, ¢o
viedlo aj k relativne vySSiemu celkovému rastu pridanej hodnoty (graf B, panel b).
Naopak, krajiny s vy§Sou zavislostou od priemyselnej vyroby zaznamenali v prvom
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Stvrtroku 2023 vacsinou nizSi rast celkovej pridanej hodnoty, o odraza o nieco
slabsi rast vyroby v porovnani so sluzbami s intenzivnejSim kontaktom. Rast
priemyselnej vyroby v krajinach eurozény bol vSak ovela rovnomernejsi, ¢o
naznacuje, ze aktualne stimuly priemyselnej vyroby sa v krajinach eurozony
uplatiuju rovhomernejSie ako v pripade kontaktnych sluzieb.

Graf B
Vztah medzi velkostou sektora kontaktnych sluzieb a ich rastom a rastom celkovej
pridanej hodnoty v jednotlivych krajinach eurozony

a) Velkost sektora kontaktnych sluzieb a rast pridanej hodnoty v kontaktnych sluzbach

(horizontalna os: priemerny podiel pridanej hodnoty v kontaktnych sluzbach na celkovej pridanej hodnote v roku 2022, vertikalna os:
medzirocny rast pridanej hodnoty v kontaktnych sluzbach)
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a) Velkost sektora kontaktnych sluzieb a celkovy rast pridanej hodnoty

(horizontalna os: priemerny podiel pridanej hodnoty v kontaktnych sluzbach na celkovej pridanej hodnote v roku 2022, vertikalna os:
medziro¢ny rast celkovej pridanej hodnoty)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Grafy znazorfiuji desat najvacsich krajin eurozony (okrem irska) — ktoré su dolezité z hradiska sledovania, kedze ich
vysledky su vyznamné pre eurozénu ako celok — v sulade s vypoctom rozptylu rastu pridanej hodnoty (graf A). Linearne trendy st
zobrazené preruSovanymi ¢iarami. Medziro€né miery rastu za rok 2022 sa vztahuju na roéné priemery Stvrtroénych udajov ro¢nej
miery rastu v roku 2022.

Empiricky model ukazuje, ze kontaktné sluzby su v porovnani s priemyselnou
vyrobou neumerne ovplyviliované neoc¢akavanymi zmenami v obmedzeniach
mobility. Odhadovany bayesovsky vektorovy autoregresny model kvantifikuje vplyv
opatovného otvorenia ekonomiky na rast pridanej hodnoty v priemyselnej vyrobe

a v kontaktnych sluzbach na zaklade udajov eurozény od prvého Stvrtroka 1999 do
prvého Stvrtroka 2023. Tento model vyuziva kompozitny index mobility od Google
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(Google Mobility Index — GMI) a prostrednictvom dobrovolnej a nedobrovolnej
zmeny v mobilite fudi meria vplyv zatvorenia v désledku pandémie a nasledného
opatovného otvorenia ekonomiky. Model popri tomto indexe zahffia aj index tlaku

v globalnych dodavatelskych retazcoch Federalnej rezervnej banky New Yorku
(ukazovatel zahrani¢ného dopytu v eurozéne), ceny energii, pridanu hodnotu v
priemyselnej vyrobe, kontaktnych sluzbach a v kombinacii inych sektorov, deflator
sukromnej spotreby, urokovu sadzbu a vymenny kurz. Model identifikuje
obmedzenia suvisiace s pandémiou a nasledné Soky z opatovného otvorenia (t. j.
pandemické Soky) na zaklade predpokladu, ze neoCakavana zmena indexu GMI ma
bezprostredny vplyv na priemyselnt vyrobu a kontaktné sluzby.? Z vysledkov
vyplyva, Zze neoCakavany pokles indexu GMI (t. j. Sok sposobeny pandemickymi
obmedzeniami) vedie k vyraznému poklesu aktivity v priemyselnej vyrobe aj

v kontaktnych sluzbach, priCom v sluzbach je vacsi. Symetricky potom neocakavany
narast indexu GMI (t. j. Sok sp6sobeny opatovnym otvorenim) znamena vacsi rast
v kontaktnych sluzbach ako v priemyselnej vyrobe (graf C, panel a).

3 Dosahuje sa to pomocou Choleského dekompozicie, pri ktorej sa GMI umiestfiuje za globalne
premenné a pred premenné Specifické pre eurozénu. Model zahffia Styri intervaly pre kazdu premennd,
so vSetkymi premennymi v logaritmoch (okrem GMI a urokovych sadzieb), a abstrahuje od mimoriadne
vysokej volatility idajov od prvého Stvrtroka 2020 do tretieho Stvrtroka 2020. Lenza, M. a Primiceri, G.:
How to estimate a vector autoregression after March 2020, Journal of Applied Econometrics, Vol. 37,
Issue 4, June/July 2022, s. 688-699. PodrobnejSie udaje o indexe tlaku v globalnych dodavatel'skych
retazcoch su v Benigno, G., di Giovanni, J., Groen, J. a Noble, A.: A New Barometer of Global Supply
Chain Pressures, Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics, January 2022. Index
GMI je k dispozicii za obdobie od januara 2020 do oktobra 2022 a predpoklada sa, Ze v ostatnych
obdobiach vzorky je nulovy, €o znamena, Ze po oktébri 2022 neboli Ziadne obmedzenia mobility.
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Graf C
Pridana hodnota v priemyselnej vyrobe a v kontaktnych sluzbach

a) Vplyv neocakavaného zvysSenia kompozitného GMI na aktivitu v priemyselnej vyrobe
a v kontaktnych sluzbach

(v %)
== Priemyselna vyroba
== Kontaktné sluzby

0,5
04
0,3
0,2

0,1

0,0

Prvy rok Druhy rok

b) Odhadované stimuly rastu pridanej hodnoty v priemyselnej vyrobe a v kontaktnych
sluzbach
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Zdroj: Eurostat, Google, Federalna rezervna banka New Yorku a vypocty ECB.

Poznamka: Vysledky su zaloZzené na bayesovskom vektorovom autoregresnom modeli pre eurozénu. Pandemické Soky sa
identifikovali pomocou Choleského dekompozicie s predpokladom, Ze neocakavana zmena kompozitného GMI ma bezprostredny
vplyv na priemyselnu vyrobu a kontaktné sluzby. Panel a zobrazuje G¢inky neocakavaného zvysenia indexu GMI (t. j. ok

z opatovného otvorenia). Uginky neogakavaného poklesu GMI (t. j. $ok z pandemickych obmedzeni) st symetrické. Tiefiované oblasti
v paneli a vyznacuju pasma s 90-percentnou spolahlivostou. V paneli b sa nezobrazuje odhadovany prispevok konstantného obdobia
(t. j. trendovy rast). Ro¢né miery rastu za roky 2020, 2021 a 2022 odkazuji na ro¢né priemery $tvrtroénych tdajov roénej miery rastu.
V&etky miery rastu su vypocitané v logaritmoch.

Uginky opatovného otvorenia ekonomiky boli v prvom stvrtroku 2023 stale
vyznamnym stimulom rozdielneho rastu v priemyselnej vyrobe a

v kontaktnych sluzbach, no v porovnani s rokom 2022 celkovo oslabli.
Dekompozicia na zaklade modelu tykajuca sa rastu pridanej hodnoty v priemyselnej
vyrobe a v kontaktnych sluzbach naznacuje, Zze rozdielny vplyv pandemickych Sokov
naprie€ sektormi zohral dolezitu ulohu, pokial ide o rozdielnu vykonnost sektorov od
roku 2020, pricom zatvorenie a nasledné opatovné otvorenie ekonomiky malo vacsi
vplyv na kontaktné sluzby (graf C, panel b). Zaciatkom roka 2023 boli ucinky
opatovného otvorenia stale pritomné, hoci ich vplyv na rast v priemyselnej vyrobe a
v kontaktnych sluzbach bol menSsi ako v roku 2022. Zarover sa v tychto sluzbach
zacali prejavovat dalSie Soky, ktorych vplyv na rast priemyselnej vyroby je mensi. Je
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to v sulade so zmiernenim obmedzeni na strane ponuky, ktoré vS§ak mohlo byt
eliminované nizSim globalnym a domacim dopytom a horSimi podmienkami
financovania v eurozéne.*

V priebehu roka 2023 by ucinky vyvolané opatovnym otvorenim ekonomiky
mali nad’alej slabnut’ a do popredia by sa vo vacsej miere mali dostat’ iné
faktory. V dosledku postupného ustupu ucinkov vyvolanych opatovnym otvorenim,
ako aj Sirenia inych sil v celej ekonomike (ako napriklad prisnejSie podmienky
financovania) sa v blizkej buducnosti pravdepodobne este viac spomali tempo rastu
v priemyselnej vyrobe aj v kontaktnych sluzbach, ¢o povedie k poklesu rozptylu rastu
v sektoroch. Slabnuce stimuly rastu v kontaktnych sluzbach by mali spdsobit pokles
rozptylu rastu pridanej hodnoty v tychto sluzbach, ako aj celkovej hospodarskej
aktivity naprie€ krajinami. Tento pokles rozptylu rastu v sektoroch a krajinach je
celkovo odrazom slabSieho kratkodobého vyhladu hospodarskej aktivity, ako sa
uvadza v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozonu zo
septembra 2023.

4 Naopak, iné $oky vysvetluju vyraznej$iu odolnost a rychlejsie ozivenie vyroby po vypuknuti pandémie,
¢o zodpoveda skorému a silnému oziveniu globalneho dopytu po priemyselnych tovaroch. K vyrobnej
aktivite vSak neprispelo v plnej miere z dévodu narusenia dodavatel'skych retazcov a neskér aj vplyvu
energetickej krizy. Hoci posun v globalnom dopyte od sluZieb k tovarom suvisi s pandémiou, nie je
zachyteny v samotnych identifikovanych pandemickych $okoch, kedzZe tieto $oky meraji neo¢akavané
zmeny v mobilite ludi a nemusia zachytit neocakavané zmeny v ich spotrebitelskych preferenciach.
Slabsia reakcia priemyselnej vyroby v porovnani s kontaktnymi sluzbami z dévodu neoCakavanej
zmeny v mobilite mézZe do urcitej miery suvisiet s preorientovanim spotreby ludi zo sluzieb na tovary,
¢im sa Ciastocne vysvetluje slabsi vplyv Soku suvisiaceho s mobilitou na pridanu hodnotu
v priemyselnej vyrobe v porovnani s kontaktnymi sluzbami.
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Pracovna sila v eurozéne: najnovsi vyvoj a faktory

Agostino Consolo, Anténio Dias da Silva, Catalina Martinez Hernandez
a Marco WeilBler

Jednym z aktualnych zaujimavych javov na trhu prace eurozény je vyrazné
ozivenie pracovnej sily. Najma za posledny rok a pol bol hlavnym zdrojom rastu
zamestnanosti skor silny prilev ludi, ktori sa pripojili k pracovnej sile, nez prudky
pokles poctu nezamestnanych. Tento box obsahuje prehlad najnovSieho vyvoja

v pracovne;j sile v eurozéne na zaklade udajov z Eurostatu a z prieskumu
spotrebitelskych oCakavani (Consumer Expectations Survey — CES) realizovaného
ECB. Analyzuje tiez faktory ovplyvriujuce pracovnu silu v eurozéne pomocou
bayesovskej vektorovej autoregresie so zmieSanou frekvenciou (MF-BVAR)

s ciefom rozliSit' faktory vstupu na trh prace a odchodu z neho v ramci dynamiky
pracovne;j sily.

Pracovna sila je teraz nad urovinou spred pandémie, ktoru dosiahla koncom
roka 2022. V poslednom &ase sa priblizuje k svojmu dlhodobému
predpandemickému trendu (graf A), najma vdaka prispevku zahrani¢nych
pracovnikov.? Rozdiel medzi kratkodobym a dlhodobym predpandemickym trendom
zachytava zmenu rastu populacie, ktory sa od roku 2008 vyrazne spomalil. Pracovna
sila, odvodena z mesacnych udajov o nezamestnanosti, bola v juni 2023 priblizne
3,8 mil. nad droviiou z januara 2020. Z podrobnych Stvrtrocnych udajov

z vyberového zistovania pracovnych sil v EU (VZPS) vyplyva, Ze migrujuci
pracovnici, najma z krajin mimo EU, zohravali v dynamike pracovnej sily pogas
pandémie COVID-19 délezitu ulohu. V prvej faze pandémie, od posledného Stvrtroka
2019 do posledného Stvrtroka 2020, zahrani¢na pracovna sila klesla proporcionalne
viac (0 2,0 %) ako celkova pracovna sila (0 1,2 %). Naopak, od prvého Stvrtroka
2021 do prvého Stvrtroka 2023 tvorili zahrani¢ni pracovnici 41 % celkového narastu
pracovnej sily, pri€om ich podiel sa poc€as tohto obdobia zvysil z 10,3 % na 11,4 %.

Okrem analyzy vyvoja pracovnej sily je pri komplexnej analyze dosledkov rastu zamestnanosti na trh
prace a rast miezd potrebné zohladnit' aj sektorové dimenzie trhu prace a prispevok priemerného poctu
odpracovanych hodin (intenzivna marza). Viac informacii o rozdieloch medzi zamestnanostou

a celkovym poétom odpracovanych hodin a o dblezitej ulohe, ktoru zohraval priemerny pocet
odpracovanych hodin po¢as pandémie a energetickej krizy, je napriklad v blogu More jobs but fewer
working hours, ECB Blog, 7 June 2023, alebo v boxe Uloha zamestnanosti vo verejnom sektore po¢as
krizy sposobenej pandémiou COVID-19, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2022.

Narast pracovnej sily v eurozéne nebol z hladiska socialnodemografickych skupin homogénny.
Napriklad miera participacie pracovnikov s nizkou kvalifikaciou a pracovnikov v hlavnom produktivnom
veku sa od zaciatku pandémie zotavila menej (graf 9 v ¢lanku The impact of the COVID-19 pandemic
on the euro area labour market, Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2020).
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Graf A
Pracovna sila v eurozéne a linearne predpandemické trendy

(index: 4Q 2019 = 100)
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Zdroj: Eurostat, celoplo§na modelova databaza ECB a vypocty autorov.
Poznamka: Dlhodoby predpandemicky trend zahffia roky 1995 — 2019, zatial' o predpandemicky trend od globalnej finanénej krizy
(GFK) zahfia roky 2009 — 2019. Posledné tdaje su z prvého Stvrtroka 2023.

V poslednych rokoch ¢oraz vacsi podiel novozamestnanych v eurozéne tvorili
predtym necinni. Hlavnym faktorom za rastom zamestnanosti bol prechod

z necinnosti do zamestnania. Podla udajov CES prechod z nezamestnanosti do
zamestnania predstavoval 1,6 % celkovej zamestnanosti, kym prechod z necinnosti
do zamestnania predstavoval 2,8 % (graf B). To znamena, Ze len priblizne 37 %
novych zamestnancov, ktori nastupili do zamestnania v prvom polroku 2023, bolo

v predchadzajucom Stvrtroku nezamestnanych. Tieto zistenia su v sulade s udajmi
Eurostatu, z ktorych vyplyva, Ze prechod z necinnosti do zamestnania v roku 2022
predstavoval 60 % novozamestnanych, €o je v protiklade k obdobiu rokov

2011 — 2019, ked prechod z nezamestnanosti do zamestnania tvoril 51 %
novozamestnanych.®

Z hladiska skladby krajin v zistovani VZPS tykajucom sa prechodu na trh prace, prechod z necinnosti
do zamestnania sa zvysil zo 49 % v obdobi 2011 — 2019 na 55 % v obdobi 2021 — 2022. Narast
prechodu z necinnosti do zamestnania v porovnani s prechodom z nezamestnanosti do zamestnania
mbze odrazat aj aktualnu nizSiu mieru nezamestnanosti. V obdobi 2011 — 2019 bola priemerna miera
nezamestnanosti 10,2 % v porovnani so 7,3 % v obdobi 2021 — 2022.
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Graf B
Prechod do zamestnania

(podiel ako % zamestnanosti)
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Zdroj: Vyberové zistovanie pracovnych sil (VZPS) EU a CES ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z aprila 2023.

Podrla prieskumu CES realizovaného ECB sa charakteristiky
novozamestnanych a etablovanych pracovnikov liSia, vratane ich pracovnych
prijmov. Novozamestnani su v priemere mladsi a maju nizSiu urover vzdelania ako
etablovani pracovnici (zamestnani pred novymi prechodmi na trhu prace). Castejsie
zvykne ist’ 0 zeny, pracujuce na Ciasto€ny uvazok, s nizSou urovinou pracovnych
prijmov (graf C). Osoby prijaté z pozicie nezamestnany zarabaju priblizne 55 %
pracovného prijmu etablovanych pracovnikov, zatial €o ti, ktori prechadzaju do
zamestnania priamo z necinnosti, maju priemernu uroven pracovného prijmu
zodpovedajucu priblizne 80 % prijmu etablovanych pracovnikov. Pozorované
rozdiely v pracovnych prijmoch mozno individualnymi a pracovnymi charakteristikami
vysvetlit len Ciasto¢ne. Efekt Struktury na celkovy rast miezd vyvolany rozdielmi

v pracovnych prijmoch medzi novo zamestnanymi, ktori boli predtym necinni, a tymi,
ktori boli predtym nezamestnani, je vSak pravdepodobne maly.
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Graf C
Charakteristiky novozamestnanych

(podiel ako % zamestnanosti, v %)
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Zdroj: CES ECB.
Poznamka: Stipce vpravo znazorfiuji pracovny prijem novozamestnanych v porovnani s prijmami etablovanych pracovnikov.
Posledné udaje su z aprila 2023.

Vyssia ucast’ predtym neaktivnych pracovnikov méze zmiernit’' nedostatok
pracovnych sil na trhu prace. Moze tiez prispiet k zmierneniu rastu miezd

v zavislosti od réznych faktorov, ktoré zvySuju pracovnu silu. Ak s zmeny v miere
vstupu na pracovny trh spdsobené pozitivnym dopytovym Sokom (napr. vac¢si dopyt
po vysokokvalifikovanych pracovnikoch), potom by sme mali pozorovat tlak na rast
miezd etablovanych pracovnikov. Ak su vSak tieto zmeny spdsobené pozitivnym
ponukovym Sokom (napr. prilev migrantov), potom novi Ucastnici trhu prace mézu
pombct obmedzit’ mzdové poziadavky etablovanych pracovnikov.

Na kvantifikovanie kl'i€ovych faktorov pracovnej sily a ich relativheho
vyznamu v priebehu cyklu pouzivame odhadovany model pre eurozénu.*
Cielom modelu je identifikovat G€inky zakladnych sil vyplyvajucich z technologii

a podmienok agregovaného dopytu, ako aj ucinky inych faktorov, ako su
demograficky vyvoj, usilie pri hfadani zamestnania alebo pocCet odpracovanych hodin
(ponuka pracovnej sily), nesulad medzi dopytom po pracovne;j sile a jej ponukou

a vyjednavacia sila pracovnikov, ktoré odrazaju napriklad upravy minimalnej mzdy.

Z modelu vyplyva, ze agregovany dopyt aj podmienky ponuky boli od
pandémie kluéovymi faktormi. Kazdy stipec v grafe D predstavuje individualny
prispevok Strukturalnych Sokov odliSny od deterministickych zloziek odhadovanych
v obdobi od prvého Stvrtroka 1998 do prvého Stvrtroka 2023. Agregované
podmienky ponuky (modré stipce) a podmienky dopytu (ZIté stipce) maju vaésinovy
podiel na poklese pracovnej sily po¢as pandémie a jej raste pocas popandemického

4 Zalozené na Consolo, A., Foroni, C. a Martinez Hernandez, C.: A Mixed Frequency BVAR for the Euro
Area Labour Market, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 85, No 5, October 2023,
s. 1048-1082. Empirickym modelom je model MF-BVAR odhadnuty na zaklade informacii o inflacii,
priemyselnej produkcii, mzdach, nezamestnanosti, volnych pracovnych miestach a pracovnej sile.
Tento model je empirickym vyjadrenim modelu vS§eobecnej rovnovahy, v ktorom dynamiku pracovnej
sily ur€uju agregované Soky aj Soky Specifické pre trh prace.
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ozivenia. Tieto faktory su pri¢inou technologickych zmien, pandemickych obmedzeni
mobility, zmien agregovaného dopytu a asymetrickych sektorovych zmien.

Okrem toho sa d’alSi impulz pre pracovnu silu spajal so Sokmi Specifickymi pre
trh prace. Narast vyjednavacej sily pracovnikov (zelené stipce) pravdepodobne
suvisi s i) rozsiahlym zvySenim minimalnych miezd, ktoré pomohlo povzbudit
marginalnych pracovnikov k navratu na trh prace, ii) poklesom pristahovalectva
pocas rokov pandémie COVID-19 a iii) rastucim nedostatkom pracovnej sily.
Zlep$ena ponuka pracovnej sily (Servené stipce) pravdepodobne suvisi s nedavnym
doplnenim pristahovaleckych tokov. Nesulad medzi dopytom po zru€nostiach
Specifickych pre jednotlivé odvetvia a ich ponukou je v8ak nadalej brzdou pracovne;j
sily, €o sa odraza v rasticom negativnom prispevku Soku z nesuladu (tyrkysové
stipce).

Graf D
Modelové determinanty pracovne;j sily

(v %; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty autorov.
Poznamka: Viac informacii o modeli je v poznamke pod ciarou €. 4. Posledné udaje st z prvého $tvrtroka 2023.

Na zaver mozno konstatovat’, Ze vyrazny narast pracovnej sily je doélezity

z hladiska pochopenia dynamiky trhu prace a cyklickej pozicie trhu prace.

Po prvé, kedZe okrem nezamestnanych je tu viac fudi ochotnych pracovat, cyklicky
ukazovatel miery nevyuzitych kapacit na trhu prace musi zohladnovat rastuci podiel
prechodu z necinnosti do zamestnania. Po druhé, za predpokladu, ze vSetky ostatné
faktory zostanu rovnaké, zvySenie ponuky pracovne;j sily bude mat pravdepodobne
zmierfiujuci u€inok na mzdové tlaky.
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Co je podla spotrebitelov hlavnou priginou nedavneho
rastu inflacie?

Dimitris Georgarakos, Omiros Kouvavas, Aidan Meyler a Pedro Neves

To, ako spotrebitelia vhimaju faktory ovplyviujuce inflaciu, méze byt’
dolezitym determinantom ich ekonomického spravania a inflacnych oc¢akavani.
Individualne predstavy, ktoré su ovplyviiované prevladajucimi narativmi, maju vo
v&eobecnosti vplyv na &iny aj otakavania.! Jednym z takychto narativov, ktoré mozu
ovplyvnit ekonomické spravanie, su predstavy o zdrojoch inflacie. V poslednom Case
sa naliehavej$im stalo hladanie hlavnych pricin rastucich cien.? Je to dolezité,
pretoze to méze ovplyvnit oCakavania spotrebitelov, pokial ide o buducu inflaciu,

a tiez ich skutoéné spravanie.® V tejto suvislosti sa v prieskume spotrebitelskych
oc€akavani (Consumer Expectations Survey — CES), ktory realizovala ECB v juni
2023, spotrebitefov pytali, €o povazuju za hlavny faktor ovplyvriujuci zmeny celkovej
urovne cien tovarov a sluzieb v ich krajine za poslednych 12 mesiacov.* Na vyber
mali tri mozné odpovede odrazajlce tri hlavné uctovné faktory, ktoré mézu ovplyvnit
tvorbu cien na strane podnikov (zisky, mzdy a iné vstupné naklady).5

Vacsina spotrebitelov sa domnievala, ze zmeny cien boli ovplyvnené najma
faktormi tykajucimi sa vstupnych nakladov, na druhom mieste sa umiestnili
zisky podnikov a na tretom mzdy. Graf A panel a) znazorfiuje distribuciu
odpovedi. Iné (nemzdové) vstupné naklady, ktoré zahffiaju energie a medzivstupy, si
zvolila jasna vacsina respondentov (priblizne 65 %). Na druhom mieste sa ako
dévod umiestnili zisky firiem s priblizne 25 % respondentov a na tretom mieste boli
mzdy s 8 % respondentov. Relativne vysledné umiestnenie mozZnosti bolo

' Viac o tom, ako narativ ovplyvriuje udalosti a spravanie, napriklad v Shiller, R. J.: Narrative Economics:
How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events, Princeton University Press, 2019.

2 Lagarde, C.: Breaking the persistence of inflation, prejav na Fore ECB o centralnom bankovnictve
v roku 2023 na tému Makroekonomicka stabilizacia vo volatilnom inflacénom prostredi v Sintre
(Portugalsko), 27. juna 2023; Bernanke, B. a Blanchard, C.: What Caused the U.S. Pandemic-Era
Inflation?, Studia pripravena na konferenciou FED: Ponauéenia z poslednych troch rokov, Hutchins
Center on Fiscal & Monetary Policy, Hutchins Institution, 23. maja 2023; Hansen, N.-J., Toscani, F.
a Zhou, J.: Europe’s Inflation Outlook Depends on How Corporate Profits Absorb Wage Gains, IMF
Blog, International Monetary Fund, 26 June 2023.

3 Ak sa napriklad spotrebitelia domnievaju, Ze inflacia je spdsobena vy3simi vstupnymi nakladmi (napr.
cenami energii a surovin), pravdepodobne vnimaju inflaciu skér ako prechodni. To méze viest
k rychlejSiemu zbliZzeniu inflacnych oCakavani s cielom. Ak sa zaroveri domnievaju, Ze hlavnou pri¢inou
inflacie s mzdy alebo zisky, mohlo by to znamenat pretrvavajlice a neukotvené buduce inflacné
ocakavania. Ak sa spotrebitelia nazdavaju, ze vysoké ceny su spdsobené vstupnymi nakladmi firiem,
mozu byt ochotnejsi zaplatit vySSie ceny, ako ked si myslia, Ze hlavnou pri€inou su zisky firiem.

4 Otazka: ,Co je podla vasho nazoru hlavnym faktorom ovplyviiujlicim zmenu celkovej Urovne cien
tovarov a sluzieb vo vas$ej krajine za poslednych 12 mesiacov?“ Mozné odpovede: ,1. Hlavnym
faktorom su zisky firiem®, ,2. Hlavnym faktorom su naklady firiem na mzdy*, ,3. Hlavnym faktorom su
iné vstupné naklady firiem (napr. energie, suroviny alebo iné obchodné naklady).“ Vzorka pozostavala
zo Siestich najvacsich ekonomik eurozény (Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko
a Holandsko) a zahfriala 10 308 odpovedi zo vSetkych krajin (Belgicko: 845, Nemecko: 1 797,
Spanielsko: 2 268, Francuzsko: 2 264, Taliansko: 2 267, Holandsko: 867).

5 Kedze poradie pontkanych moznosti moze mat isty vplyv na odpoved a respondenti by mohli
uprednostnit prvu alebo poslednd moznost, poradie moznosti bolo pre viac ako 10 000 respondentov
randomizované. Zatial €o poradie moznosti malo $tatisticky vyznamny vplyv na odpovede,

z ekonomického hradiska bol maly a nemal zmyslupiny dosah na agregované priemery alebo vysledky
v rdmci tychto troch moznosti.
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230627%7Eb8694e47c8.en.html
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2023/04/Bernanke-Blanchard-conference-draft_5.23.23.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2023/04/Bernanke-Blanchard-conference-draft_5.23.23.pdf
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/06/26/europes-inflation-outlook-depends-on-how-corporate-profits-absorb-wage-gains

v jednotlivych krajinach a pri vSetkych moznych demografickych ¢leneniach
konzistentné.®

Graf A
Vnimané hlavné faktory inflacie

a) Celkovo
(percentualny podiel spotrebitelov)

70
60
50
40
30

20

; I

Zisky Mzdy Iné vstupné naklady

b) Clenenie podra vybranych skupin respondentov
(p. b., rozdiel v podiele odpovedi)

B Tvorcovia cien
Vysoka finanéna gramotnost
B Vysoka uroveri vzdelania

2 -
0

Zisky Mzdy Iné vstupné naklady

Zdroj: ECB (CES).

Poznamka: Panel a: vazené odhady. Podiel respondentov, ktori si zvolili kazdi moznost. Panel b: vazené odhady. Rozdiely v podiele
kazdej moznosti podla skupin. Vysoka finan¢na gramotnost sa porovnava s inou ako vysokou finanénou gramotnostou (t. j. skére
nizsie ako 4 na stupnici 1 — 5). Za vysokos$kolské vzdelanie sa povazuje ziskany bakalarsky titul alebo vyssie dosiahnuté vzdelanie

a odpovede sa porovnavaju so vetkymi ostatnymi odpoved'ami. Tvorcovia cien st podskupinou respondentov, ktori uviedli, Ze maju
osobitné riadiace kompetencie v oblasti tvorby cien a najma v oblasti zmluv.

Znalosti o cenovych stratégiach firiem, ako aj vyssie urovne finanénej
gramotnosti a vzdelania boli spojené s €astejSim vyberom inych vstupnych
nakladov ako hlavného faktora. Graf A panel b znazornuje, ako sa menia vysledky
v zavislosti od konkrétnych charakteristik respondentov. Respondenti na riadiacich
poziciach s konkrétnymi kompetenciami v oblasti tvorby cien a zmluv (¢o znamena,
Ze maju poznatky o cenovych stratégiach) zvykli odpovedat CastejSie ako ostatni, ze

6 Pri v8etkych moznych ¢leneniach zostalo relativne umiestnenie moznosti nezmenené. Hoci sa v ramci
demografie do urcitej miery liSil rozsah, nemalo to vplyv na vysledné umiestnenie.
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hlavnym dévodom boli iné vstupy.” Podobna tendencia sa objavuje pri
respondentoch s vysokou Uroviiou finanénej gramotnosti alebo vzdelania.

Hoci mzdy sa vo vSetkych krajinach umiestnili na tretom mieste (t. j.
najnizsie), medzi predstavami Fudi a vyvojom miezd v jednotlivych krajinach
existuje korelacia. Hoci mzdy sa umiestnili na poslednom mieste vo vSetkych
krajinach, medzi jednotlivymi krajinami existuju urcité rozdiely. Mzdy ako hlavny
faktor si zvolilo menej nez 6 % respondentov zo Spanielska a Talianska a viac ako
10 % respondentov v Belgicku a Holandsku. Graf B panel a znazorfiuje odpovede
v jednotlivych krajinach spolu so skutoénymi udajmi o raste dojednanych miezd.
Belgicko a Holandsko, kde maju vy$si percentualny rast skuto€nych miezd,
zaznamenalo tiez vySSi poCet respondentov, ktori si ako hlavny faktor inflacie zvolili
mzdy.

Respondenti s kompetenciami v oblasti tvorby miezd si s vdaéSou
pravdepodobnost’ou za hlavny faktor zvolili mzdy. V grafe B paneli b je
znazornené vysledné umiestnenie moznosti mzdy podla skupin. Osoby, ktoré maju
aktivnu ulohu pri tvorbe miezd, si skutone s vac¢sou pravdepodobnostou zvolili tuto
moznost. Mohlo by to odzrkadlovat vacsie povedomie o vyzname miezd v Strukture
nakladov firiem v porovnani so spotrebitelmi, ktori sleduju len svoje osobné prijmy.
KonkrétnejSie, manazéri s povinnostami v oblasti tvorby miezd a respondenti
klasifikovani ako samostatne zarobkovo €inné osoby so zamestnancami si s vacsou
pravdepodobnostou ako hlavnu pri€inu zvolili mzdy. Naproti tomu zamestnanci

a samostatne zarobkovo ¢inné osoby bez zamestnancov mali tendenciu oznacovat
mzdy ako hlavny faktor menej ¢asto.

Respondenti s riadiacimi kompetenciami (bud’ tvorba cien, alebo miezd) predstavuju priblizne 14,5 %

z porovnavanej vzorky. Konkrétne respondenti na riadiacich poziciach s kompetenciami v oblasti zmluv
a tvorby cien predstavuju 11,7 % (N = 1 065) celkovej porovnavanej vzorky, zatial ¢o respondenti

s kompetenciami v oblasti tvorby miezd predstavuju 6,4 % (N = 582) porovnavanej vzorky.
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Graf B
Mzdy vnimané ako hlavny faktor inflacie
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Zdroj: ECB (CES).

Poznamka: Panel a: vazené odhady. ,Rast dojednanych miezd" sa vztahuje na ro¢nd mieru rastu dojednanych miezd v prvom
Stvrtroku 2023 vratane jednorazovych platieb. Panel b: vazené odhady. Podiel respondentov v kazdej skupine, ktori si ako hlavny
faktor inflacie zvolili mzdy. Samostatne zarobkovo ¢inné osoby st rozdelené na osoby so zamestnancami a bez nich. Manazéri

v oblasti tvorby miezd st podmnoZinou respondentov, ktori konkrétne uviedli, Ze maji kompetencie v oblasti tvorby miezd.

Respondenti, ktori uviedli, ze hlavnym faktorom su iné vstupné naklady,
ocakavali, ze inflacia bude kratkodobejsia. Konkrétne pri nich existuje tendencia
nizSich strednodobych inflaénych o€akavani a menSieho prechodu z kratkodobych
do strednodobych oCakavaniam. V tabulke A sa kvantifikuje korelacia medzi
odpovedami a strednodobymi inflaénymi o€akavaniami (abstrahujica od vzdelania,
finan¢nej gramotnosti, krajiny a fixnych ¢asovych ucinkov).® Z vysledkov vyplyva, Ze
zdévodnenie vstupnymi nakladmi sa spaja s nizSou urovhou strednodobych
oCakavani, v priemere na urovni 0,46 percentualneho bodu, v porovnani so
zakladnou skupinou respondentov, ktori si ako hlavny faktor vybrali zisky. Pokial ide
o prechod od kratkodobych oCakavani k strednodobym ocakavaniam, podmienecny

8  Abstrahujeme od niektorych inych premennych, ktoré mozu ovplyvnit infla¢né oakavania v snahe

identifikovat Cisty ucinok predstav o tom, ¢o ovplyvriuje inflaciu, bez moznych matdcich faktorov, ako je
vzdelanie alebo finanéna gramotnost.
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vplyv v pripade respondentov, ktori odpovedali ,iné vstupné naklady®, predstavuje
mieru prechodu na urovni 32 % v porovnani s bezpodmiene€nou mierou prechodu
na urovni 60 %.° Napokon, oakavana pravdepodobnost, Ze ECB udrzi cenovu
stabilitu, je 0 3,5 — 3,6 percentualneho bodu vysSia v pripade respondentov, ktori
odpovedali ,iné vstupné naklady*, nez v pripade zvySnych dvoch moznosti. Toto
pozitivne spojenie je silnejSie ako spojenie so vzdelanim, s finan¢nou gramotnostou
alebo prijmom.

Tabulka A
Inflacné oCakavania a faktory inflacie
i o Uroven
Hlavné faktory Financéna . .
P dosiahnutého
inflacie gramotnost’ )
vzdelania
Interakcia
Iné Inflacné s inymi
vstup- ocakava- Interakcia vstupnymi Fixné
né nia jeden | so mzdami nakladmi caso-
nakla- rok jeden rok jeden rok Kontrola vé
Model Mzdy dy Stredna | Vysoka | Stredné | Vysoké vopred vopred vopred krajiny uéinky
Zavisla premenna:
Inflaéné -0,2 | -0,46* -0,82"** -1,87* -0,69* | -1,13** Ano Ano
ocakava-
nia tri roky
vopred —0,156 -0,09 -0,122 -0,112 —-0,134 -0,125
Inflaéné 045 | -0,31** —0,43* [ -0,91* -0,59* | -0,89** 0,60* 0 0,03* Ano Ano
ocakava-
nia tri roky
vopred -0,142 | -0,086 -0,096 -0,088 -0,106 -0,099 -0,005 -0,01 -0,006
Pravdepo- 3,60* 1,51 3,60* -0,71 1,27 Ano Ano
dobnost’
splnenia
ciela o tri
roky -0,42 —0,63 -0,58 —0,69 —0,66
Pravdepo- 3,48™ 1,52+ 3,33 -0,78 1,13 -0,37** Ano Ano
dobnost’
splnenia
ciela o tri
roky -0,42 —0,68 -0,58 —0,68 —0,65 -0,02

Zdroj: ECB (CES).

Poznamka: Vazené odhady. Vzorka zachytava vacsinu respondentov na otazku tykajlcu sa faktorov inflacie (priblizne 9 500), pricom
sa vylucilo len niekolko pozorovani, ktoré sa nezhodovali. Kategérie st zobrazené vo vztahu k zakladnej kategorii, pre ktort plati
odpoved ,zisky" a finanéna gramotnost a vzdelanie ,nizke“. Finanéna gramotnost je definovana ako: nizka = skére 1 — 2, stredna = 3,

vysokoskolské vzdelanie, vysoké = terciarne vzdelanie.
* oznacuje Uroven vyznamnosti 10 %. ** oznacuje urover vyznamnosti 5 %. *** oznacuje Uroveri vyznamnosti 1 %.

Vyber ,,inych vstupnych nakladov“ ako hlavného faktora inflacie koreluje

s presvedcenim spotrebitelov, ze ECB bude schopna udrzat’ cenovu stabilitu
v priebehu troch rokov. Nazor, ze hlavhym faktorom su iné vstupné naklady

(a teda pravdepodobnost, Ze respondenti povazuju faktory inflacie za
prechodnejSie), vyrazne koreloval s presved€enim spotrebitelov, Ze ECB bude

®  Na vypoget podmieneného vplyvu pripo&itame prechod o&akavani jeden rok vopred na tri roky vopred
(0,60), spolu s modelovou odpovedou 3 (-0,31) a obdobim interakcie (0,03). Marginalny G¢inok sa
zvySuje (0,03), ked sa zvySuje ocakavanie jeden rok vopred, no v pripade respondentov, ktori si ako
hlavnu priginu zvolili ,iné vstupné naklady“, sa zac¢ina na vyrazne niz8ej urovni (-0,31).
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schopna zabezpedit cenovu stabilitu v priebehu troch rokov.'® Graf C ukazuje, ze
vnimana medianova pravdepodobnost dosiahnutia cenovej stability ECB v priebehu
troch rokov je najvysSia pri vybere faktora ,iné vstupné naklady®. Pri vybere miezd
ako hlavného faktora ovplyviiujuceho inflaciu je nizSia a pri vybere ziskov je

Graf C
Vnimana pravdepodobnost udrZzania cenovej stability ECB v priebehu troch rokov
a presvedcenie o zdrojoch inflacie
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Zdroj: ECB (CES).

Poznamka: Vazené odhady. Stipce vyjadruji medianovu pravdepodobnost podra faktorov po odpogitani celkovej medianovej
pravdepodobnosti. Vypocitana pravdepodobnost, Ze ECB udrzi cenovu stabilitu, na zéklade odpovedi na otazku: ,Aka je podla vas
pravdepodobnost, Ze Eurdpska centralna banka (ECB) udrzi v nasledujucich troch rokoch cenovu stabilitu v ekonomike eurozény?*
Mozny rozsah odpovede je 1 —100.

Celkovo tieto nové zistenia z prieskumu spotrebitel'skych o¢akavani
naznacuju, ze vnimanie hlavnych faktorov suc¢asnej inflacie je spojené s tym,
ako si spotrebitelia vytvaraju strednodobé inflacné o¢akavania. Hoci vacsina
respondentov povazovala za hlavny faktor inflacie v obdobi 12 mesiacov do juna
2023 iné vstupné naklady, to, &i su zisky alebo mzdy vnimané ako vyznamne;jsi
faktor, si vyziada dalSie dokladné monitorovanie. Uzitocné bude takisto sledovat,
Ci by tato predstava bola spojena s potencialnym vplyvom na rast strednodobych
inflaénych oCakavani a s menSou vnimanou pravdepodobnostou, ze ECB bude
schopna udrzat cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.

10 Bezpodmienetna medianova pravdepodobnost je v stu¢asnosti na urovni 42 %. Je viak tazké
interpretovat tento ukazovatel bez dihsich ¢asovych radov. Analyza sa preto zamerala na prierezové
rozdiely. Zakladny ukazovatel bol navrhnuty v kontexte vyskumného projektu, ktory bol zamerany na
preskumanie ucinnosti oznamenia ECB o revizii jej stratégie v roku 2021; viac v Ehrmann, M.,
Georgarakos, D. a Kenny, G.: Credibility gains from communicating with the public: evidence from the
ECB’s new monetary policy strategy, Working Paper Series, No 2785, ECB, 2023.
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Klimatické zmeny a zelené investicie a financovanie
podnikov v eurozdne — vysledky prieskumu SAFE

Annalisa Ferrando, Johannes GroR a Judit Rariga

V tomto boxe sa skiima, ako podniky v eurozéne vnimaju rizika suvisiace

s klimatickymi zmenami, ako aj ich investiéné plany a potreby financovania na
zmiernenie vplyvov klimatickych zmien. V obdobi od 25. maja do 26. juna 2023
Eurdpska centralna banka (ECB) uskutoCnila pilotné kolo prieskumu o pristupe
podnikov k financovaniu (SAFE), ktory prvykrat zahffal otazky tykajuce sa vplyvu
klimatickych zmien na podniky v eurozéne.' Podniky sa mali konkrétne vyjadrit k i)
délezitosti, ktoru pripisuju désledkom fyzickych a transformacnych rizik; ii) svojmu
investi€nému spravaniu, pokial ide o zmiernenie rizik alebo znizenie negativneho
vplyvu ich hospodarskych aktivit na zivotné prostredie; iii) rdznym zdrojom, ktoré si
vybrali na financovanie investicii suvisiacich s klimatickymi zmenami, a k

iv) potencialnym prekazkam potrebného financovania.

V existujucej literatire sa klimatické rizika bezne zoskupuju na zaklade ich
spustacov do fyzickych rizik a transformacnych rizik. Fyzické rizika vyplyvaju

z fyzického vplyvu klimatickych zmien na ekonomiku, pri¢om sem patria aj extrémne
vykyvy pocasia a meniace sa klimatické modely. Transformacné rizika vyplyvaju zo
zavadzania prisnejSich klimatickych noriem, regulacie a spoplatfiovania uhlika,

s ciefom podporit prechod na nizkouhlikové hospodarstvo. Fyzické rizika mozno
dalej rozdelit na akutne fyzické rizika, ktoré suvisia s prirodnymi katastrofami ako
lesné poziare, burky a povodne, a chronickeé rizika, ktoré suvisia s dlhodobejSimi
zmenami klimatickych modelov a vedu k degradécii prirodného prostredia

a vy&erpaniu prirodnych zdrojov.?

Obavy z dosledkov klimatickych zmien v nasledujucich piatich rokoch su
v podnikoch v eurozéne pomerne rozsirené (graf A). V prieskume uviedlo 60 %
podnikov v eurozone, ze transformacné rizika spojené s prisnejSimi klimatickymi

1 Ciefom tohto pilotného kola prieskumu SAFE bolo posudit niekolko zmien, ktoré sa predpokladaju v
prieskume, konkrétne i) zvySenie frekvencie prieskumu z polro¢nych na $tvrtro¢né, s ciefom poskytnat
v€asnejSie informacie o podmienkach financovania firiem; ii) zahrnutie novych kvantitativnych
vyhladovych otazok tykajucich sa klu¢ovych ekonomickych premennych a iii) umoznenie novych ad
hoc otazok. Vysledky tohto pilotného kola eSte neboli publikované na internetovej stranke ECB.
Zverejnenie sa predpoklada po dokon&eni hodnotenia kvality odpovedi. V porovnani s pravidelnym
prieskumom, pilotné kolo SAFE zahffialo mensSiu vzorku podnikov v eurozéne. Vzorka bola vybrana na
zaklade stratifikovaného nahodného vyberu v jednotlivych krajinach, velkostnych tried a hospodarskej
aktivity, aby bola reprezentativna pre populaciu podnikov v eurozéne. Celkova velkost vzorky bola
5 733 podnikov, z toho 5 233 (91 %) boli MSP (s menej ako 250 zamestnancami). Pilotny prieskum sa
tykal podnikov v Rakusku, Belgicku, Finsku, Francuzsku, Nemecku, Grécku, irsku, Taliansku,
Holandsku, Portugalsku, na Slovensku a v Spanielsku.

2 Bank for International Settlements, Climate-related risk drivers and their transmission channels, April
2021 a Network for Greening the Financial System, Macroeconomic and financial stability: implications
of climate change, July 2019. Viac aj na blogu ECB v prispevku Franka Eldersona s nazvom The
economy and banks need nature to survive, June 2023.
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normami povazuju za ,velmi dolezité“.® Velké podniky boli v porovnani s malymi

a strednymi podnikmi (MSP) viac znepokojené transformacnymi rizikami, ktoré
vyplyvaju z prisnejsich klimatickych noriem, regulacie a spoplatfiovania uhlika.
Okrem toho 39 % respondentov bolo vefmi znepokojenych prirodnymi katastrofami
(skore 7 a viac na stupnici od 1 do 10), zatial ¢o 48 % uviedlo rovnaku uroveri obav
v sUvislosti s degradaciou zivotného prostredia. To naznacuje, ze viacero podnikov
je znepokojenych désledkami degradacie zZivotného prostredia, aj ked svoje vlastné
¢innosti nepovazuju za zranitelné z hladiska bezprostrednych prirodnych katastrof.

Graf A
Vyznam désledkov klimatickych zmien pre podniky v eurozéne poc¢as nasledujucich
piatich rokov
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Zdroj: SAFE ECB a Eurdpskej komisie.

Poznamka: Podniky mali uviest, aké dolezité su dosledky klimatickych zmien pre ich su¢asny obchodny model o pat rokov na stupnici
od 1 (Uplne neddleZité¢) do 10 (mimoriadne délezité). Udaje v grafe boli rozdelené do troch kategorii: nizka déleZitost (1 — 3), stredna
dolezitost (4 — 6) a vysoka dolezitost (7 — 10). Priemer bol vaZzeny velkostnou triedou, hospodarskou aktivitou a krajinou, aby sa
zohladnila ekonomicka Struktira zakladnej populacie podnikov.

Podniky st znepokojené fyzickym rizikom vyplyvajucim z klimatickych zmien,
najma v pobreznych oblastiach a regionoch, kde bol vyskyt lesnych poziarov
vacsi, zatial ¢o obavy v suvislosti s transformaénym rizikom st
rovhomernejSie rozlozené vo vSetkych regionoch eurozony (graf B).

Z regionalnej analyzy dolezitosti, ktord podniky pripisuju désledkom klimatickych
zmien, vyplyva, Ze obavy tykajlce sa prirodnych katastrof su vyraznejsie

v pobreznych regidnoch alebo oblastiach, ktoré su historicky zranitelné voci sucham,
poziarom alebo zaplavam, najma v juhoeurdpskych a severskych krajinach (graf B,
panel a vlavo). Naopak obavy tykajuce sa degradacie zivotného prostredia sa
sustreduju prevazne v regionoch poznacenych cestovnym ruchom alebo tazkym
priemyslom (graf B, panel a vpravo). Transformacné riziko je v porovnani s fyzickym
rizikom nielen zdrojom obav pre viac podnikov, ako ukazuje graf A, ale je tiez

3 Podobné vysledky sa zistili v prieskume ECB medzi vyznamnymi podnikmi zo zaciatku roka 2022, ktory
bol zamerany na vplyv klimatickych zmien na hospodarsku aktivitu a ceny. V odpovedi na otazku
o hlavnom vplyve klimatickych zmien na podnikanie priblizne dve tretiny respondentov spomenuli rizika
spojené s prechodom na klimaticky neutralne hospodarstvo, pri€om polovica z nich poukazala aj na
fyzické rizika vyplyvajlce z klimatickych zmien. VVplyv klimatickych zmien na hospodarsku aktivitu a
ceny — zistenia z prieskumu medzi poprednymi podnikmi, Ekonomicky bulletin, Cislo 4, ECB, 2022.
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rovhomernejSie rozlozené vo vSetkych regiénoch eurozény (graf B, panel b). Kedze
pravne predpisy v oblasti klimy sa stanovuju najma na vnutrostatnej alebo eurdpskej
urovni, urover doélezitosti, ktori podniky pripisuju transformacnému riziku, je v kazdej
krajine homogénnejsia v porovnani s obavami tykajucimi sa fyzického rizika, ktoré su
viac regionalne zoskupené.
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Graf B
Vyznam désledkov klimatickych zmien pocas nasledujucich piatich
rokov — geografické rozlozenie
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Zdroj: SAFE ECB a Eurdpskej komisie.

Poznamka: Mapy znazorriuju vazené priemerné skore vyznamu dosledkov klimatickych zmien pre podniky v nasledujicich piatich
rokoch v €leneni podla hlavnych socioekonomickych regiénov v eurozéne na zaklade NUTS 1 (klasifikacia z roku 2016). Podniky mali
uviest, aké dolezité su dosledky klimatickych zmien (prirodné katastrofy, degraddcia Zivotného prostredia a prisnejsie klimatické
normy) pre ich si¢asny obchodny model o pat rokov, na stupnici od 1 (Uplne nedédlezité) do 10 (mimoriadne délezité). Vazené
priemerné skére na Urovni NUTS 1 su priemery odpovedi v kazdej skupine vazené velkostnou triedou, hospodarskou aktivitou

a krajinou, aby sa zohladnila ekonomicka $truktura zakladnej populacie podnikov.
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Obavy podnikov tykajuce sa rizik prirodnych katastrof na urovni krajiny
odrazaju minulé straty a koreluju s o€akavanymi buducimi rizikami (graf C).
Panel a v grafe C ukazuje jasny pozitivny vztah medzi z prieskumu odvodenym
vazenym priemernym skore vyznamnosti rizik prirodnych katastroch pre
podnikatelsku €innost podnikov a kumulativnymi minulymi stratami v dosledku
roznych katastrof za poslednych 40 rokov na trovni krajiny.* Korelacia je vak menej
silna, ak sa porovna z prieskumu odvodené skore krajin (zoskupené do kategorii

s nizkym, strednym a vysokym rizikom) s vyhladovym ukazovatelom odvodenym

z aproximacie bankami o€akavanych roénych strat z podnikovych tverov v dosledku
prirodnych katastrof v zakladnom klimatickom scenari (graf C, panel b).® Hodnotenia
vySSieho rizika vykonané podnikmi len slabo koreluju s vyznamne vySSimi
oCakavanymi buddcimi stratami, ktoré vyplynu z klimatickych zmien. Okrem toho

v kategoériach, v ktorych podniky pripisuju velku dolezitost riziku prirodnych katastrof,
je rozloZenie oCakavanych strat SirSie. To by mohlo naznacovat, Zze buduci vyvoj

v oblasti klimatickych zmien este nie je plne zohladneny v hodnoteniach rizik
podnikmi vzhladom na stuperi neistoty tykajucej sa buducich klimatickych scenarov.

4 Viac informacii k udajom o minulych stratach spésobenych klimatickymi zmenami je v databaze
prirodnych katastrof (CATDAT).

5 Vychadzajlc zo zakladného scenara Spoloéného vyskumného centra Europskej komisie (JRC) (JRC
2017) sa oCakavané ro¢né straty na Urovni krajiny v dosledku prirodnych katastrof (pobrezné a rieCne
zaplavy a vichrice) aproximuju stctom rizikovych skore na Urovni podnikov, ktoré su vazené
expoziciami podla podielu podnikovych Gverov, dihu a kapitalovych expozicii vo¢i finanénym
instituciam. Rizikové skoére na Grovni podnikov vyjadruje podiel portfolia, ktory je kazdoro¢ne vystaveny
riziku z hladiska celkovych aktiv, odhadovany pomocou funkcii JRC tykajucich sa 8kéd (Huizinga, De
Moel a Szewczyk 2017). Podrobnejsie informacie o analytickych ukazovateloch fyzickych rizik
a metodike su v dokumente ECB Climate-Related Indicators — Analytical indicators on physical risks.
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Graf C
Vyznam rizik prirodnych katastrof o pat’ rokov vzhladom na minulé a o¢akavané
straty v dosledku tohto rizika

a) Historické straty v désledku rizika katastrof
(os y: vazené priemerné skore odpovedi z prieskumov; os x: v mil. EUR)
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Zdroj: SAFE ECB a Eurdpskej komisie, integrovana databaza prirodnych katastrof (CATDAT), analytické ukazovatele ECB tykajuice sa
fyzického rizika a vypocty ECB.

Poznamka: Podniky mali v prieskume SAFE uviest, aké dolezité su dosledky rizik prirodnych katastrof pre ich si¢asny obchodny
model o pat rokov, na stupnici od 1 (Uplne neddlezité) do 10 (mimoriadne délezité). Vazené priemerné skore znazornené na osi y
panelu a su priemery odpovedi na urovni krajin na zaklade vazeného poctu respondentov. Os x panelu a vyjadruje hodnotu
hospodarskych $kéd spésobenych po¢asim a extrémnymi javmi suvisiacimi s klimou za obdobie 1980 — 2020. Os y panelu b ukazuje
rozloZenie normalizovanej rizikovej expozicie, ktora z pohladu bank kvantifikuje podiel rizikového portfélia prostrednictvom ich
uverovych, dlhovych a kapitalovych expozicii voci nefinanénym spolo¢nostiam na Grovni krajiny. Na osi x panelu b sa krajiny

s priemernym skore rizika nebezpecenstva pod 5 klasifikuju ako nizko rizikové, v rozmedzi 5 — 6 ako stredne rizikové a nad 6 ako
vysoko rizikové. V paneli b je vyli¢ené Holandsko, kedZe ukazovatel o¢akavanej ro¢nej straty nezohladriuje si¢asné a budice
zmierriujuce opatrenia, na zaklade ¢oho sa Udaje za Holandsko povazuji za odfahli hodnotu.

Vacésina podnikov sa domnieva, ze dostatocne investovali alebo planuju
investovat’ do rieSenia klimatickych zmien. Polovica podnikov v eurozéne sa
domnieva, Ze investovali dostato€ne na to, aby zmiernili vlastny negativny vplyv na
Zivotné prostredie, a 24 % podnikov planuje investovat v priebehu nasledujucich
piatich rokov. Zaroven 32 % podnikov uviedlo, Ze uz investovali, a 23 % podnikov tak
planuje urobit v priebehu nasledujucich piatich rokov, s ciefom zmiernit vplyv rizika
prirodnych katastrof. Z hladiska velkostnych tried sa zda, ze velké podniky su
aktivnejSie pri zniZzovani negativneho vplyvu svojej €innosti na zivotné prostredie.
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PrisnejsSie klimatické normy su silnejSim stimulom pre podniky, aby investovali
do zmiernovania klimatickych zmien, ako prirodné katastrofy alebo degradacia
zivotného prostredia (graf D). Redukované regresie skumajice spolo€ny vplyv
troch hlavnych klimatickych rizik na podnikové klimatické investicie naznacuju, ze
prisnejsie klimatické normy by mohli podnietit podniky k relativne vacsim investiciam
(10 p. b.) v porovnani s rizikami prirodnych katastrof (7 p. b.) alebo degradaciou
zivotného prostredia (6 p. b.).® Pri zamerani sa len na MSP v&ak nie je
pravdepodobnejSie, ze by prisnejSie klimatické normy viac ovplyvnili investicie

v porovnani s obavami suvisiacimi s prirodnymi katastrofami alebo degradaciou
zivotného prostredia. Naproti tomu pre velké podniky su prisnejSie klimatické normy
délezitejSie pre investi¢né plany. Celkovo by pre podniky mohlo byt jednoduchsie
posudit naklady spojené s prisnejSimi normami (napr. uhlikova dan) nez
pravdepodobnost’ a dosledky prirodnej katastrofy. Preto by prisnejSie normy mohli
byt silnejSim stimulom pre podniky, aby investovali do zmierfiovania klimatickych
zmien. Vzhladom na rastuci tlak na vykazovanie informacii o udrzatelnosti by si
velké podniky mali byt viac vedomé svojho vplyvu na klimu.”

Graf D
Désledky klimatickych zmien a investicie na zmiernenie ich vplyvu
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Zdroj: SAFE ECB a Eurdpskej komisie a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje regresné koeficienty znazorruijuce vplyv désledkov klimatickych zmien na realizované alebo planované
klimatické investicie podnikov v eurozéne poc¢as nasledujucich piatich rokov. Fiktivne premenné tykajlce sa prirodnych katastrof,
degradacie Zivotného prostredia a prisnejSich klimatickych noriem maju hodnotu 1, ak podnik uvadza, Ze tieto obavy su velmi délezité,
t. j. obavy maju hodnotu aspori 7 na stupnici od 1 (Uplne neddlezité) do 10 (mimoriadne délezité). Vysledna premenna je 1, ak podniky
investovali alebo v priebehu nasledujucich piatich rokov planuju investovat do zmiernenia rizika prirodnych katastrof alebo vlastného
negativneho vplyvu na Zivotné prostredie. Abstrahujeme od obratu firiem, nakladov prace, vstupnych nakladov nesuvisiacich s pracou
a urokovych nakladov, kym regresia zohladriuje fixné Gcinky velkosti podniku (pocet zamestnancov), ¢asu, odvetvia a lokality na
urovni NUTS 1. Zvislé Ciary predstavuju 95 % intervaly spolahlivosti.

6 Existujuca literatura tiez zdérazriuje Ulohu uhlikovych dani pri podpore vyroby a inovécii v oblasti
zelenych technolégii. Acemoglu, D., Aghion, P., Bursztyn, L. a D. Hemous: The Environment and
Directed Technical Change, American Economic Review, Vol. 102, No. 1, February 2012 a Acemoglu,
D., Akcigit, U., Hanley, D. a W. Kerr: Transition to Clean Technology, Journal of Political Economy,
Volume 124, No. 1, February 2016. Hoci je véaésina podnikov v EU znepokojena fyzickym rizikom, len
malo z nich investuje do vacSej odolnosti. Viac v praci European Investment Bank: \What drives firms’
investment in climate action? Evidence from the 2022-2023 EIB Investment Survey, 14 June 2023.

7 Viac informécii je v pravnych predpisoch Eurdpskej tnie v oblasti vykazovania tdajov o udrzatelnosti
podnikov velkymi a kétovanymi podnikmi (vratane kétovanych MSP).
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Podniky spomenuli viaceré prekazky braniace pristupu k financovaniu
potrebnému na investicie do zmiernenia rizik prirodnych katastrof alebo na
plnenie prisnejsSich klimatickych noriem (graf E). Viac ako polovica podnikov
uviedla, Ze prili§ vysoké urokoveé sadzby alebo naklady na financovanie

a nedostatocné verejné dotacie predstavuju velmi dblezité prekazky pri
zabezpetovani investicii suvisiacich s klimou.® Podniky mézu tieto naklady
povazovat za vysoke, pretoze sa nemusia dostato¢ne stotoznit s prinosmi rieSenia
klimatickych rizik. Ako velmi dolezitu prekazku spomenulo 45 % firiem aj prilis
vysoké naklady na podavanie environmentalnych sprav, zatial €o 37 % firiem malo
velku obavu z nedostato€nej ochoty investorov financovat zelené investicie. Pokial
ide o MSP, vSetky prekazky pri zabezpecovani financovania investicii vyvolavaju u
nich vacsie obavy nez u velkych podnikov.

Graf E
Prekazky financovania investicii na zmiernenie rizik prirodnych katastrof alebo
splnenie prisnejSich klimatickych noriem
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Zdroj: SAFE ECB a Eurdpskej komisie.

Poznamka: Podniky mali uviest vyznam prekazok, ktoré brania zabezpeceniu financovania investicii na zmiernenie rizik prirodnych
katastrof alebo na splnenie prisnejsich klimatickych noriem, na stupnici od 1 (Uplne nedélezité¢) do 10 (mimoriadne dolezité). Graf bol
rozdeleny do troch kategorii: nizka délezitost (1 — 3), stredna dblezitost (4 — 6) a vysoka doblezitost (7 — 10). Vzorka zahffia podniky,
ktoré uz investovali alebo planuju investovat do zelenych politik.

Vysledky prieskumu poukazuju na doélezitu ulohu verejnych zaruk za tvery

a finanénych prostriedkov sukromného sektora pri presmerovani zdrojov na
ekologizaciu ekonomiky (graf F). Popri nedotovanych Uveroch a nerozdelenych
ziskoch su délezitym zdrojom financovania podnikov dotované uvery, a to viac pre
MSP ako pre velké podniky. Prieskum SAFE zistil, Ze v prvom polroku 2023 na
financovanie svojho podnikania vyuzilo 19 % podnikov nedotované uvery a len 9 %
dotované uvery. Na Gcely klimatickych investicii zarovern 24 % podnikov planuje
vyuZit nedotované uvery, kym vacsi podiel podnikov (34 %) planuje vyuZit dotované
uvery. Aktualne vysledky prieskumu ECB o bankovych uveroch (BLS) v eurozéne
poukazuju na zvySenu pozornost bank, pokial ide o klimatické rizika, a ze
narastajuce poziadavky na vykazovanie spolu s fiSkalnymi podpornymi opatreniami

8  De Haas, R., Martin, R., Mudls, M. a Schweiger, H.: Managerial and financial barriers to the green
transition, na zaklade udajov z prieskumov sa tu zistilo, Ze Uverové obmedzenia aj nedostatocné
postupy ekologického riadenia brzdia podnikové investicie do zelenych technolégii.
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maju priaznivy vplyv na Gvery pre zelené podniky.® Banky napriklad vykazali
uvolnenie Uverovych Standardov a podmienok novych Uverov pre zelené podniky,

zatial ¢o v pripade nezelenych podnikov sa zaznamenalo celkové sprisnenie. V tejto

suvislosti by banky mohli vnimat’ poskytovanie Uverov nezelenym podnikom ako
rizikovejSie v porovnani so zelenymi podnikmi. '° Toto riziko by sa teda mohlo
zmiernit’ vyuzivanim verejnych zaruk, ¢im by sa ulahcil proces klimatickej
transformacie aj v podnikoch, ktoré sice maju plany transformacie, ale banky ich
nepovazuju za zelené.

Na strane podnikov redukované regresie, ktoré skumaju spolocny vplyv zdrojov
financovania na klimatické investicie, potvrdzuju, Ze pravdepodobnost investicii
zvySuje vyuzitie dotovanych uverov (o 7 p. b.) a nerozdelenych ziskov (8 p. b.)
(graf F, panel b). Vysledky navySe poukazuju na ddlezitost akciového kapitalu pri
podpore podnikovych investicii do zmierfiovania rizika prirodnych katastrof

a vlastného negativneho vplyvu podniku na Zivotné prostredie.

9 The euro area bank lending survey — Second quarter of 2023, ECB, 25 July 2023. V zavislosti od
dostupnosti Gdajov banky v prieskume BLS pouzili na rozli$enie zelenych a nezelenych podnikov
viaceré zdroje, napriklad informacie $pecifické pre jednotlivé podniky z finanénych vykazov, spravy

o udrzatelnosti emisii a, ak boli k dispozicii, plany transformacie, najma v pripade vacésich podnikov, aj

informacie zozbierané na ucely novych Uverov na zaklade dotaznikov (zvy¢ajne suvisiace

s environmentalnymi a socialnymi kritériami a s kritériami spravy a riadenia). Na hodnotenie
klimatického rizika pri Gveroch pre MSP sa podla bank ¢asto pouzivali skor informacie a odhady
zaloZené na priemeroch v jednotlivych sektoroch.

10 Buchetti, B., Miquel-Flores, ., Perdichizzi, S. a Reghezza, A.: Greening the Economy: How Public-
Guaranteed Loans Influence Firm-Level Resource Allocation, June 2023; Lamperti, F., Bosetti V.,

Roventini A., Tavoni M. a Treibich T.: Three green financial policies to address climate risks, Journal of

Financial Stability, Volume 54, June 2021.

" De Haas, R. a Popov A.: Finance and Green Growth, The Economic Journal, Vol. 133, Issue 650,
February 2023, s. 637—668.
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Graf F
Vyuzivanie zdrojov financovania na investicie do zmiernenia expozicie voci

nebezpecenstvam a rizik klimatickej politiky

a) Vyuzitie zdrojov financovania
(v %)

B Prislusny zdroj financovania
Vyuzity v 1. a 2. Stvrtroku 2023
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Zdroj: SAFE ECB a Eurdpskej komisie a vypocéty ECB.

Poznamka: Udaje sa tykaju podnikov, ktoré uz investovali alebo planujd investovat do zelenych politik. V paneli a modré stipce
ukazuju podiel firiem, ktoré povazuju urcité druhy financovania za relevantné pre svoje podnikanie (v minulosti ich pouzili alebo
zvaZuju ich pouzitie v buddcnosti), a ZIté stipce ukazuju podiel firiem, ktoré pouzili urgity druh financovania v prvom tvrtroku alebo

v prvych dvoch $tvrtrokoch 2023. Cervené stipce vyjadruji podiel firiem, ktoré pouzili alebo planuji pouzit urgité druhy financovania
na investicie do zmiernenia expozicie voci katastrofam a rizik klimatickych politik. Panel b zobrazuje regresné koeficienty pre zdroje
financovania podnikov v eurozéne pri realizovanych alebo planovanych investiciach na klimatické ucely. Fiktivne premenné tykajuce
sa dotovanych uverov, nedotovanych tverov, dlhovych cennych papierov, akciového kapitalu a nerozdelenych ziskov maju hodnotu 1,
ak podnik uvadza, Ze vyuziva alebo planuje vyuzit tieto zdroje financovania na zelené investicie. Zavisla premenna je fiktivna
premenna, ktorda ma hodnotu 1, ak podnik investoval alebo planuje investovat do zmiernenia rizika prirodnych katastrof alebo svojho
vlastného negativneho vplyvu na Zivotné prostredie v priebehu nasledujicich piatich rokov, a hodnotu 0, ak podnik neinvestoval.
Regresia zahfnia fixné Gcinky velkosti, Casu, sektora a lokality na trovni NUTS 1. Zvislé Ciary predstavuju 90 % intervaly spolahlivosti.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
10. maja do 1. augusta 2023

Jens Budde a Petra Fricke

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas tretieho a stvrtého obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2023. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne
od 10. maja do 1. augusta 2023 (sledované obdobie).

Rada guvernérov na zasadnutiach 4. maja a 15. juna 2023 zvysila svoje tri
menovopolitické sadzby vzdy o 25 bazickych bodov. Tieto zvySenia nadobudli
ucinnost v tretom a Stvrtom obdobi udrziavania povinnych minimalnych rezerv

v roku 2023.

Nadbyto€na likvidita v bankovom systéme eurozény sa pocas sledovaného
obdobia vyrazne znizila. D6vodom bola skuto€nost, Ze 28. juna 2023 bola splatna
Stvrta operacia tretej série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO III)
a banky tiez pred&asne splatili prostriedky z inych TLTRO. Dal§im faktorom, aj ked

v menSej miere, bolo postupné znizovanie objemu portfélia programu nakupu aktiv
(asset purchase programme — APP) po tom, ako Eurosystém od 1. jula ukondil
reinvesticie v tomto programe. Pokracujuci pokles Cistych autonédmnych faktorov,
ktoré dodavali likviditu do systému, Ciasto¢ne vyvazil znizenie nadbytocne;j likvidity.
Cisté autonomne faktory klesaju od skon&enia uplatiiovania zapornych trokovych
sadzieb v juli 2022, a to najma v dbsledku poklesu vladnych vkladov.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy,

sa v sledovanom obdobi znizila o0 189,8 mid. € na 1 836,9 mld. €. V porovnani

s prvym a druhym udrziavacim obdobim v roku 2023 bol tento pokles takmer vyluéne
spbsobeny znizenim Cistych autondmnych faktorov o0 189,4 mid. € na 1 671,9 mid. €
(Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite), pod ktory sa podpisal
pokles autonémnych faktorov absorbujicich likviditu a narast autonédmnych faktorov
poskytujucich likviditu. Povinné minimalne rezervy klesli len mierne o 0,3 mid. €

na 165 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

0 127,6 mid. € na 2 804,4 mld. €, a to najma v dosledku poklesu vladnych
vkladov a inych autonémnych faktorov. Vladne vklady (Cast tabulky A s nazvom
Pasiva) sa po¢as sledovaného obdobia znizili v priemere o0 113,9 mld. € na

255,8 mld. €, priCom najvacsi pokles bol zaznamenany v tretom udrziavacom
obdobi. Toto znizenie odraza pokracujucu normalizaciu hotovostnych rezerv v drzbe
Statnych pokladnic a upravu ich stratégii riadenia hotovosti v désledku nizSej hornej
sadzby uroCenia vladnych vkladov v narodnych centralnych bankach od 1. maja
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2023. Priemerna hodnota bankoviek v obehu sa v sledovanom obdobi zvysila
0 8,2 mld. € na 1 565,3 mid. €.

Autonémne faktory poskytujuce likviditu stupli o 62 mld. € na 1 133 mld. €.
Cisté aktiva v eurach sa v sledovanom obdobi zvysili o 55,7 mld. €. Tento narast bol
hlavne désledkom pokracujuceho poklesu zavazkov voci nerezidentom eurozény

v eurach v tretom udrziavacom obdobi. Ten je zase odrazom Upravy stratégii
riadenia hotovosti zakaznikov sluzieb Eurosystému v oblasti spravy rezerv
(Eurosystem reserve management services — ERMS), kedZe uro€enie vkladov
drzanych v ramci ERMS sa tieZ upravilo od 1. maja 2023. Cisté zahraniéné aktiva

sa zvySili 0 6,2 mid. €.

Prehlad vy$Sie spominanych autonémnych faktorov a ich zmien je uvedeny

v tabulke A."

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
10. maj 2023 - 1. august 2023

Predchadzajice
sledované obdobie:
8. februar 2023
- 9. maj 2023

Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie

Tretie udrziavacie
obdobie:
10. méj — 20. jun

Stvrté udrziavacie
obdobie:
21. jun - 1. august

Prvé a druhé
udrziavacie obdobie

Autonémne faktory absorbujtice
likviditu

Bankovky v obehu
Vladne vklady
Ostatné autonémne faktory (&isté)"

Bezné ucty presahujlice povinné
minimalne rezervy

Povinné minimalne rezervy?

Jednodiiové sterilizacné
operacie

Dolad’'ovacie operacie na
stiahnutie likvidity

28044  (-127.6)
1565,3 (+8,2)
2558  (-113,9)
9833  (-21,9)
14,4 (-6,9)
165,0 (-0,3)
39190 (-1264)
0,0 (+0,0)

28238  (-104,1)
1563,7 (+3.,8)
2564 (-104,3)
1003,7 (3.7)
16,8 (-0,1)
164,8 (-1,0)
41264  (+130,3)
0,0 (+0,0)

27845  (-39,3)
1567,0 (+3,3)
255,2 (-1.2)
962,3  (-414)
18 (-5.0)
165,1 (+0,3)
37066  (-4198)
0,0 (+0,0)

29320 (-136,5)
1557,1 (-6,1)
369,7  (-62,9)
10052  (-67.5)
213 (-16,1)
165,3 (-2,0)
40454  (-241,1)
0,0 (+0,0)

Zdroj: ECB.

predchadzajucej revizii alebo predchadzajucemu 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 nemala byt zahrnuta do vypoctu celkovych

zavazkov.

1

ECB, Monthly Bulletin, ECB, May 2002.
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Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: sledované obdobie:
10. maj 2023 - 1. august 2023 8. februar 2023
— 9. maj 2023
Tretie a Stvrté Tretie udrziavacie Stvrté udrziavacie Prvé a druhé
udrziavacie obdobie obdobie: obdobie: udrziavacie
10. maj — 20. jun 21. jun - 1. august obdobie
Autonomne faktory poskytujiuce | 1133,0 (+62,0) 11458 (+63,4) 1119,9 (-25,9) 1071,0 (+81,8)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 938,2 (+6,2) 948,2 (+3,3) 927,9 (-20,4) 932,0 (-18,5)
Cisté aktiva v eurach 194,8 (+65,7) 197,56 (+60,1) 192,0 (-5,5) 139,0 (+100,3)
Nastroje menovej politiky 5766,7 (-326,6) 5986,4 (-38,5) 5546,8 (-439,6) 60934 (-477,6)
Operacie na volnom trhu 5766,6 (-326,7) 5986,3 (-38,5) 5546,7 (-439,6) 6093,3 (-477,6)
Uverové operacie 897,5 (-274,7) 1102,2 (-17,0) 692,9 (-409,3) 11723  (-454,5)
MRO 6,3 (+5,0) 1,6 (+0,2) 10,9 (+9,2) 1,2 (-0,4)
Trojmesacné LTRO 3,8 (+1,4) 2,1 (-0,0) 55 (+3,4) 2,5 (+0,1)
Operacie TLTRO Il 887,5 (-281,1) 1098,4 (-17,1) 676,5 (-421,9) 1168,6  (-453,3)
Portfélia priamych nakupov’ 4 869,1 (-51,9) 48841 (-21,5) 4 853,8 (-30,4) 49210 (-23,1)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,1 (+0,1) 0,1 (+0,0) 0,1 (+0,0) 0,1 (+0,0)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizsich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu. ,MRO" oznacuje hlavné refinanéné operacie,
L,LTRO" oznacuje dlhodobejsie refinanéné operacie.

1) Po ukongeni ¢istych nakupov aktiv sa ¢lenenie portfolii priamych nakupov na jednotlivé polozky uz neuvadza.

Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: s;i%(:;ai:.e
10. maj 2023 — 1. august 2023 8. februar 2023
—9. maj 2023
Tretie a Stvrté Tretie udrziavacie Stvrté udrziavacie Prvé a druhé
udrziavacie obdobie obdobie: obdobie: udrziavacie
10. maj — 20. jin 21.jun - 1. august obdobie
Celkova spotreba likvidity’ 1836,9 (-189,8) 1843,2 (-168,6) 1830,3 (-12,9) 2026,6 (-220,4)
Cisté autonémne faktory? 1671,9 (-189,4) 16784 (-167,6) 16652 (-13,2) 18613 (-218,3)
Nadbytogna likvidita® 39333 (-133,4) 41431 (+130,2) 37183 (-424,8) 4066,7 (-257,2)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizsich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu 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: Predchadzajice sledované obdobie:
10. maj 2023 - 1. august 2023 8. februar 2023 - 9. maj 2023
Tretie udrziavacie Stvrté udrziavacie A . s .
. . Prvé udrziavacie | Druhé udrziavacie
obdobie: obdobie: obdobie obdobie
10. maj — 20. jun 21. jan - 1. august
MRO 3,75 (+0,25) 4,00 (+0,25) 3,00 (+0,50) 3,50 (+0,50)
Jednodiiové refinanéné operacie 4,00 (+0,25) 4,25 (+0,25) 3,25  (+0,50) 3,75 (+0,50)
Jednodiiové sterilizaéné operacie 3,25 (+0,25) 3,50 (+0,25) 2,50  (+0,50) 3,00 (+0,50)
€STR 3,148  (+0,250) 3,401 (+0,253) 2,400 (+0,498) 2,898 (+0,498)
RepoFunds Rate Euro 3,134  (+0,253) 3,400 (+0,266) 2,402 (+0,774) 2,881 (+0,480)

Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu v percentualnych bodoch oproti predchadzajucej revizii alebo predchadzajicemu
udrziavaciemu obdobiu. €STR je kratkodoba eurovéa sadzba.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol o 326,6 mid. € na 5 766,7 mid. € (graf A).
Znizenie likvidity bolo spdsobené predovSetkym poklesom Uverovych operacii.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o0 274,7 mid. €. Tento pokles odraza najma znizenie
nesplatenych sum TLTRO Ill, a to v désledku splatnosti Stvrtej operacie TLTRO Il
(476,8 mid. €) a pred¢asného splatenia inych TLTRO bankami (29,5 mid. €) 28. juna,
v Stvrtom udrziavacom obdobi. V rovnakom udrZiavacom obdobi sa zarover mierne
zvysili nesplatené sumy v ramci Standardnych refinanénych operacii Eurosystému
(MRO a trojmesacnych LTRO).

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom drzby portfolii
priamych nakupov sa v sledovanom obdobi znizil o 51,9 mid. €. Cisty nakup
aktiv v ramci nidzového pandemického programu nakupu bol ukonéeny ku koncu
marca 2022 a odvtedy Eurosystém istinu zo splatnych cennych papierov
nakupenych v rdmci tohto programu v plnej miere reinvestuje. Pokial ide o program
APP, v sulade s rozhodnutim Rady guvernérov sa reinvesticie istiny zo splatnych
cennych papierov do konca juna znizovali v priemere o 15 mld. € mesacne a od

1. jula sa Uplne zastavili.?

2 Cenné papiere drzané v portfdliu priamych nakupov sa vykazuju v amortizovanej hodnote a na konci

kazdého Stvrtroka sa precenuju, ¢o ma tiez vplyv na celkové priemery a zmeny tychto portfélii.
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Graf A
Zmeny likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu
a zmeny nadbytocnej likvidity

(v mld. EUR)
B Uverové operacie
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 1. augusta 2023.

Nadbytocna likvidita

Nadbyto€na likvidita sa znizila o 467,8 mld. € zo 4 114 mld. € k poslednému
diu predchadzajiceho sledovaného obdobia na 3 646,1 mid. € k 1. augustu,
poslednému dnu tohto sledovaného obdobia. Objem priemernej nadbytoCnej
likvidity sa v sledovanom obdobi znizil 0 133,4 mld. € a dosiahol Uroven

3 933,3 mid. €. Nadbyto&na likvidita je sucet bankovych rezerv presahujucich
poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu pouzitych
jednodnovych sterilizacnych operacii a jednodhovych refinanénych operacii.
Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému systému

a potrebami likvidity zo strany bank. Nadbyto¢na likvidita po dosiahnuti maxima na
urovni 4,748 bil. € v novembri 2022 zacala nasledne klesat, najma v dosledku
splatnosti operacii TLTRO lll a ich pred€asného splacania, bez vplyvu autonémnych
faktorov.

Vyvoj urokovych sadzieb

Kratkodoba eurova sadzba (€ESTR) sa v désledku zvySovania
menovopolitickych sadzieb ECB zvysila o 51 bazickych bodov, z 2,894 %

k 9. maju, poslednému dnu predchadzajuceho sledovaného obdobia, na

3,404 % k 1. augustu?, poslednému dru tohto sledovaného obdobia. Prenos
zvySenia menovopolitickych sadzieb v maji a juni 2023 do jednodfiovych sadzieb na
nezabezpeenom pefiaznom trhu bol Uplny a okamzity. €STR sa pocas aktualneho
sledovaného obdobia obchodovala v priemere o 10,1 bazického bodu pod Urokovou

3 Sadzba k 1. augustu bola ovplyvnena aj julovymi efektmi konca mesiaca.
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sadzbou jednodriovych sterilizaCnych operacii, podobne ako v prvych dvoch
udrziavacich obdobiach v roku 2023.

Repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro sa zvySila

o 55,7 bazického bodu, z 2,881 % k 9. maju na 3,438 % k 1. augustu (pozri
poznamku pod ciarou €. 3). Prenos zvySenia menovopolitickych sadzieb ECB do
zabezpecteného penazného trhu bol tiez okamzity a uplny. Repo trh nadalej fungoval
riadne vdaka viacerym faktorom, vratane vysSich Cistych emisii od zaCiatku roka

a uvolnenia mobilizovaného kolateralu z dovodu splatnosti operacii TLTRO, ako aj
poklesu nesplatenych aktiv v ramci APP.
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Distribucia kapitalu bank a jej vplyv na menovu politiku
Cyril Couaillier, Maria Dimou a Conor Parle

Banky rozdeluju kapital investorom na akciovom trhu bud’ vyplacanim
dividend, alebo spatnym odkupom akcii, €0 ma nejednoznaény vplyv na
transmisiu menovej politiky prostrednictvom bank. Distriblcia kapitalu méze byt
na jednej strane prospesSna pre transmisiu menovej politiky v dlhodobom horizonte
tym, Ze banky budu atraktivne pre investorov. Po prvé, distribdcia kapitalu
signalizuje déveru manazérov v oakavany tok ziskov ich banky alebo hodnotenie,
Ze sucasna cena akcii banky je podhodnotena. Po druhé, vyplatenie dividend
umoznuje investorom zvysit kontrolu nad hotovostou vytvorenou bankou a profitovat
Zo suvisiacich vyplat, miesto toho, aby ju v plnej miere ponechali k dispozicii
manazmentu. Prostrednictvom tychto dvoch kanalov méze distribucia kapitalu
signalizovat investorom na akciovych trhoch Zivotaschopnost banky. To prispieva

k niz§im nakladom banky na akciovy kapital, ked méze jednoduchSie ziskat' zdroje
prostrednictvom emisii na finan¢nych trhoch. Napokon, nizSie naklady na akciovy
kapital mézu v koneénom désledku podporit finanéné zdravie bank, vdaka ¢omu si
zachovaju schopnost plynulej transmisie menovej politiky. Na druhej strane
distribucia kapitalu znizuje kapitalové ukazovatele bank, priCom ostatné faktory
zostavaju nezmenené. Tato distribucia by mohla byt prejavom minulého alebo
buduceho hospodarskeho zhorSenia, kedZze banky mézu rozdelit kapital, ktory
nemali prilezitost' rozdelit’ (a neocakavaju takuto potrebu) na uspokojenie dopytu po
uveroch na investi¢né ucely. Distribucia by potom zodpovedala transmisii
sprisfiovania menovej politiky. Okrem toho by znizena sprostredkovatel'ska kapacita
prispela aj k bankami vyvolanej transmisii sprisfiovania menovej politiky, kedze
nizSie kapitalové vankuse by napomohli k sprisneniu Uverovych podmienok. Najma
v ¢asoch neistoty vSak nadmerné alebo zle na¢asované vyplaty mézu zvysit napatie
a branit hladkej transmisii menovej politiky v situacii, ked bol finanény systém
zasiahnuty $okom."' Za urgitych okolnosti to méze zvysit nachylnost finanéného
systému na riziko finanénej nestability. Banky by preto mali dodrziavat obozretné
politiky vyplacania.

Od konca najakutnejSej fazy pandémie a uplynutia platnosti odporucania
bankového dohladu ECB, aby sa obmedzili vyplaty dividend, banky

v eurozoéne rozdelili kapital rychlym tempom, najma prostrednictvom
programov znaéného spatného odkupu (graf A), ¢im sa dobiehalo uslé
rozdelenie v predchadzajucich rokoch. Nova databaza dividend a spatného
odkupu akcii na urovni bank v eurozéne, ktora vychadza z vyro€nych sprav,
objasnuje dynamiku distriblcie akciového kapitalu. Tieto udaje umoznuju preskumat
oCakavané vyplaty za finan€ny rok 2022 (ktoré sa maju realizovat' v roku 2023)

a posudit dynamiku vyplacania na mikrodrovni aj makrodrovni. Odporuc¢anie
bankového dohfadu ECB z marca 2020, aby sa po¢as pandémie zastavili vyplaty
dividend, viedlo k prudkému poklesu distribucie kapitalu vdanom roku, kedze mnohé

1 Napriklad spatny odkup akcii by mohol byt vysledkom toho, Ze odmena generalnych riaditelov je
viazana na cenu akcii. Distribucia kapitalu, ktora nie je zalozena na fundamentoch, by mohla zhorsit
sprostredkovatelski schopnost bank.
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banky zrusili planované vyplaty zo ziskov za rok 2019 (graf A). V decembri 2020 bolo
toto odporucanie zmenené a banky boli poziadané, aby sa zdrzali vyplat alebo ich
obmedzili. Od uplynutia platnosti uvedeného odporucania v septembri 2021 banky

v eurozone obnovili vyplaty, pri€¢om v porovnani s rokmi pred pandémiou sa zvysil
ich objem, stale vSak nedosiahol Urover distribucie, ktora bola naplanovana na roky
2020 a 2021. Zatial €o vyplaty dividendy si mierne nad predpandemickou uroviiou,
zvySenie distribucie kapitalu vo velkej miere vyplyva zo spatného odkupu akcii.
Spatné odkupy akcii tvoria 33 % vyplat zo ziskov za rok 2021 a 29 % planovanych
vyplat zo ziskov za rok 2022 (graf A, ZIté stipce), zatial' ¢o v rokoch 2017 az 2019
spatny odkup prakticky neexistoval.

Graf A
Rozdelenie dividend a spatny odkup ako percentualny podiel na celkovych aktivach

(v % celkovych aktiv)
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Zdroj: Finan¢né ucty bank a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje agregovanu roénu hodnotu vyplat dividend a spatného odkupu akcii na ucely zrusenia na vzorke 57 bank
v eurozéne, tvorenul zo suctu priemerov celkovych aktiv za kazdy rok za kazdi banku. Ak nie su k dispozicii Gdaje za dany finan¢ny
rok, s pouzité celkové aktiva za nasledujuci finanény rok. Hodnoty su prevzaté z vyroénych sprav kazdej banky a predstavuju sucet
priebeznych platieb uskutoc¢nenych pred koncom referenéného finanéného roka a kone¢nych platieb uskutoénenych po konci daného
roka, pricom oba druhy platieb suvisia so ziskmi dosiahnutymi po¢as referenéného finanéného roka. Posledné udaje sa tykaju
distriblcie ziskov za rok 2022 (ktoré sa maju vyplatit v roku 2023).
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Graf B
Podiel realizovanych vyplat zo ziskov bank v roku 2022 a podiel cielovych
minimalnych vyplat

(v %)
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Zdroj: Finan¢né Ucty bank, vykazy na ucely dohladu ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje celkovy spatny odkup a vyplatu dividend zo ziskov suvisiacich s finanénym rokom 2022 ako podiel ¢istého
zisku jednotlivych bank v danom roku. Krajny lavy stipec predstavuje celkovy pomer 350 % za banku, ktora v roku 2023 vykonala
mimoriadnu vyplatu stvisiacu s finanénym rokom 2022. Body znazorfiuju podiely cielovych minimalnych vyplat za podvzorku bank,
ktoré takéto ciele zverejiiuju. Zelena a svetlomodra pina ¢iara zobrazuje podiel agregovanych vyplat (definovany ako sucet celkovych
vyplat vydeleny stétom cistych ziskov vSetkych bank vo vzorke) za rok 2022, resp. za obdobie 2017 — 2018. Obdobie 2019 — 2021 nie
je zahrnuté, pretoZe bolo aspori s¢asti ovplyvnené pandémiou. Kratke ciarky na pravej strane rovnajice sa nule zodpovedaju bankam,
ktoré v ¢ase analyzy neplanovali vyplatu dividend ani spatny odkup za finanény rok 2022. VSetky podiely sa tykaju distriblcie ziskov
za rok 2022 (ktoré sa maju vyplatit' v roku 2023).

Objem vyplat, z hladiska celkovej vyplaty aj vyznamu mimoriadnych spatnych
odkupov, sa v jednotlivych bankach znacne liSi (graf B), pricom podla planov
bank je pravdepodobné d'alSie zvysenie dividend. Vzorka kétovanych bank

v eurozone suhrnne vyplatila alebo méa v umysle vyplatit priblizne 50 % svojich
celkovych ziskov za rok 2022 formou dividend a spatného odkupu (zelena Ciara

v grafe B), €o je vyrazne nad agregovanym podielom vyplat na urovni 44 % za
finan€né roky 2017 a 2018 (posledné dva roky neovplyvnené pandémiou,
svetlomodra Ciara v grafe B), ale vo vSeobecnosti v sulade s dobiehanim uSlej
distribucie.? Agregované objemy viak zakryvaju zna¢né rozdiely medzi jednotlivymi
bankami, najma pokial ide o spatny odkup akcii (ZIté stipce v grafe B). Uvedené
dovody spatného odkupu sa liSia, ked niektoré su oznacené ako Strukturalne
polozky, ale va¢sinou st mimoriadne.® Naznacuje to napriklad skuto¢nost, Ze
vacsina rozdielov medzi skutoénymi podielmi vyplat a cielovymi podielmi vyplat
prevzatymi z verejnych sprav bank zodpoveda spatnému odkupu akcii. Cielovy
podiel vyplaty va¢siny bank sa pohybuje medzi 40 % a 60 %; niektoré banky vSak
maju ovela nizSie podiely, ak obnovuju kapital po obdobiach stresu, akymi bola
globalna finan¢na kriza a kriza Statneho dlhu (oranzové bodky v grafe B). Okrem

2 Podiel vyplat zo zisku za rok 2019 bol v nadvéznosti na odporucanie ECB nizky, pri¢om nasledny
podiel zo ziskov za rok 2020 sa vyrazne zvysil, kedZe vyplaty sa do urcitej miery obnovili.
Kombinovany podiel vyplat za roky 2019 a 2020 bol vo vSeobecnosti v sulade s predpandemickymi
hodnotami, o naznacuje urcitu mieru dobiehania.

Vyro&né spravy niektorych bank spajaju mimoriadny spatny odkup akcii s predajom dcérskych
spolo¢nosti. Iné banky uvadzaju, Ze priamym cielom je zniZenie prebyto¢ného kapitalu, aby sa
zachovala efektivna kapitalova Struktura, alebo opisuju spatny odkup ako sucast beznej politiky
vyplacania.
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toho, napriek zvySeniu vyplatenych dividend v porovnani s obdobim pred
pandémiou, mnohé banky stale nedosahuju svoje ciele alebo dividendy vébec
nevyplacaju. Je mozné, ze banky s mensim dostupnym kapitadlom alebo banky, ktoré
Celia inym regulanym obmedzeniam, dividendy zvySia, ked sa ich situacia vrati do
normalu a narastie konkurenény tlak, ¢o v buducnosti povedie k dalSiemu narastu
agregovanych dividend.

Banky zvyknt rozdelovat’ viac kapitalu, ked’ su ziskovejSie, maju vyssiu kvalitu
aktiv (meranu ukazovatelmi nesplacanych uverov) a vacsiu likviditu, a tiez
zvyknu distribuciu v priebehu €asu vyrovnat, o €¢om sved¢i odlozena
distribucia (graf C). Tieto korelacie potvrdzuje viacro€na ekonometricka analyza,
ktora naznacuje, Ze vynosy bank z vyplat (t. j. vyplaty ako percentualny podiel
akciového kapitalu banky) su stimulované ich odlozenim, ako aj rentabilitou
vlastného kapitalu (ROE) a ukazovatelmi nesplacanych uverov (NPL) bank (graf D),
ako sa tiez uvadza v literatare.* Podla odhadov sa kazdy dodatoény percentualny
bod ROE za bankovy sektor ako celok premieta do zvySenia vyplat o 2 mid. €.
ZvySenie Cistych urokovych marzi bank v kontexte sprisfiovania menovej politiky od
polovice roka 2022 pravdepodobne pozitivne prispelo k doterajSej distribucii kapitalu
bank. Zaroven je pravdepodobné, ze vplyv sprisnenia v priebehu ¢asu spomali
ziskovost, a to v dosledku oslabenia rastu Uverov, zvaésenia kreditného rizika

a zvySenia urokovych sadzieb z vkladov, ¢im sa obmedzi priestor pre dalSie vyplaty.
Okrem toho z analyzy vyplyva, Ze banky s lepSou likviditnou poziciou, vyjadrenou
ukazovatelom krytia likvidity (LCR), realizuju tiez vySSie vyplaty. Celkovo sa zda, ze
najviac dividend za posledné roky vyplacali tie banky, ktoré boli najlepSej pozicii na
takéto vyplaty.®

4 Viac aj v Belloni, M., Grodzicki, M. a Jarmuzek, M.: Why European banks adjust their dividend
payouts?, Working Paper Series, No 2765, ECB, January 2023; Theis, J. a Dutta, A. S.: Explanatory
factors of bank dividend policy: revisited, Managerial Finance, Vol. 35, Issue 6, 2009 a Dickens, R. N.,
Casey, K. M. a Newman, J. A.: Bank Dividend Policy: Explanatory Factors, Quarterly Journal of
Business and Economics, Vol. 41, No 1/2, 2002, s. 3-12.

5 DalSie vypodty navySe ukazujd, Ze vztah medzi vyplatami a dostupnym kapitalom vyplyva aj zo
skutocnosti, Ze, v pripade vzorky bank, ktoré investorom oznamuju svoj cielovy podiel kapitalu, vacsie
vyplaty realizuju banky s vy$Sim prebytoénym kapitalom.
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Graf C
Vyplaty zo ziskov za rok 2022 a ich odlozenie, ROE, NPL a LCR

(os x: v % akciového kapitalu (prvy a druhy panel), v % uverov (treti panel) a ukazovatel krytia likvidity (Stvrty panel); os y: v %
akciového kapitalu)
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Zdroj: Finan¢né ucty bank, vykazy na ucely dohfadu ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje decily distriblcie roénych vynosov bank z vyplat (dividendy a spatné odkupy akcii vydelené uctovnou
hodnotou akciového kapitalu) zo ziskov za rok 2022 oproti ich odloZenej hodnote (prvy panel) a oproti odlozenym hodnotam ROE
(druhy panel), ukazovatela NPL (treti panel) a LCR (Stvrty panel). ROE, LCR a ukazovatel NPL st odloZené o jeden rok.

Graf D
Regresné koeficienty vysvetlujuce vynosy z vyplat zo ziskov z rokov 2016 az 2022

(regresné koeficienty zobrazujuce vplyv 1 p. b. odlozeného vynosu z vyplat, ROE, LCR, rastu celkovych aktiv, CET1 a NPL
a 1 logaritmu celkovych aktiv na vynos z vyplat v p. b.)
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Zdroj: Finan¢né ucty bank, vykazy na uéely dohfadu ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje regresné koeficienty roénych vynosov bank z vyplat (dividendy a spatné odkupy vydelené Gctovnou
hodnotou akciového kapitalu) k ich odloZeniu a odlozenym hodnotam ROE, LCR, velkosti banky (logaritmus celkovych aktiv), roénej
miery rastu celkovych aktiv, podielu vlastného kapitalu Tier 1 (CET1) a ukazovatela nesplacanych tverov (NPL). Regresie zahfiiaju aj
ro¢né fixné ucinky. Vysvetlujuce premenné st odloZzené o jeden rok. Premenné su odstupriované (stredna nulova hodnota

a $tandardna chyba 1). Chybové pruhy znézorfiuju intervaly spolahlivosti 90 %. Standardné chyby st zoskupené na rovni bank.
Vzorové obdobie sa vztahuje na finanéné roky 2016 az 2022, okrem roku 2019 v désledku odportc¢ania bankového dohlfadu ECB
tykajuceho sa vyplaty dividend a spatného odkupu akcii. Posledné tdaje sa tykaju rozdelenia ziskov za rok 2022 (ktoré sa maju
vyplatit' v roku 2023). Vysledky zahffiaju vzorku 57 bank v eurozéne.

Zatial' €o aktualne vyplaty maju pozitivny signalizaény uc€inok na finanéné trhy,
vyssie vyplatné zavazky sa spajaju s nizSou ponukou bankovych tverov

a vysSimi urokovymi sadzbami z Gverov, a teda pravdepodobne prispievaju

k transmisii impulzu sprisnovania menovej politiky. Banky, ktoré oznamili vyssie
vynosy z vyplat na zaklade ziskov za rok 2022, zaznamenali niz$i rast nakladov na
akciovy kapital pocas otrasov na finanénom trhu v marci 2023 (graf E). Mohlo by to
suvisiet' s tym, ze vacsie vyplaty realizovali banky s lepSimi finanénymi vysledkami,
ale do urcitej miery aj so signalizaCnym uc¢inkom. Tento ucinok by bol v sulade so
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zisteniami inych aktualnych prac a naznacuje, ze vacsie vyplaty oznamené

v poslednych rokoch by mohli podporit sprostredkovatelsku kapacitu bank v ¢asoch
napéatia.® Zaroven existuju urcité predbezné dokazy o negativnom vztahu medzi
vopred oznamenymi vyplatami a ponukou Uverov od zaciatku normalizacie menove;j
politiky. Na zaklade podrobnych udajov z registra podnikovych Uverov v eurozéne
(AnaCredit), abstrahujuc od dopytu po uveroch a inych matdcich faktorov, sa zda, ze
dividendy zo ziskov za rok 2021 (vyplatené v roku 2022) su negativne spojené

s rastom Uverov a pozitivne spojené s urokovymi sadzbami z bankovych uverov

v roku 2022, ¢o naznacuje nizSiu ponuku Uverov v roku 2022 v pripade bank

s vy$Simi podielmi dividend (graf F). Oznamené vyplaty za financny rok 2022 takisto
vykazuju negativne prepojenie s ponukou bankovych Uverov v roku 2022, ¢o
naznacuje, ze banky planovali rozdelenie kapitalu na zaklade predbeznych vynosov
za prislusSny rok k danému datumu a prognéz ziskov ku koncu roka a nastavili
poskytovanie Uverov a vSeobecnejSie svoje rozhodnutia v oblasti riadenia aktiv

a pasiv v priebehu roka 2022 tak, aby zohladriovali ich plany vyplacat dividendy

v nasledujicom roku na zaklade vynosov za rok 2022.” Podla odhadov by sa
skutognost, ze vyplaty zo ziskov za rok 2022 boli vySSie priblizne o 1 percentualny
bod vynosov z vyplat ako pred pandémiou, mohla spajat so znizenim objemu Uverov
priblizne o 1 %, hoci tato korelacia by mohla zachytavat aj faktory suvisiace

s celkovym spomalenim rastu Uverov v kontexte sprisfiovania menovej politiky.
Finanény rok 2022 sa zhodoval s prvou fazou sprisfiovania cyklu, o mohlo podnietit
banky k tomu, aby obmedzili ponuku uverov s cielom distribuovat kapital, ak to bolo
mozné z hladiska ziskovosti. Preto je dblezité monitorovat vyplaty v kontexte
vzajomného pdsobenia medzi distriblciou kapitalu a mechanizmom transmisie
menovej politiky v nadchadzajucich rokoch.

Viac v boxe s ndzvom Dividend payouts and share buybacks of global banks, Financial Stability
Review, ECB, May 2020.

7 Ako uz bolo uvedené, je to v stllade s tendenciou bank vyrovnavat svoje vyplaty dividend v priebehu
Casu. Niektoré banky oznamuju viacro¢né cielové vyplaty, o znamena, Ze na zaciatku roka urcia
cielovu dividendu za dany rok, pri€¢om zohl'adriuju aj neistotu spojenu s vysledkami na konci roka.
Znizenie ponuky uverov za rok 2022 v suvislosti s dividendami a vyplatami zo ziskov za rok 2022 mdze
viest k obratenej pri¢innej suvislosti. Skreslenie by vSak bolo konzervativne, pretoze vysSie zisky
v dosledku vysSich tverov by mali viest k vy$$im dividendam. Takto odhadnuté koeficienty su preto
pravdepodobne dolnou hranicou. Toto konzervativne skreslenie by sa zvyraznilo, kedZe zisky v roku
2021 boli pravdepodobnejSie ovplyvnené obnovou vyplat po pandémii, o by malo v uvedenej
Specifikacii este viac skreslovat koeficient smerom k nule.
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Graf E
Zmena nakladov bank na akciovy kapital od februara do marca 2023 a vynosy
z vyplat zo ziskov za rok 2022

(os x: vynos z vyplat, v p. b.; os y: zmena nakladov na akciovy kapital, v %)
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Zdroj: Finan¢né ucty bank, Bloomberg, Refinitiv a vypocty ECB

Poznamka: Graf zobrazuje decily rozdelenia roénych vynosov bank z vyplat (dividendy a spatné odkupy akcii vydelené Gctovnou
hodnotou akciového kapitalu) zo ziskov za rok 2022 na osi x k zmene nakladov bank na akciovy kapital od februara do marca 2023 na
osi y. Naklady na akciovy kapital predstavuju priemer desiatich modelovych odhadov (dostupné na Urovni bank) podfa Altavilla, C.

et al.: Measuring the cost of equity of euro area banks, Occasional Paper Series, No 254, ECB, January 2021. PIna Ciara znazorfiuje
linedrnu regresnu priamku pre rozptylovy vztah.

Graf F
Vplyv vyplaty zo ziskov za roky 2021 a 2022 na rast Uverov a urokové sadzby
v roku 2022

(regresné koeficienty znazorfiujuce vplyv 1 p. b. dividendového vynosu alebo vynosu z vyplat na rast Gverov v p. b. a Grokové sadzby
vb.b.)
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Zdroj: Finan¢né Ucty bank, vykazy na ucely dohladu ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje regresné koeficienty rastu Gverov a zmenu Urokovych sadzieb na trovni bank v roku 2022 k rocnym
dividendovym vynosom bank (dividendy vydelené Gétovnou hodnotou akciového kapitalu) zo ziskov za roky 2021 a 2022, ako aj vynos
z vyplat (dividendy a spatné odkupy akcii vydelené uctovnou hodnotou akciového kapitalu) zo ziskov za rok 2022. Kontrolné
premenné st ROE, LCR, rezervny CET1 nad Uroviiou kapitalovych poZiadaviek, roéna miera rastu celkovych aktiv, velkost banky
(logaritmus celkovych aktiv), LCR a fixné u€inky na podnikovej Urovni. Vysvetlujice premenné su odlozené o jeden rok. Chybové
pruhy znazorfiuju intervaly spolahlivosti 90 %. Posledné Udaje sa tykaju rozdelenia ziskov za rok 2022 (ktoré sa maju vyplatit

v roku 2023).
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FiSkalny vplyv opatreni na podporu financného sektora
patnast rokov po velkej financnej krize

Marien Ferdinandusse a Benoit Lichtenauer

Pocas globalnej finanénej krizy, ako aj po nej va¢sina vlad eurozény poskytla
jednotlivym finanénym institiciam podporu na zabezpecenie financnej
stability.’ Medzi intervencie patrili opatrenia, ako napriklad kapitalové injekcie,
zoStatnenie bank, prevzatie znehodnotenych aktiv prostrednictvom verejnych
finanénych konsolidacnych spolo¢nosti (tzv. zlych bank) &i poskytovanie Uverov.

V tomto boxe sa skiima priamy vplyv tejto pomoci na verejné financie eurozoény,
ktory je aj po patnastich rokoch stale viditelny. Vplyv na verejné financie mozno
zhrnut takto:

e Ak pri tychto operaciach doslo k Cistej strate pre vladu, klasifikuju sa ako
kapitalové transfery, ktoré zvysSuju rozpoctovy deficit.

. Ak vlada ziskala podiely v banke alebo dlhové cenné papiere, ktorych hodnota
sa povazuje za rovnaku ako hodnota poskytnutej kapitalovej injekcie, takéto
podporné opatrenie sa povazuje za finan¢nu transakciu s vplyvom na hruby dlh
verejnej spravy, ale bez vplyvu na deficit.

. Ak vlada vydala aj zaruky na podporu finanéného sektora, tieto zaruky
predstavuju podmienené zavazky, ktoré maju vplyv na verejné financie len
vtedy, ak sa realizuju.

Vplyv opatreni finanénej podpory prijatych pocas velkej finan¢nej krizy sa
vyrazne znizil, ale tieto opatrenia zanechavaju stopy na verejnych financiach
este aj dnes. Opatrenia financnej podpory prijaté v eurozéne ako celku od roku
2007 zvySovali verejny dlh az do roku 2012, ked ich vplyv dosiahol vrchol na urovni
viac ako 6 percentualnych bodov HDP (graf A). Odvtedy sa vplyv na dlh znizil, kedze
vlady boli schopné odpredat majetkové podiely bank, ktoré prevzali po€as krizy,

a zbavit sa aktiv (najma nesplacanych uverov) v drzbe zlych bank. V dosledku
podpory finanéného sektora bol vSak dlh verejnej spravy eurozény v roku 2022 stale
vySSi o viac ako 3 % HDP, pricom nesplatené zaruky dosiahli priblizne 0,5 % HDP

1 Opis finan¢nej krizy a prijatych fiskalnych a finanénych opatreni je uvedeny v Euro area fiscal policies
and the crisis, Occasional Paper Series, No 109, ECB, Frankfurt am Main, April 2010 a v Extraordinary
measures in extraordinary times — public measures in support of the financial sector in the EU and the
United States, Occasional Paper Series, No 117, ECB, Frankfurt am Main, July 2010.

Dalsie informacie o &tatistickej klasifikacii opatreni na podporu a ich vplyve na verejné financie sa
nachadzaju v €lanku The fiscal impact of financial sector support during the crisis, Economic Bulletin,
Issue 6, ECB, 2015; v ¢lanku Financial assistance measures in the euro area from 2008 to 2013:
statistical framework and fiscal impact, Statistics Paper Series, No 7, ECB, Frankfurt am Main, April
2015; a v boxe FiSkalny vplyv opatreni na podporu finanéného sektora: kde sa nachadzame desat’
rokov od financnej krizy?, Ekonomicky bulletin, €islo 6, ECB, 2018. Pravidla vedenia narodnych uétov,
ktoré sa tykaju Statistického vykazovania podpory finanénym inétitaciam, boli v priebehu ¢asu
revidované. V dbsledku toho sa historicky vplyv verejnych intervencii v porovnani s uvedenymi
predchadzajucimi publikaciami v niektorych pripadoch vyrazne zmenil. Odkedy Eurostat v roku 2009
prvykrat rozhodol o Statistickom vykazovani verejnych intervencii na podporu finanénych institacii sa
pravidla este aj nedavno nadalej revidovali (pozri aktualizovanu kapitolu 4.5 s ndzvom Government
intervention to support financial institutions: financial bailouts and defeasance structures (Viadne
intervencie na podporu finanénych institucii: finanéna pomoc a konsolida¢né spolo¢nosti) v nedavno
aktualizovanej priru¢ke o $tatnom dlhu a deficite z roku 2022 Manual on Government Deficit and Debt).
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(graf A). Na financovanie podpory finanéného sektora boli pouzité dlhové cenné
papiere (o nieo viac ako polovi¢ny podiel), uvery (17,7 %) a iné zavazky subjektov
verejnej spravy (28,8 %).2 Poslednu kategoériu tvori najma dih i) bank, ktoré boli
zostatnené a preklasifikované pod sektor verejnej spravy, a ii) zlych bank.

Graf A
Vplyv opatreni na podporu financného sektora na dlih eurozény a potencialny vplyv
na dlh z nesplatenych podmienenych zavazkov, 2008 — 2022

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Zavazky verejnej spravy vyplyvajlce z opatreni na podporu finanéného sektora maju vplyv na pozorovatelny dih.
Podmienené zavazky su zavazky vo forme vyslovnych zaruk, ktoré nemaju Ziadny vplyv na ucty verejnej spravy (okrem prijmov
z poplatkov za zaruky), pokial v budlcnosti nenastane konkrétna udalost.

Od zaciatku finanénej krizy podporné opatrenia kazdoro¢ne zvysuju deficit

verejnej spravy eurozény, hoci v poslednych rokoch doslo k vyraznému
znizeniu tohto vplyvu (graf B). V skorSich rokoch bol vplyv na deficit tvoreny
predovsSetkym kapitalovymi prevodmi. V neskorSich rokoch boli vydavky spojené
s podporou (najma splatné uroky a v mensej miere aj kapitalové transfery) vyssie
ako suvisiace prijmy (ide najmé o prijaté uroky a dividendy).®

Viac informacii sa nachadza v podkladovom dokumente Eurostatu z aprila 2023 o vladnych
intervenciach na podporu finanénych institucii.

V tejto suvislosti mozno uviest ako vystizné porovnanie fiskalny vplyv podpornych opatreni v oblasti
energetiky v eurozéne pocas prvych dvoch rokov energetickej krizy. Kumulativny €isty vplyv podpory
finan€ného sektora v rokoch 2008 az 2022 na deficit eurozény predstavoval priblizne 2,6 % HDP za rok
2022, zatial o Cisty vplyv podpornych opatreni v oblasti energetiky v prvych dvoch rokoch energetickej
krizy (2021 a 2022) predstavoval priblizne 1,9 % HDP. Viac v boxe s ndzvom Aktualna informacia

o reakcii fiskalnej politiky eurozony na energeticku krizu a vysoku inflaciu, Ekonomicky bulletin, €islo 2,
ECB, 2023.
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Graf B
Vplyv opatreni na podporu finanéného sektora na deficit eurozony

(v % HDP)

Il Vplyv opatreni na podporu finanéného sektora na deficit - v istom vyjadreni
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Zdroj: Eurostat.

FiSkalny vplyv opatreni na podporu finanéného sektora sa v jednotlivych
krajinach eurozony vyrazne lisi. Niekolko krajin nepodniklo Ziadne alebo takmer
Ziadne kroky, kym maximalny vplyv na pomer dihu k HDP bol na urovni takmer 10 %
alebo viac v desiatich krajinach eurozény: v Nemecku, Holandsku, LotySsku,
Rakusku, Slovinsku, Styroch krajinach eurozény, ktoré potrebovali ozdravny program
EU/Medzinarodného menového fondu (MMF) (irsko, Grécko, Cyprus a Portugalsko),
a v Spanielsku?, ktoré v roku 2012 poZiadalo o finanéni pomoc z Eurépskeho
nastroja financnej stability/Europskeho mechanizmu pre stabilitu. Vplyv na dih

v krajinach, ktoré su prijemcami ozdravnych programov EU/MMF, bol v roku 2022

stale vy$si ako 10 percentudlnych bodov a v niektorych pripadoch este vyrazne
vy8si (graf C).5

4V Spanielsku bol vplyv §tatnej podpory finanéného sektora na dih verejnej spravy v roku 2021 vyrazne
zrevidovany (vratane Gdajov z predchadzajucich obdobi), ked so spatnou platnostou preklasifikovali
spravcovsku spolo¢nost’ Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracién Bancaria
(SAREB) do sektora verejnej spravy, a to od jej vzniku v roku 2012. DalSie informacie su v liste zo
16. februara 2021 vo veci sektorovej klasifikacie spolo¢nosti SAREB, ktory Eurostat adresoval
Spanielskemu Statistickému Uradu Instituto Nacional de Estadistica.

5V pripade irska je vhodnejsie vplyv na dih merat ako percentualny podiel upraveného hrubého
narodného déchodku (HND*) nez ako HDP, a to z dévodu vplyvu darfovych operacii nadnarodnych
spolo¢nosti na HDP. Vplyv podpory finanéného sektora na dlh dosiahol vrchol na trovni 53 % HND*
v roku 2013 a v roku 2022 bol na Urovni 25 %.
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Graf C
Vplyv opatreni na podporu finanéného sektora na hruby dlh verejnej spravy

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Graf znazorfiuje maximalne zavazky verejnej spravy vyjadrené ako percentudlny podiel HDP v rokoch 2007 az 2022
a v roku 2022. Krajiny st zoradené podla hodnoty v roku 2022.

Dlhodoby priamy vplyv opatreni na podporu finanéného sektora na verejné
financie, ktory je uvedeny v tomto boxe, predstavuje len ¢ast’ celkovych
ekonomickych nakladov vyplyvajucich z finanénej krizy. Prejavuju sa aj vo
forme poklesu produkcie a vy$Sej nezamestnanosti. Okrem toho sa v niektorych
krajinach nepriaznivy vyvoj vo finanénom sektore a v oblasti verejnych financii
vzajomne negativne ovplyviuju, ¢o zvySuje naklady na Statne financovanie

a prehlbuje finanénu a hospodarsku kriza. To spdsobilo zvySenie pomeru dihu

k HDP, ktory nie je zahrnuty v odhadoch v tomto boxe VSetky tieto faktory
podciarkuju délezitost’ zavedenia nevyhnutného institucionalneho ramca, ktory by
zabranil vzniku makroekonomickej a finan¢nej nestability, respektive by zmiernil
sUvisiace naklady, ak by sa materializovala. Od velkej finan&nej krizy sa v EU
uskutocnili reformy zamerané na zlepSenie dohladu nad finan€nym sektorom,
riadené rieSenie krizovych situacii zlyhavajucich finanénych institucii, udrzatelnost
verejnych financii a zvySenie odolnosti Statnych diznikov, a to napriklad zriadenim
jednotného mechanizmu dohladu, jednotného mechanizmu rieSenia krizovych
situacii a Europskej fiskalnej rady.®

6  Dalsie informacie o jednotnom mechanizme dohladu, jednotnom mechanizme rieenia krizovych
situacii a Eurdpskej fiskalnej rade s dostupné na tychto odkazoch.
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