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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 7. marca 2024 rozhodla ponechat tri
kfu€ové urokove sadzby ECB na nezmenenej urovni. Od jej predchadzajuceho
zasadania z 25. januara 2024 inflacia dalej klesa. V makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2024 bola inflacia revidovana smerom nadol,
najma na rok 2024, ¢o je predovSetkym odrazom nizSieho vplyvu cien energii.
Inflacia by mala podla projekcii dosiahnut v priemere 2,3 % v roku 2024, 2,0 %

v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026. ZniZzené boli aj projekcie inflacie bez energii

a potravin, ktora ma dosiahnut v priemere 2,6 % v roku 2024, 2,1 % v roku 2025

a 2,0 % v roku 2026. Hoci takmer vSetky ukazovatele zakladnej inflacie dalej klesaju,
domace cenové tlaky zostavaju vysoke, Ciastocne v désledku vyrazného rastu
miezd. Podmienky financovania su restriktivne a predchadzajuce zvySenia
urokovych sadzieb nadalej timia dopyt, €o prispieva k tlakom na zniZzovanie inflacie.
Odbornici ECB znizili projekciu hospodarskeho rastu na rok 2024 na 0,6 %, pricom
v najblizSom obdobi ma hospodarska aktivita zostat' timena. Neskor oCakavaju jej
ozivenie s tempom rastu 1,5 % v roku 2025 a 1,6 % v roku 2026, spocCiatku za
podpory spotreby a nasledne i investiCnej aktivity.

Rada guvernérov je odhodlana zabezpe it v€asny navrat inflacie na cielovu uroven
2 % v strednodobom horizonte. Na zaklade svojho aktualneho hodnotenia Rada
guvernérov usudzuje, Ze kluCové urokové sadzby ECB su na urovni, ktora pri
dostatoCne dlhom zachovani podstatnym spésobom prispeje k dosiahnutiu tohto
ciela. Buduce rozhodnutia Rady guvernérov zabezpecia nastavenie jej
menovopolitickych sadzieb na dostato¢ne restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude
potrebné.

Pri uréovani primeranej Grovne a dizky trvania restrikcie sa Rada guvernérov bude
nadalej riadit’ aktualnymi udajmi. Jej rozhodnutia o urokovych sadzbach budu
vychadzat predovSetkym z jej hodnotenia inflacného vyhladu na zaklade aktualnych
hospodarskych a finan€nych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti
transmisie menove;j politiky.

Hospodarska aktivita

Hospodarska aktivita zostava slaba. Spotrebitelia nad'alej odkladali spotrebné
vydavky, investicna aktivita sa spomalila a podniky vykazovali nizSi objem vyvozu

v dbsledku spomalenia zahraniéného dopytu a urcitych strat konkurencieschopnosti.
Prieskumy vSak poukazuju na postupné ozivenie v priebehu roka 2024. Pri
klesajucej inflacii a dalSom raste miezd ddjde k zotaveniu realneho prijmu, ktory by
mal podporit rast. Okrem toho timiaci vplyv predchadzajicich zvySeni Urokovych
sadzieb postupne pominie a dopyt po vyvoze z eurozény by mal vzrast.
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Miera nezamestnanosti je na najniz8ej urovni od zavedenia eura. Zamestnanost

v poslednom Stvrtroku 2023 vzrastla o 0,3 % a opat predbehla hospodarsku aktivitu.
To malo za nasledok dal$i pokles produkcie na osobu. Zamestnavatelia medzitym
inzeruju menej volnych pracovnych miest a po¢et podnikov, ktorych produkcia je
obmedzena nedostatkom pracovnych sil, klesa.

Podla projekcii z marca 2024 sa ma hospodarsky rast po¢as roka 2024 postupne
zrychlit v désledku zvySovania realneho disponibilného prijmu v prostredi klesajucej
inflacie, vyrazného rastu miezd a zlepSovania obchodnych podmienok. Vzhfadom na
to, Ze stéasné narusenie lodnej prepravy v Cervenom mori pravdepodobne
nespdsobi vyrazné obnovenie ponukovych obmedzeni, sa o¢akava, zZe rast vyvozu
dobehne stupajuci zahrani¢ny dopyt. V strednodobom horizonte by malo k oziveniu
prispievat’ aj postupné slabnutie vplyvu sprisfiovania menovej politiky ECB. Celkovo
sa oCakava, Ze priemerny ro¢ny rast realneho HDP v roku 2024 dosiahne 0,6 %,

v roku 2025 stupne na 1,5 % a v roku 2026 na 1,6 %. V porovnani s projekciami
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2023 bol vyhlad rastu HDP na
rok 2024 upraveny nadol vzhladom na prenos U€inku neCakane negativnych
predchadzajucich udajov a menej priaznivych novych vyhladovych ukazovatelov, na
rok 2025 zostava nezmeneny a na rok 2026 bol upraveny mierne nahor.

VlIady by mali pokracovat' v odvolavani energetickych podpornych opatreni

a umoznit tak udrzatelné pokraCovanie procesu dezinflacie. V zaujme zvySovania
produktivity a konkurencieschopnosti hospodarstva eurozony, expanzie ponukovej
kapacity a postupnej redukcie vysokej zadlZzenosti verejnej spravy je potrebné
zintenzivnit opatrenia rozpoctovej a Strukturalnej politiky. RychlejSia realizacia
programu Next Generation EU a odhodlanejSia snaha o odstrafiovanie narodnych
bariér, ktoré stoja v ceste prehibeniu a vaésej integracii bankovych a kapitalovych
trhov, by mohli prispiet k zvySeniu investicii do ekologickej a digitalnej transformacie
a zniZeniu cenovych tlakov v strednodobom horizonte. Je potrebné bezodkladne
implementovat reformovany ramec spravy ekonomickych zalezitosti EU.

Inflacia

Inflacia v januari mierne klesla na 2,8 % a podfa rychleho odhadu Eurostatu vo
februari zaznamenala dalSi pokles na 2,6 %. Inflacia cien potravin znova klesla — na
5,6 % v januari a 4,0 % vo februari — zatial €o ceny energii sa v oboch mesiacoch
medziro¢ne nadalej znizovali, aj ked pomalSim tempom nez v decembri. V
klesajucom trende pokracovala aj inflacia cien tovarov — v januari sa zniZila na 2,0 %
a vo februari na 1,6 %. Inflacia cien sluzieb, ktora sa tri mesiace po sebe drzala na
urovni 4,0 %, vo februari o nie€o klesla na 3,9 %.

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie v januari zaznamenala dalSi pokles vdaka
pokraCujucemu slabnutiu vplyvu predchadzajucich ponukovych Sokov a timiacemu
ucinku prisnejSej menovej politiky na dopyt. Domace cenové tlaky vSak zostavaju
nadalej zvySené, Ciasto¢ne v désledku vyrazného mzdového rastu a klesajucej
produktivity prace. Zarover vSak badat znamky pociatoéného zmierfiovania
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mzdového rastu. NavySe vdaka CiastoCnej absorpcii rastucich nakladov prace
prostrednictvom ziskov dochadza k redukcii inflaénych G€inkov.

V nasledujucich mesiacoch sa oCakava dalSie pokracovanie klesajuceho trendu
inflacie. Neskér by sa vd'aka zmierfiovaniu nakladov prace a odznievaniu u¢inkov
predchadzajucich energetickych Sokov, ponukovych obmedzeni a znovuotvorenia
ekonomiky po skonceni pandémie mala znizit na uroven ciela Rady guvernérov.
Ukazovatele dlhodobejSich inflaénych o¢akavani zostavaju viac-menej stabilné

a zvacsa sa pohybuju v okoli 2 %.

Podla projekcii z marca 2024 by sa mala inflacia dalej zmierfiovat' v désledku
pokracujuceho uvolfiovania tlakov v cenovom retazci a vplyvu sprisnenia menovej
politiky, aj ked pomal§im tempom ako v roku 2023. Tlaky v cenovom retazci by mali
nadalej slabnit, kedZe sa ogakava, Ze narusenia lodnej prepravy v Cervenom mori
budu mat len obmedzeny vplyv na rast cien. S poklesom cien energii by hlavnym
faktorom inflacie bez cien energii a potravin mal byt vyrazny vyvoj nakladov prace.
Rast nominalnych miezd by mal zostat zvySeny, a to v désledku pretrvavajuceho
nedostatku pracovnych sil na trhu prace, ale vzhfadom na slabnutie rastovych
vplyvov inflaénej kompenzacie by sa mal po€as sledovaného obdobia postupne
znizovat. Ozivenie rastu produktivity by malo prispiet k zmierneniu tlakov
vyplyvajucich z nakladov prace. Rast ziskov by sa mal pocas sledovaného obdobia
spomalit' a mal by timit 4€inky nakladov prace. Ro¢na priemerna celkova inflacia
HICP ma klesnut z 5,4 % v roku 2023 na 2,3 % v roku 2024, 2,0 % v roku 2025

a 1,9 % v roku 2026. Vzhlfadom na slaby vyhlad inflacie cien energii sa o€akava, ze
celkova inflacia zostane pocas celého sledovaného obdobia pod Uroviou inflacie
bez cien energii a potravin. V porovnani s projekciami z decembra 2023 bola
celkové inflacia na roky 2024 a 2025 upravend nadol, najma v dosledku priamych

a nepriamych uc¢inkov nizSich predpokladanych cien energetickych komodit a nizSich
tlakov vyplyvajucich z nakladov prace, a na rok 2026 zostava bez zmeny.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu zostavaju naklonené na stranu
pomalSieho rastu. Rast by mohol byt pomalSi, ak sa u€inky menovej politiky ukazu
byt silnejSie, nez sa oCakava. K oslabeniu rastu v eurozéne by tiez mohla viest
slabsia svetova ekonomika alebo dalSie spomalenie svetovej obchodnej vymeny.
Neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine a tragicky konflikt na Blizkom vychode su
hlavnymi zdrojmi geopolitickych rizik, ktoré m6zu oslabit déveru podnikov

a domacnosti v buducnost a narusit svetovy obchod. Hospodarsky rast by mohol byt
rychlejSi, ak by inflacia klesala rychlejSie, rast realnych prijmov viedol k vy$Siemu
narastu spotreby, alebo svetova ekonomika rastla vyraznejSie, nez sa oCakava.

Medzi rizika vySSej inflacie patri zvySené geopolitické napatie, predovSetkym na
Blizkom vychode, ktoré by mohlo zapriCinit narast cien energii a nakladnej prepravy
v kratkodobom horizonte a narusit’ svetovy obchod. Inflacia by mohla prognézované
hodnoty prekroCit i v pripade vySSieho nez o€akavaného mzdového rastu alebo
odolnejSich ziskovych marzi. Inflacia vSak méze byt aj nizSia, ak timiaci ucinok
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menovej politiky na dopyt prekroCi o€akavania alebo ak dojde k nepredvidanému
zhorSeniu hospodarskeho prostredia vo zvySku sveta.

Financné a menové podmienky

Trhové urokové miery od zasadania Rady guvernérov z 25. januara 2024 stupli
a SirSie podmienky financovania zostavaju v désledku jej menovej politiky
reStriktivne. Sadzby podnikovych Gverov sa celkovo ustalili, zatial ¢o sadzby
hypotekarnych uverov v decembri a januari klesli. Napriek tomu sadzby uverov
zostavaju zvySené — na urovni 5,2 % v pripade podnikovych uverov a 3,9 %

v pripade hypotekarnych Gverov.

Rast objemu bankovych uverov poskytovanych podnikom v decembri preSiel do
kladného pasma a zaznamenal ro¢ny rast o 0,5 %. V januari sa v8ak v dosledku
zaporného mesacného toku zniZil na 0,2 %. Rast uverov domacnostiam sa nadalej
spomaloval a v januari v ro€nom vyjadreni klesol na 0,3 %. Menovy agregat M3
zaznamenal obmedzeny rast na urovni 0,1 %.

Rozhodnutia o menovej politike

Urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii a trokové sadzby jednodfovych
refinan€nych a jednodriovych sterilizaénych operacii zostavaju nezmenené na urovni
4,50 %, 4,75 % a 4,00 %.

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

Rada guvernérov planuje pokraCovat po€as prvého polroka 2024 v reinvestovani
istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci nidzového
pandemického programu nakupu aktiv (Pandemic Emergency Purchase Programme
— PEPP) v plnej vySke. Poc¢as druhej polovice roka oCakava redukciu portfélia PEPP
priemernym tempom 7,5 mid. € za mesiac. Na konci roka 2024 Rada guvernérov
mieni reinvesticie v ramci programu PEPP ukongit'.

Rada guvernérov bude nadalej pruzne reinvestovat prostriedky zo splatenych
cennych papierov v ramci portfdlia 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.
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Zaver

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 7. marca 2024 rozhodla ponechat tri
kla€oveé urokové sadzby ECB na nezmenenej Urovni. Rada guvernérov je odhodlana
zabezpecit v€asny navrat inflacie na cielovu uroven 2 % v strednodobom horizonte.
Na zaklade svojho aktualneho hodnotenia Rada guvernérov usudzuje, ze kfu€ové
urokové sadzby ECB su na urovni, ktora pri dostatoéne dlhom zachovani
podstatnym sp&sobom prispeje k dosiahnutiu tohto ciela. Buduce rozhodnutia Rady
guvernérov zabezpecia nastavenie klucovych urokovych sadzieb ECB na
dostatocne restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude potrebné. Pri uréovani
primeranej trovne a dizky trvania restrikcie sa Rada guvernérov bude nadalej riadit
aktualnymi udajmi. Rada guvernérov je v kazdom pripade pripravena vsetky svoje
nastroje v medziach svojho mandatu upravit, aby zabezpecila navrat inflacie na jej
cielfovu urover 2 % v strednodobom horizonte a nadalej plynuld transmisiu menovej
politiky.
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VonkajSie prostredie

Globalny rast sa na prelome rokov spomalil v désledku prenosu sprisrfiovania
menovej politiky do svetovej ekonomiky. Spomalenie rastu spotreby je Ciastocne
odrazom doznievania pozitivnych vplyvov vo vyznamnych vyspelych ekonomikach,
kde sa situacia na trhu prace postupne ochladzuje, hoci relativny nedostatok
pracovnych sil pretrvava, a objem nadmernych uspor nahromadenych pocas
pandémie sa vo velkej miere docerpava. V Cine zostévaju spotrebitelské vydavky
vzhladom na stagnujuci trh s nehnutelnostami nizke. Rocné miery rastu svetového
hospodarstva by mali v rokoch 2024 az 2026 postupne klesat’ a oCakava sa, Ze

v strednodobom horizonte zostanu mierne pod urovriou zaznamenanou v poslednom
desatroci. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
pre eurozénu z decembra 2023 bol globalny rast v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB z marca 2024 na tento rok upraveny nahor, najmé vdaka vySSim
vysledkom hospodarskeho rastu v Spojenych Statoch. Svetovy obchod by sa mal
tento rok podla projekcii oZivit a nesk6r by mal rast’ viac v sulade s vyvojom
globalnej hospodarskej aktivity. Hoci projekcia svetového obchodu v porovnani

s projekciami z decembra 2023 zostava celkovo nezmenena, oCakava sa, Ze
svetovy obchod zostane pocas sledovaného obdobia pod svojim historickym
trendom. Podla projekcii by mala globalna inflacia pocas tohto obdobia klesat.

Globalny hospodarsky rast sa na prelome rokov spomalil v désledku prenosu
sprisnovania menovej politiky do svetovej ekonomiky. Rast globalneho realneho
HDP sa podfa odhadov v poslednom $tvrtroku spomalil na 0,8 % z 1,0 % v tretom
Stvrtroku 2023." Celkovo sa odhaduje, Ze globalna hospodarska aktivita sa v roku
2023 zvysila o0 3,5 %, ¢o je podobné tempo ako v predchadzajucom roku a tiez
priemerna miera rastu za posledné desatroCie. Zarover je o 0,2 percentualneho
bodu nad drovriou globalnej miery rastu predpokladanej v makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému z decembra 2023. Prichadzajuce udaje v3ak
poukazuju na spomalovanie rastu globalnej spotreby v désledku doznievania
priaznivého vyvoja spotrebitelskych vydavkov. Situacia na trhu prace sa napriek
pretrvavajucemu relativnemu napéatiu vo vyznamnych vyspelych ekonomikach
postupne ochladzuje, €¢o naznacuje zniZzovanie miery volnych pracovnych miest

k nezamestnanosti za su¢asného postupného klesania rastu nominalnych miezd.
Okrem toho sa vo velkej miere znizil objem nadmernych uspor nahromadenych
poc€as pandémie. Vzhlfadom na vyvoj na trhu s rezidenénymi nehnutelnostami
zostavaju spotrebitelské vydavky v Cine nizke. Globalne spotrebitelské vydavky,
ktoré podporovali hospodarsku aktivitu v obdobi po pandémii, su preto nadalej
timené. Aktualne sa vo februari mierne zvysil globalny kompozitny index nakupnych
manazérov (PMI), ¢o poukazuje na zrychlenie aktivity vo vyrobnom sektore aj

v sektore sluZieb (graf 1). Tento signal vSak treba vnimat vo svetle SirSieho suboru
novych udajov, ktoré nadalej signalizuju celkovo timenu globalnu aktivitu.

' Vzhladom na to, Ze tato &ast sa zameriava na vyvoj v globalnom prostredi, véetky odkazy na svetové

alalebo globalne agregované ekonomické ukazovatele su bez eurozény.
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Graf 1
Globalny index PMI pre vyrobu

(diftzny index)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2024.

Podrla projekcii by mal globalny rast poc¢as sledovaného obdobia postupne
klesat’. Mierne nizSi rast v tomto roku je odrazom pokracujuceho doznievania vplyvu
uvedenych priaznivych faktorov, ktoré v obdobi po pandémii podporovali
spotrebitelské vydavky vo vyspelych ekonomikach. K tomuto vyvoju prispeli u€inky
predchadzajuceho sprisnenia menovej politiky, ako aj zvySena neistota v désledku
geopolitického napatia. Celkovo sa predpoklada, ze globalny rast redlneho HDP
bude tento rok na urovni 3,4 % a v obdobi rokov 2025 — 2026 sa spomali na 3,2 %,
¢o je mierne pod tempom, ktoré sa zaznamenalo v poslednom desatroci. Globalny
hospodarsky rast bol na tento rok v porovnani s projekciami z decembra 2023
upraveny nahor, najma vdaka pretrvavaniu vyraznejSieho hospodarskeho rastu

v Spojenych Statoch.

Rast svetového obchodu s tovarom zostava kladny. Rast svetového obchodu

s tovarom sa v poslednom Stvrtroku 2023 dostal do kladného pasma a odhaduje sa,
Ze tento trend pretrva aj v januari 2024 (graf 2). Toto zlepSenie odraza korekciu
vyvoja, ktory charakterizuje ozivenie po pandémii, ako je vyrovnavanie vydavkov
medzi tovarmi a sluzbami a uprava globalnych zasob. Globalny obchod by sa mal
nadalej ozivovat, kedzZe sa oCakava postupné odznievanie vplyvu popandemického
vyvoja a zda sa, ze globalny vyrobny cyklus aj sikromné investicie sa na zaciatku
roka 2024 stabilizuju. ZlepSenie globalneho technologického cyklu, ¢o je v€asny
ukazovatel celkového rastu priemyselnej vyroby, by malo v kratkodobom horizonte
podporit obchod.?

Vyvoj globalnej vyroby technologického tovaru, ako su pogitace, elektronické a elektrické zariadenia,
sa pokladaju za nahlad na buduci vyvoj v globalnom vyrobnom sektore a celkovo v globainej
ekonomike. Viac v boxe s nazvom \What the maturing tech cycle signals for the global economy,
Economic Bulletin, ECB, Issue 3, 2019.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2024 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 8
Vonkajsie prostredie


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201903_01%7E4e6e0fcef6.en.html

Graf 2
Rast obchodu s tovarom

(reélny dovoz, anualizovana trojmesacna percentualna zmena, v p. b.)

== Globalny obchod (bez eurozony)
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Zdroj: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, narodné zdroje prostrednictvom LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Nowcast zahffia najnovsie Udaje z progndzy globalnych agregatov a celého radu makroekonomickych premennych.
V pripade oficialnych udajov CPB su posledné Udaje z decembra 2023.

Narusenie lodnej dopravy v Cervenom mori by mohlo obmedzit’ ozivenie
svetového obchodu s tovarom, jeho vplyv sa vSak zatial povazuje za
obmedzeny. Objemy tranzitu cez Cervené more sa vyrazne znizili, kedze lodné
spolocnosti sa tejto oblasti vyhybaju a menia trasy svojich lodi na Mys dobrej nadeje.
Globalne ponukové retazce vSak zatial zostali celkovo silné — dodacie lehoty na
globalnej trovni sa tento rok predizili len mierne. Zostavaju na drovni historického
priemeru, vyrazne pod Urovhami zaznamenanymi v rokoch 2021 — 2022, ked boli
globalne dodavatelské retazce pod velkym tlakom. Pdsobi tu viacero zmierfiujucich
faktorov. Po prvé, zda sa, Ze volna lodna kapacita je vysoka, kedze globalny dopyt
po tovare je relativne timeny a celosvetova flotila nakladnych lodi sa zvysila. Po
druhé, uroven pretazenia v globalnych pristavoch zostava v podstate nezmeneny,
€o signalizuje schopnost tychto pristavov vyrovnat sa s presmerovanymi plavidlami.
A napokon, velké zasoby vyrobcov pomahaju zmiernit vplyv dihSich dodacich lehét
na vyrobu. Rizika ohrozujuce globalny obchod a inflaciu vSak budu pretrvavat, ak sa
vypadky v regiéne Cerveného mora budu stupriovat a budu pokragovat’.?

Svetovy obchod by sa podla projekcii mal tento rok postupne ozivit' a neskor
rast’ viac v sulade s vyvojom globalnej hospodarskej aktivity. O¢akava sa, ze
rast globalneho dovozu sa zvysi z 1,2 % v roku 2023 na 2,8 % v tomto roku

a nasledne sa postupne zrychli na 3,1 % v roku 2025 a 3,2 % v roku 2026, ¢o je

v porovnani s predchadzajucimi projekciami celkovo nezmenené. Napriek
projektovanému oziveniu sa v désledku vplyvu prebiehajucich Strukturalnych zmien
v obchodnych vztahoch spbsobenych rastucim geopolitickym napatim o¢akava, ze
svetovy obchod zostane pod svojim historickym trendom. V porovnani

s predchadzajucimi projekciami sa o€akava postupnejSie ozivenie zahrani¢éného
dopytu eurozény, spomalované horSim rastom dovozu niektorych hlavnych
obchodnych partnerov eurozény v minulom roku vratane Spojeného kralovstva

3 Podrobné hodnotenie prekazok v Cervenom mori a ich vplyvu na globalnu ekonomiku a eurozénu je
uvedené v boxe 3 v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2024,
zverejnenych na internetovej stranke ECB 7. marca 2024.
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a krajin strednej a vychodnej Eurdpy. V porovnani s decembrovymi projekciami sa
tento slaby vyvoj zdihavej$ie prenas$a do oZivovania zahraniéného dopytu eurozény
v tomto roku.

Trend postupného znizovania inflacie pokracoval. Celkova inflacia indexu
spotrebitelskych cien (CPI) v ¢lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) klesla v januari na 5,7 % zo 6,0 % v predchadzajucom
mesiaci. Jadrova inflacia (bez potravin a energii) v januari mierne poklesla na 6,6 %
20 6,7 % zaznamenanych v decembri. Dynamika celkovej inflacie spotrebitelskych
cien merana anualizovanou trojmesacnou zmenou naznacuje, Ze globalny
dezinflacny trend bude pravdepodobne pokracovat aj v roku 2024. V porovnani

s minulym rokom sa vSak oCakava spomalenie tempa znizovania inflacie (graf 3).
Potvrdzuju to najnovSie udaje PMI pre ceny vstupov a vystupov, ktoré maju
charakter hlavného ukazovatela globalnej jadrovej inflacie tovarov a sluzieb. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2024 by mala miera
znizovania inflacie k cielom centralnych bank vo vyspelych ekonomikach poc¢as
horizontu projekcii postupne pokracovat. V krajinach rozvijajucich sa trhov sa
oCakava, ze sa inflacia tento rok mierne zvysi a nasledne znova klesne. Tento vyvoj
odraza projektovanu vy$siu inflaciu v niektorych vaésich ekonomikach, ako su Cina,
Rusko a Turecko. Rast vyvoznych cien konkurentov eurozény by sa mal tento rok
vratit’ do kladného pasma a po zvySok sledovaného obdobia by sa mal pohybovat
okolo svojho odhadovaného dlhodobého priemeru. Tento rast bol v roku 2024

v porovnani s decembrovymi projekciami upraveny mierne nadol v désledku nizSich
tlakov v cenovom retazci a nizSich cien energetickych komodit.

Graf 3
Dynamika celkovej inflacie spotrebitelskych cien v OECD

(medzistvrtro¢na anualizovana percentualna zmena, prispevky v p. b.)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.

Poznamka: Prispevky jednotlivych zloZiek celkovej inflacie OECD uvedené v grafe su konstruované zdola nahor na zaklade
dostupnych udajov za jednotlivé krajiny, ktoré spolu tvoria 84 % agregatu za oblast OECD. Inflacia tovarov sa pocita ako zvySok
prispevku tovarov spolu minus prispevok energii a potravin. Posledné tdaje su z januara 2024.

Od projekciami z decembra 2023 sa ceny ropy v podstate nezmenili, zatial co
eurdépske ceny plynu vyrazne klesli. Ceny ropy zostavaju relativne stabilné
napriek zvy$enému geopolitickému riziku na Blizkom vychode. Utoky houthskych
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rebelov na lode v Cervenom mori do urgitej miery narusil obchodovanie s ropou.
Obchod s ropou prostrednictvom omnoho délezitejSieho Hormuzského prielivu vSak
zostava zvacSa nedotknuty, ¢o timi vplyv tychto Utokov na hospodarstvo. Okrem
toho sa lodna doprava z Cerveného mora presmerovala na Mys dobrej nadeje, &im
sa obmedzil tlak na rast cien ropy spdsobeny vys$Simi prepravnymi nakladmi, ktoré
predstavuju priblizne len 1 — 2 % ceny ropy. Ceny ropy zasadne neovplyvnilo ani
znizenie dodavok, ktoré oznamila organizacia OPEC+ koncom novembra a ktoré
bolo platné v prvom $tvrtroku 2024 a nedavno sa predizilo aj do druhého $tvrtroka.
Celkovo sa o€akava, ze globalny trh s ropou zostane v prvom Stvrtroku 2024
vyrovnany a pocas zvySku roka bude v prebytku vdaka vyS§Sim dodavkam ropy zo
Spojenych Statov a nizS8iemu dopytu po rope vo vyspelych ekonomikach. Eurdpske
ceny plynu prudko klesli, najma v désledku slabsieho dopytu, ktory odraza subeh
faktorov ako mierna zima, znizenda spotreba plynu v domacnostiach a slabsia
priemyselna aktivita. NizSie ceny plynu boli podporené aj faktormi na strane ponuky,
kedze drover zasob plynu je stale vysoka.

V Spojenych statoch zostava hospodarsky rast vyrazny, o¢akava sa vsak, ze
sa tento rok zmierni. Vysokofrekvencné ukazovatele, ako je spotrebitelska dovera
a maloobchodny predaj, poskytuju pomerne zmieSané signaly o vyvoji
spotrebitelskych vydavkov na zaciatku roka 2024 po ich vysokej vykonnosti

v poslednom Stvrtroku 2023. Rastuca miera nesplacanych spotrebitelskych uverov
naznacuje, ze bilancie domacnosti sa dostavaju pod ¢oraz vacsi tlak, priom miera
uspor domacnosti je na nizkej urovni 4 %. Okrem toho na hospodarsku aktivitu
nadalej nepriaznivo vplyva restriktivna menova politika Federalneho rezervného
systému. Podmienky na trhu prace sa napriek tomu, Ze z historického hfadiska
zostali napaté, postupne ochladzuju a rast miezd sa trocha spomalil, aj ked zostava
stale na vysokej urovni. Celkova inflacia spotrebitelskych cien v januéari mierne klesla
na 3,1 %, k Comu prispeli ceny energii, zatial ¢o ro¢na jadrova inflacia zostala
stabilne na urovni 3,9 %. Ceny zakladnych sluzieb sa zvysili, najma v désledku
opatovného zrychlenia komponentov, ktoré sa netykaju ubytovania. Zo sektorového
¢lenenia inflacie vydavkov na osobnu spotrebu vidiet u€innu transmisiu menovej
politiky Federalneho rezervného systému pocas tohto cyklu sprisfiovania, ked
sektory citlivé na urokové sadzby zaznamenali va¢si pokles inflacie ako sektory,
ktoré nie su citlivé.

Aktualne ukazovatele hospodarskej aktivity v Cine poskytuju zmie$ané signaly
uprostred prebiehajucej korekcie na trhu s nehnutelnost’ami na byvanie. Zatial
¢o rast priemyselnej produkcie sa v decembri mierne zvysil na 6,5 % v ro€nom
vyjadreni, za prvé mesiace tohto roka prieskumy poskytuju zmieSané signaly. Slaby
sektor nehnutelnosti na byvanie zostava hlavnym faktorom nepriaznivo
ovplyviiujucim hospodarsku aktivitu a timi najma rast sukromnej spotreby. Uprava

v sektore byvania pokracovala aj v roku 2024, kedZe predaj novych nehnutelnosti
prudko klesol, vystavba zacala stagnovat a predaj zostal na velmi nizkej drovni. Na
pozadi tohto nepriaznivého vyvoja zaznamenal akciovy trh v poslednom &ase
vyraznu volatilitu, kym spotrebitelskd dévera sa stabilizovala na historicky nizkej
urovni. Ro¢na miera celkovej inflacie spotrebitelskych cien klesla v januari na -0,8 %
z-0,3 % v predchadzajucom mesiaci, odrazajuc najma dalsi pokles cien potravin.
Roc¢na miera jadrovej inflacie spotrebitelskych cien (bez potravin a energii) zostala
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kladn& na urovni 0,4 %. Takéto nizke hodnoty jadrovej inflacie su odrazom velmi
nizkej urovne spotrebitel'ského dopytu.

Realny HDP Japonska v poslednom stvrtroku 2023 neo¢akavane klesol.
Hospodarska aktivita sa po revidovanom znizeni o 0,8 % v tretom Stvrtroku znizila aj
v poslednom Stvrtroku, o 0,1 %. V tomto vysledku sa odraza nizky domaci dopyt,
ktory bol relativne celoploSny. Rast sa pravdepodobne zaciatkom roka 2024 vrati do
kladného pasma, ako to naznacuju aj lepSie vysledky z prieskumov, najma v sektore
sluzieb, a zvySujuca sa spotrebitelska dovera. Ro¢na celkova inflacia v januari 2024
dosiahla 2,2 %, ¢o bolo nad trhovymi ogakavaniami, ale pod droviiou zaznamenanou
koncom minulého roka. Spomalenie celkovej inflacie je najma odrazom
spomalovania inflacie potravin a klesajucich cien energii. Jadrova inflacia
spotrebitelskych cien v januari taktiez poklesla na 2,6 % z 2,8 % v decembri.

Hospodarska aktivita v Spojenom kralovstve sa v poslednom Stvrtroku opat’
znizila. Realny HDP v poslednom Stvrtroku prekvapil poklesom na -0,3 % oproti
-0,1 % v tretom Stvrtroku. Tento pokles bol spdsobeny znizenim Cistého obchodu,
v ktorom sa odrazal velky pokles vyvozu sluzieb. Nepriaznivo sa vyvijala aj
sukromna spotreba a verejné vydavky, pricom nesulad o¢akavanych a skutoénych
verejnych vydavkov vyplyva z opakujucich sa Strajkov vo verejnom sektore.
Kompozitny index PMI, maloobchodny predaj aj ukazovatele dovery v januari 2024
dalej rastli, Co poukazuje na zrychlenie tempa rastu v Spojenom kralovstve, kedze
nizSie naklady na financovanie, rast realneho disponibilného prijmu a odolny trh
prace podporuju domaci dopyt. Situacia na trhu prace sa postupne ochladzuje,

v porovnani s minulostou vSak zostava napata. Pocet volnych pracovnych miest sa
znizil, ale nedostatok pracovnych sil na trhu prace, merany ako volné pracovné
miesta na nezamestnanych, zostava nad historickymi priemermi. Najnovsie udaje
o sukromnych prijmoch naznacuju, ze rast nominalnych miezd sa pocas troch
mesiacov do decembra zmiernil na 6,2 % oproti 6,6 % za tri mesiace do novembra
a oCakava sa jeho dalSie spomalenie. Celkova aj jadrova inflacia spotrebitelskych
cien v januari zostala stabilna na urovni 4,0 %, respektive 5,1 %. V najblizSich
mesiacoch sa oakava, Ze celkova inflacia klesne bliZ8ie k cielu Bank of England na
urovni 2 %, bude to v8ak len do€asné v désledku bazickych efektov

z predchadzajuceho zvysenia regulovanych cien energii.
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Hospodarska aktivita

Produkcia eurozény na konci roka 2023 nadalej stagnovala v désledku slabého
globalneho obchodu, ubtdania zasob a transmisie sprisriovania menovej politiky
ECB. Ocakava sa, Ze hospodarska aktivita zostane v najblizSom obdobi timena

a neskor v priebehu roka sa bude postupne zotavovat' vdaka klesajucej inflacii,
silnému rastu miezd a zvy$ujiicemu sa zahraniénému dopytu. Udaje z prieskumov
nadalej poukazuju na maly alebo nulovy rast v kratkodobom horizonte, ale vac¢sSina
vyhladovych ukazovatelov z prieskumov signalizuje urcité zlepSenie. Sukromna
spotreba je stale slaba, pretoze spotrebitelia st nadalej citlivi na ceny a odkladaju
velké nakupy. Mala by sa vSak zlepsit, ked’ sa zotavi realny disponibilny prijem. Na
kratkodoby vyhlad podnikovych investicii nepriaznivo vplyvaju vyCerpané
nevybavené objednavky a prisna menova politika, hoci zlepSenie dévery investorov
naznacuje, Ze neskor v priebehu roka by mohli byt splnené predpoklady na oZivenie.
Naopak, investicie do nehnutelnosti na byvanie pravdepodobne zostanu slabé. Hoci
sa dopyt po pracovnej sile dalej spomaluje, zamestnanost’ sa v poslednom Stvrtroku
2023 stale zvySovala v sulade s rastom pracovnej sily. V strednodobom horizonte

k oziveniu prispeje aj postupné doznievanie vplyvu prisnej menovej politiky.

Tento vyhlad sa odraza v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre
eurozoénu z marca 2024, podla ktorych by mal rocny rast realneho HDP v roku 2024
dosiahnut 0,6 %, kym v roku 2025 by sa mal zrychlit na 1,5 % a v roku 2026 na

1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre
eurozoénu z decembra 2023 sa vyhlad rastu HDP na rok 2024 upravil nadol, zatial’ ¢o
na roky 2025 a 2026 zostal celkovo nezmeneny.

Produkcia eurozény koncom roka 2023 nad’alej stagnovala. Podla rychleho
odhadu Eurostatu vykazoval realny HDP v poslednom Stvrtroku 2023 nulovy
medzistvrtrocny rast v désledku zvySujuceho sa vplyvu slabého globalneho obchodu
a silnej transmisie menovej politiky (graf 4). Z toho vyplyva, Ze produkcia zostava od
tretieho Stvrtroka 2022 celkovo stabilna."

1 Clenenie vydavkov HDP za posledny $tvrtrok 2023 bolo zverejnené po uzavierke tdajov zahrnutych
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 4
Realny HDP eurozoény a jeho zlozky

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st za posledny Stvrtrok 2023 v pripade HDP a za treti Stvrtrok 2023 v pripade vSetkych ostatnych

poloziek.

Ocakava sa, ze hospodarska aktivita zostane slaba aj v prvom Stvrtroku 2024.
Kompozitny index nakupnych manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI) pre
vyrobu v januari a vo februari dosiahol priemernd hodnotu 48,6 a stupol zo 47,2
zaznamenanych v poslednom Stvrtroku 2023. Hoci sa index jednoznacne zotavil

z posledného minima na urovni 46,5 v oktébri 2023, stale je pod hranicou rastu 50.
Index PMI pre priemyselnu vyrobu zostal vo februari vo vSetkych sektoroch v pasme
kontrakcie, a to aj napriek stabilnému rastu od leta minulého roka (graf 5, panel a).
Index novych objednavok zaznamenal o nieCo vyraznejSie zlepSenie, ¢o
pravdepodobne suvisi s poklesom poctu nevybavenych objednavok. Podnikova
aktivita v sektore sluzieb vykazovala v poslednych mesiacoch relativne stabilnu
dynamiku na mierne vySSej, ale stale obmedzenej urovni. Vo februari zaznamenala
narast, ¢o naznacuje, Ze pokles pozorovany od minulého roka sa zastavil (graf 5,
panel b).
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Graf 5
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch

a) Priemyselna vyroba b) Sluzby
(difzny index) (difazny index)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2024.

Trh prace zostal v poslednom stvrtroku 2023 celkovo odolny voé€i oslabovaniu
hospodarskej aktivity. Zamestnanost sa v poslednom Stvrtroku zvysila 0 0,3 %
(graf 6, panel a) najma vdaka pokracujucemu rastu pracovne;j sily, ktora

v poslednom Stvrtroku 2023 stupla rovnako o 0,3 %. Naopak, predbezné udaje
naznacuju pokles priemerného poctu odpracovanych hodin v poslednom Stvrtroku
2023, ¢o poukazuje na pokracujuce hromadenie pracovnej sily (¢ast pracovnych
vstupov, ktoré podnik vo svojom vyrobnom procese nevyuziva v plnej miere). Miera
nezamestnanosti sa v januari nepatrne znizila na 6,4 % z decembrovych 6,5 %, ¢im
zostava vSak na vysokej urovni, pricom miera volnych pracovnych miest

v poslednom Stvrtroku 2023 klesla na 2,7 %, €o je o 0,2 percentualneho bodu menej
ako v predchadzajucom Stvrtroku.
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Graf 6
Zamestnanost v eurozone, hodnotenie miery zamestnanosti a nezamestnanosti
podla PMI a PMI zamestnanosti podfla sektorov

a) Zamestnanost’, hodnotenie miery zamestnanosti a nezamestnanosti podl'a PMI

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

Poznamka: V paneli a) dve &iary predstavuji mesaény vyvoj, stipce zobrazuju §tvrtroéné Gdaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka
od 50 vydelena 10. Posledné udaje su za posledny Stvrtrok 2023 v pripade zamestnanosti, z februara 2021 v pripade hodnotenia
miery zamestnanosti podfa PMI a z januara 2024 v pripade miery nezamestnanosti. Posledné Udaje v paneli b) st z februara 2024.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju pokracovanie rastu
zamestnanosti aj v prvom stvrtroku 2024. Mesacny kompozitny ukazovatel
zamestnanosti PMI sa zvysil z 50,1 v januari na 51,2 vo februari, o sved&i o dalSom
naraste zamestnanosti. Tento ukazovatel vyrazne klesol v porovnani so svojim
maximom z aprila 2023, ale v poslednych dvoch mesiacoch sa opat zvysil, k Comu
prispel sektor sluzieb (graf 6, panel b). Ukazovatel PMI pre sluzby sa zvysil z 51,2

v januari na 52,7 vo februari. Ukazovatel PMI pre priemyselnd vyrobu naopak zostal
v pasme kontrakcie.

Sukromna spotreba v poslednom Stvrtroku 2023 pravdepodobne stagnovala
a dostupné udaje naznacuju nad’alej mierny kratkodoby vyhlPad. Agregacia
dostupnych udajov o sukromnej spotrebe za jednotlivé krajiny poukazuje na
stagnaciu v poslednom Stvrtroku minulého roka, pri¢om spotreba sluzieb sa
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pravdepodobne mierne zvysSila, ¢o bolo vykompenzované znizenim vydavkov na
tovary.? Tento vyvoj sa odraza v nadalej slabom obrate maloobchodného predaja
a predaja automobilov, ktoré boli na konci roka timené a v januari zostali pod
priemerom za posledny Stvrtrok. Najnovsie udaje z prieskumov navySe stale
signalizuju celkovo nizke vydavky na tovary na zaciatku roka. Ukazovatel
spotrebitelskej dovery Eurdpskej komisie sa vo februari mierne zvysil, zostava vSak
mierne pod svojim dlhodobym priemerom. Ukazovatele Komisie tykajuce sa
oCakavani podnikov v oblasti maloobchodu zostali v prvych dvoch mesiacoch roka
2024 timené a v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2023 doslo k poklesu
oCakavaného predaja motorovych vozidiel. O¢akavania podnikov v pripade
kontaktnych sluzieb sa v januari znizili, no vo februari sa obnovili a zostali v pasme
rastu (graf 7). Prieskum ECB o spotrebitel'skych o¢akavaniach (Consumer
Expectations Survey — CES) za januar tiez naznacuje silny oCakavany dopyt po
dovolenkovych rezervaciach. Pretrvavajuce rozdiely medzi spotrebou tovarov

a sluzieb celkovo potvrdzuje aj analyza CES, ktora naznacuje, ze domacnosti
upravili najma svoju spotrebu tovarov, aby sa vyrovnali s inflacnymi tlakmi

v poslednych rokoch, zatial ¢o vydavky na rekreaciu a cestovanie nadalej rastli, o
sved&i o zmene spotrebitelskych sklonov.®

Graf 7
Sukromna spotreba a o¢akavania podnikov v oblasti maloobchodu, sluzieb
a motorovych vozidiel

(medzistvrtro¢na percentualna zmena; Cisty percentudlny zostatok)

B Sukromna spotreba
Maloobchod (prava os)
== Kontaktné sluzby (prava os)
== Motorové vozidla (prava os)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: O¢akavania podnikov v oblasti maloobchodu (okrem motorovych vozidiel), o¢akavany dopyt po kontaktnych sluzbach
a o¢akavany predaj motorovych vozidiel na nasledujuce tri mesiace sa vztahuju na Cisté percentualne zostatky; ,kontaktné sluzby”
sa vztahuju na ubytovacie, cestovné a stravovacie sluzby. Posledné tdaje su za treti Stvrtrok 2023 v pripade sukromnej spotreby
a za februar 2024, pokial ide o oakavania podnikov v oblasti maloobchodu, kontaktnych sluZieb a motorovych vozidiel.

Podnikové investicie sa v poslednom stvrtroku 2023 pravdepodobne prudko
znizili a o¢akava sa, ze v kratkodobom horizonte zostanu slabé. Agregacia
dostupnych udajov jednotlivych krajin o nestavebnych investiciach (bez irskeho
nehmotného majetku) v poslednom Stvrtroku 2023 poukazuje na medziStvrtrocny
pokles o0 1,6 %, zatial Co priemyselna produkcia v sektore kapitalovych tovarov

2 Pokrytie krajin v ¢leneni vydavkov HDP je priblizne 89 %.

3 Viac v boxe s nazvom Ako domacnosti upravili svoje vydavky a sporenie, aby zvladli inflaciu, v tomto
vydani Ekonomického bulletinu.
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eurozény (bez irska), ktora dodava investiény tovar firmam v eurozéne i mimo nej,
dalej klesala.* V prostredi vy&erpanych nevybavenych objednavok, ktoré

v poslednych Stvrtrokoch podporovali podnikové investicie, sa v prudkom poklese
v poslednom Stvrtroku pravdepodobne odrazala slaba aktivita v désledku silnej
transmisie menovej politiky. Pokial ide o kratkodoby vyhlad, index PMI pre sektor
kapitalovych tovarov vykazoval v poslednom Stvrtroku spomalenie poklesu
produkcie a novych objednavok (graf 8, panel a). VyhladovejSie udaje o Sirsej
ekonomike, ktoré sa odrazaju v podindexe dovery investorov Sentix na
nasledujucich Sest mesiacov, vSak naznacuju ozivenie od septembra 2023, pricom
tento index vzrastol na Stvrtro¢ny priemer, aky nebol zaznamenany od zacliatku roka
2022. Z prieskumu bankovych Uverov v eurozéne z januara 2024 navySe vyplynulo,
Ze dopyt po dihodobejsich Uveroch (zvy&ajne vyuzivanych na fixné kapitalové
investicie) by sa mal v prvom Stvrtroku 2024 vratit do kladnych hodndét. Neskér sa
oCakava, ze oneskorené vyplacanie prostriedkov z Eurépskeho nastroja obnovy
poméze prilakat podnikové investicie suvisiace so zelenou a digitalnou
transformaciou.

Graf 8
Dynamika reédlnych investicii a udaje z prieskumov
a) Podnikové investicie b) Investicie do byvania
(medzistvrtrocna percentudlna zmena; percentualne zostatky (medzistvrtrocna percentudlna zmena; percentualne zostatky
a difuzne indexy) a difuzny index)

B Podnikové investicie H Investicie do nehnutelnosti na byvanie
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia (EK), S&P Global Market Intelligence, Sentix a vypocéty ECB.

Poznamka: Ciary oznaduju mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné daje. Indexy PMI st vyjadrené odchylkami od 50. V paneli a)
sa podnikové investicie meraju nestavebnymi investiciami bez irskeho nehmotného majetku. Ciary sa tykaji odpovedi sektora
kapitalovych tovarov, s vynimkou podindexu Sentix na Sest mesiacov dopredu, ktory odraza SirSiu doveru investorov

v nadchadzajicom obdobi (¢asovy rad vydeleny tromi z ddvodu upravy stupnice). Posledné Gidaje o podnikovych investiciach su

z tretieho Stvrtroka 2023, o indexe Sentix z marca 2024 a o vSetkych ostatnych polozkach z februara 2024. V paneli b) sa ciara
ukazovatela Eurépskej komisie pre vyvoj aktivity tyka hodnotenia trendu aktivity v sektore stavebnictva v porovnani

s predchadzajucimi tromi mesiacmi. Posledné udaje o investiciach do nehnutelnosti na byvanie su z tretieho Stvrtroka 2023

a o vSetkych ostatnych polozkach z februara 2024.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v poslednom stvrtroku 2023
pravdepodobne mierne klesli a v kratkodobom horizonte by sa mali d’alej

znizovat'. Z agregacie dostupnych udajov narodnych tGctov vyplyva, Ze investicie
do nehnutelnosti na byvanie v eurozéne v poslednom Stvrtroku 2023 v porovnani

4 Udaje, ktoré boli k dispozicii po redakénej uzavierke tdajov v tomto vydani, tento trend vo

vSeobecnosti potvrdzuju.
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s tretim Stvrtrokom klesli 0 0,4 %, zatial o vystavba budov v eurozéne, ako hlavny
ukazovatel investicii do nehnutelnosti na byvanie, sa zniZila o0 0,5 %. Kratkodobé
ukazovatele poukazuju na dal$i pokles investicii do nehnutelnosti na byvanie

v prvom Stvrtroku 2024, pricom index PMI pre vystavbu nehnutelnosti na byvanie aj
ukazovatel Eurdpskej komisie pre vystavbu budov zostali na zaciatku roka v pasme
kontrakcie (graf 8, panel b). Pokracujuci klesajuci trend investicii do nehnutelnosti na
byvanie celkovo odraza vyrazny rast urokovych sadzieb hypotekarnych uverov
vyplyvajuci z prisnejSej menovej politiky a jej negativny vplyv na cenovu dostupnost
byvania. Pretrvavajlica vysoka uroven urokovych sadzieb pravdepodobne spdsobi,
Ze dostupnost’ byvania zostane nizka a bude d'alej nepriaznivo vplyvat na dynamiku
investicii do nehnutelnosti na byvanie.

Rast vyvozu eurozény zostal na prelome rokov pomaly. Vyvoz tovarov

Z eurozony sa v decembri medzistvrtro€ne znizil, kedZze ho nadalej brzdil slaby
globalny dopyt. Konkrétne, slaba vykonnost' Cinskej ekonomiky sa prejavila v nizkom
vyvoze do Ciny, zatial o vo vyvoze do Spojenych §tatov sa objavili ndznaky
ozivenia. Na vyvoz zarover nepriaznivo vplyvali problémy tykajuce sa cenovej
konkurencieschopnosti pochadzajuce z vysokych — aj ked klesajucich — cien energii
a predchadzajuceho posilnenia eura. Navy$e, dovoz do eurozény zostal v decembri
timeny v désledku stagnacie hospodarskej aktivity v eurozéne. Kedze dovoz nadalej
klesa rychlejsim tempom ako vyvoz, prispevok Cistého vyvozu k HDP zostal

v poslednom Stvrtroku kladny. S oZivenim globalneho dopytu a uvolnenim
vonkajsich konkurenénych tlakov na ceny by sa mal vyvoz zacat zotavovat.

V kratkodobom horizonte vSak ukazovatele z prieskumov poukazuju na stale slaby
vyvoz z eurozony, kedZe nové vyvozné objednavky na priemyselné vyrobky aj
sluzby zostavaju v pasme kontrakcie.

Ocakava sa, ze v priebehu tohto roka sa v eurozéone zacne cyklické ozivenie
rastu. Pokial nedéjde k dal$im otrasom, oZivenie bude spociatku tahané rastom
realneho disponibilného prijmu, ktory potiahne sukromnu spotrebu, v prostredi
klesajucej inflacie a vyrazného rastu miezd. V strednodobom horizonte ozZivenie
podporia aj investicie, ktoré budu Ciasto¢ne odrazat’ postupné odznievanie vplyvu
sprisfiovania menovej politiky ECB.

Podla projekcii odbornikov ECB z marca 2024 by mal ro€ny rast redlneho HDP
v eurozéne dosiahnut’ 0,6 % v roku 2024, kym v roku 2025 by sa mal zrychlit’
na 1,5 % a v roku 2026 na 1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2023 sa vyhlad rastu HDP na
rok 2024 upravil nadol, zatial ¢o na roky 2025 a 2026 zostal celkovo nezmeneny.®

5 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2024, zverejnené na internetove;j

stranke ECB 7. marca 2024.
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Ceny a naklady

Celkova inflacia eurozény sa vo februéari 2024 zniZila z januarovych 2,8 % na 2,6 %.
Vécsina ukazovatelov zakladnej inflacie v januari dalej klesala; inflacia HICP bez
energii a potravin sa zniZila i vo februari. Domace cenové tlaky vSak zostavaju
nadalej zvysené, Ciasto¢ne v dbésledku vyrazného mzdového rastu a klesajlcej
produktivity prace. Ukazovatele dlhodobejsich inflacnych oCakavani boli vo februari
nadalej viac-menej stabilné a zvdésa sa pohybovali v okoli 2 %. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2024 by mala
celkova inflacia postupne klesat’ a dosiahnut v priemere 2,3 % v roku 2024, 2,0 %

v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu celkova inflacia merana harmonizovanym
indexom spotrebitel'skych cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP)
vo februari klesla z januarovych 2,8 % na 2,6 % (graf 9). Pokles bol vysledkom
niz§ich mier inflacie v pripade vSetkych hlavnych zloziek s vynimkou inflacie cien
energii, ktora vo februari dosiahla menej zapornu hodnotu (-3,7 %, po -6,1 %

v januari). Inflacia cien potravin sa dalej zmiernila — z januarovych 5,6 % klesla vo
februari na 4,0 %, odrazajuc nizSiu ro€ni mieru zmeny cien spracovanych

i nespracovanych potravin, ktora bola z dévodu zaporného bazického efektu vyvoja
v roku 2023 vyrazna najma v pripade nespracovanych potravin. Inflacia HICP bez
energii a potravin (HICPX) sa vo februari dalej znizila na 3,1 % (z 3,3 % v januari)

v dosledku poklesu inflacie cien neenergetickych priemyselnych tovarov (non-energy
industrial goods — NEIG) (1,6 % vo februari, po 2,0 % v januari) a inflacie cien
sluzieb (3,9 % vo februari, po 4,0 % v januari). Klesajuce miery rastu cien
spracovanych potravin a NEIG su odrazom pokracujuceho zmierfiovania tlakov

v cenovom retazci, zatial o odolnejSia inflacia cien sluZieb suvisi okrem inych
faktorov aj s vyznamnejSou ulohou nakladov prace v niektorych jej zlozkach.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2024 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 20
Ceny a naklady



Graf 9
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 su z februara 2024 (rychly odhad).

Podrla najnovsich dostupnych udajov vaésina ukazovatelov zakladnej inflacie
d’alej klesala, odrazajuc slabnuci vplyv predchadzajicich Sokov v nakladoch
na energie a naruseni dodavatelskych ret'azcov, ako aj slabsi dopyt

v prostredi prisnejSej menovej politiky (graf 10). Hodnoty ukazovatelov sa

v januari pohybovali od 1,9 % do 4,5 %, pri€om ukazovatel Persistent and Common
Component of Inflation (PCCI) bol v spodnej €asti intervalu a ukazovatel domacej
inflacie v jeho hornej €asti. Inflacia HICPXX (inflacia HICPX bez poloziek suvisiacich
s cestovnym ruchom, odevov a obuvi) klesla z 3,4 % v decembri na 3,2 % v januéri.
Ukazovatel Supercore, ktory zahffha polozky HICP citlivé na hospodarsky cyklus,
klesol zo 4,0 % v decembri na 3,7 % v januari, zatial ¢o ukazovatel PCCI zalozeny
na modeloch zostal v rovhakom obdobi nezmeneny na urovni 1,9 %. Ukazovatel
domacej inflacie (bez poloziek s vysokym podielom dovozu) bol najvy$Sim

a najneustupnejsim ukazovatelom — v decembri 2023 a januari 2024 predstavoval
4,5 %, odrazajuc relativny vyznam mzdovych tlakov.
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Graf 10
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

Subor ukazovatelov
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
Poznamky: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespraco_vanych potravin, HICPX,
HICPXX, domacu inflaciu, orezany priemer 10 % a 30 %, PCCI, ukazovatel Supercore a vazeny median. Seda preruSovana Ciara
predstavuije inflacny ciel ECB na trovni 2 % v strednodobom horizonte. V pripade inflacie HICPX su posledné Gdaje z februara 2024
(rychly odhad) a v pripade zostavajlcich poloziek z januara 2024.

S d’alSim oslabovanim kumulativnych G€inkov predchadzajicich Sokov sa
tlaky v cenovom ret’azci dalej zmierniovali (graf 11). V pociatocnych fazach
cenového retazca sa inflacia cien vyrobcov energii, ktora je od marca 2023 zaporna,
v januari mierne zvySila z decembrovych -27,3 % na -21,3 %. V zapornom pasme
zostala i ro€na miera rastu cien vyrobcov pri domacom predaiji polotovarov (-5,8 %
v januari, oproti -4,8 % v decembri). To isté plati pre inflaciu dovoznych cien
polotovarov (-7,3 % v januari po -7,4 % v decembri). V neskorsich fazach cenového
retazca inflacia cien domacich vyrobcov tovarov dlhodobej spotreby v januari klesla
z decembrovych 2,9 % na 1,1 %, pricom zodpovedajlica roéna miera rastu
dovoznych cien bola po decembrovych 0,6 % v januari nulova. Tento vyvoj
potvrdzuje pokracujuce postupné zmierfiovanie naakumulovanych tlakov v cenovom
retazci. Dal$ie zmierfiovanie bolo vidiet i v pripade inflacie cien vyrobcov tovarov
maja 2021. Ro¢na miera rastu dovoznych cien tovarov kratkodobej spotreby zostala
zaporna (-1,7 % v januari, po -1,2 % v decembri). Tovary kratkodobej spotreby
zahffaju potravinové vyrobky, ktoré spocCiatku zaznamenali rychlej$i pokles ro€nych
mier zmeny cien vyrobcov ako nepotravinové tovary. V poslednom &ase sa v3ak

v rychlosti poklesu k nepotravinovym tovarom priblizovali.
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Graf 11
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

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

Najnovsie udaje dostupné v ¢ase hodnotenia naznacuji, ze domace nakladové
tlaky merané rastom deflatora HDP sa zacali uvolnovat’. Ro¢na miera rastu
deflatora HDP sa v tretom Stvrtroku 2023 zniZila zo 6,1 % v predchadzajucom
Stvrtroku na 5,9 %, a to v dosledku mensSieho prispevku jednotkovych ziskov

(graf 12). NajnovsSie udaje tak potvrdili predpokladany timiaci u¢inok vzhfadom na
silnejSie tlaky vyplyvajuce z nakladov prace. Mierne rychlejSi rocny rast jednotkovych
nakladov prace v tretom Stvrtroku je odrazom negativnejsej miery rastu produktivity
prace, zakryvajuc skutoCnost, Ze rast miezd merany kompenzaciou na zamestnanca
alebo na hodinu mierne klesol. Informacie dostupné za velky pocet krajin poukazali
na dalSie oslabenie rastu miezd v eurozéne a urcité zmiernenie rastu jednotkovych
nakladov prace v poslednom Stvrtroku 2023. ' Rast dojednanych miezd sa

v poslednom Stvrtroku 2023 zniZil na 4,5 % (zo 4,7 % v predchadzajucom Stvrtroku),
o potvrdzuje uvolfiovanie mzdovych tlakov v neskorsej asti roka. Udaje

o najnovSich mzdovych dohodach poukazuju na pokracujuce postupné uvolfiovanie
mzdovych tlakov, hoci v nadchadzajucom obdobi by mali zostat na pomerne vysokej
rovni.?

1 Redaké&na uzavierka udajov uvedenych v tomto &isle Ekonomického bulletinu bola 6. marca 2024.
Z udajov narodnych uctov zverejnenych 8. marca 2024 vyplyva slabsi roény rast kompenzacie na
zamestnanca (4,6 %, po 5,1 % v tretom Stvrtroku) a jednotkovych nakladov prace (5,8 %, po 6,5 %
v tretom Stvrtroku) v poslednom $tvrtroku 2023. Ro¢na miera rastu deflatora HDP sa znizila z 5,9 %
v tretom Stvrtroku 2023 na 5,3 % v poslednom Stvrtroku. Zaroveri doslo k poklesu rastu jednotkovych
ziskov zo 4,7 % na 2,8 %.

2 Gornicka a Koester (red.), A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area, Occasional
Paper Series, No 338, ECB, February 2024.
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Graf 12
Zlozky deflatora HDP

(roc¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
Poznamky: Posledné Gdaje su za treti Stvrtrok 2023. Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov
prace je kladny, prispevok produktivity prace zaporny.

Ukazovatele dlhodobejsich inflaénych oc¢akavani odvodené z prieskumov

a trhové ukazovatele inflaénej kompenzacie zostali celkovo nezmenené

a zvacsa sa pohybovali v blizkosti 2 % (graf 13). Podla prieskumu
profesionalnych prognostikov (Survey of Professional Forecasters) ECB za prvy
Stvrtrok 2024 i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB
za marec 2024 bol priemer dlhodobejsich inflatnych o€akavani (na rok 2028) na
urovni 2,0 %. Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie (na zéklade HICP bez
tabakovych vyrobkov) na dlh§om konci krivky boli stabilné. Patro¢na forwardova
sadzba inflatnych swapov o pat rokov klesla z viacro€ného maxima dosiahnutého
zaciatkom augusta 2023 na priblizne 2,3 %. Treba vSak poznamenat, zZe tieto trhové
ukazovatele inflatnej kompenzacie nie su priamym meradlom skuto¢nych inflanych
oCakavani ucastnikov trhu, kedZe tieto ukazovatele zahffiaju inflacné rizikové
prémie. Modelové odhady skuto¢nych inflanych o€akavani bez inflaénych
rizikovych prémii naznacuju inflatné o€akavania ucastnikov trhu v dlhodobejSom
horizonte na drovni okolo 2 %. Podla trhovych ukazovatelov inflacie eurozény

v kratkodobom horizonte o€akavaju investori dalSi pokles inflacie v roku 2024 a jej
priemer v druhej polovici roka na urovni 2 %. Jednoro¢na forwardova sadzba
inflanych swapov o jeden rok sa pocas sledovaného obdobia v podstate nezmenila
a predstavovala 2,1 %. Pokial ide o spotrebitelov, prieskum spotrebitelskych
oCakavani (Consumer Expectations Survey — CES) ECB z januara 2024 uvadza, ze
median oCakavani celkovej inflacie na buduci rok predstavuje 3,3 % (v porovnani

s 3,2 % v decembri), zatial ¢o inflatné oCakavania na obdobie o tri roky zostali na
urovni 2,5 %.
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Graf 13
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie a inflacné o€akavania spotrebitelov

a) Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie
(ro¢na percentualna zmena)

== Jednoro¢na forwardova miera o jeden rok
== Patrocna forwardova miera o pat rokov
== Patrocna forwardova miera o pat rokov v Spojenych statoch
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b) Celkova inflacia a prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB

(ro€na percentualna zmena)

== HICP

== Vnimanie minulej inflacie, priemer/median
Inflacné ocakavania o jeden rok, priemer/median

== |nflacné oCakavania o tri roky, priemer/median
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg, Eurostat, CES a vypocty ECB.

Poznamky: Panel a) znazorriuje forwardové sadzby inflacnych swapov v réznych horizontoch za eurozénu a patro¢nu forwardovu
rovnovaznu mieru inflacie o pat rokov za Spojené Staty. Vertikalna Seda ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 14. decembra
2023. PreruSované Ciary v paneli b) predstavuju priemer, nepreruSované ¢iary median. V pripade forwardovych sadzieb su posledné
udaje zo 6. marca 2024, v pripade HICP z februdra 2024 (rychly odhad) a v pripade zostavajucich poloZiek z januara 2024.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2024 o¢akavaju d’alSie
zmiernovanie celkovej inflacie z 2,3 % v roku 2024 na 2,0 % v roku 2025 a 1,9 %
v roku 2026 (graf 14).® Toto zmierfiovanie je odrazom pokracéujliceho slabnutia
tlakov v cenovom retazci, ako aj vplyvu sprisfiovania menovej politiky. Rast miezd
ma zostat zvySeny vzhladom na vysoku inflaciu a nedostatok pracovnej sily na trhu.
Predpoklada sa vsak, Ze rast nominalnych miezd bude postupne klesat, hoci
zostane vy$Si, a do roku 2025 umozni dobiehanie realnych miezd na urovne spred
prudkého narastu inflacie. V porovnani s projekciami z decembra 2023 boli projekcie
celkovej inflacie upravené nadol o 0,4 percentualneho bodu na rok 2024

a 0 0,1 percentualneho bodu na rok 2025, a to najma v désledku priamych

3 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB, marec 2024.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202403_ecbstaff%7Ef2f2d34d5a.sk.html#toc7

a nepriamych ucinkov nizsich predpokladanych cien energetickych komodit a nizsich
tlakov vyplyvajucich z nakladov prace. Projekcie celkovej inflacie na rok 2026
zostavaju nezmenené. Inflacia HICPX sa ma podla projekcii v nadchadzajucich
rokoch dalej zmierfovat a dosiahnut v priemere 2,6 % v roku 2024, 2,1 % v roku
2025 a 2,0 % v roku 2026. V porovnani s projekciami z decembra 2023 bola inflacia
HICPX na celé sledované obdobie upravena nadol, konkrétne o 0,1 percentualneho
bodu na rok 2024, o 0,2 percentualneho bodu na rok 2025 a o 0,1 percentualneho
bodu na rok 2026.

Graf 14
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(ro€na percentualna zmena)

== |nflacia HICP
Inflacia HICPX
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Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2024.

Poznamky: Zvisla ¢iara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné Gdaje su za Stvrty Stvrtrok 2023 (skuto¢né udaje)
a Stvrty Stvrtrok 2026 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2024 boli dokoncené

21. februara a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 9. februara 2024. Historické i skuto¢né udaje za inflaciu HICP
a inflaciu HICPX maju $tvrtro¢nu periodicitu.
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Vyvoj na financnych trhoch

Pocas sledovaného obdobia od 14. decembra 2023 do 6. marca 2024 sa finanéné
trhy eurozény nadalej zameriavali na nacasovanie a rozsah budtceho zniZenia
sadzieb menovej politiky. Kratkodobé bezrizikové sadzby sa zvysili, pretoze
Ucastnici trhu upravili svoje o¢akavania tykajuce sa znizovania menovopolitickych
sadzieb ECB v roku 2024, ked predpokladali mens$i pocet znizeni neskér v priebehu
roka. Konkrétne na konci sledovaného obdobia forwardova krivka kratkodobej
eurovej sadzby (€STR) takmer tplne zohladnila poCiatocné zniZenie sadzby o 25
bazickych bodov v druhom Stvrtroku 2024 a celkové znizenie o 100 bazickych bodov
pocas roka 2024. DIhodobejSie bezrizikové sadzby sa po decembrovom zasadnuti
najprv znizili, neskér vSak doslo k ich obratu, ¢o bolo tiez v sulade s vyraznejSim
precenenim americkej krivky, kedZe zverejnené udaje o raste a inflacii v Spojenych
Statoch poukazali na prekvapivy rast. Vynosy $tatnych dlhopisov sa pohybovali
priblizne jedna k jednej s bezrizikovymi sadzbami, pri¢om rozptyl spreadov Statnych
dlhopisov oproti sadzbe jednodriovych indexovych swapov (overnight index swap —
OIS) sa zmensil a investori v pinej miere absorbovali vac¢sSie objemy emitovanych
dlhopisov. Ceny akcii v eurozéne sa mierne zvysSili, boli vsak niZSie ako v Spojenych
Statoch, kedZe na ne vplyvali oGakavania dalSieho zniZenia ziskov v eurozéne. Na
devizovych trhoch sa euro vazené zahranicnym obchodom mierne posilnilo, ale voci
americkému doléru sa trochu oslabilo.

Po decembrovom zasadnuti Rady guvernérov sa forwardova krivka OIS
posuvala smerom nahor, ked’ze ucastnici trhu odlozili svoje o€akavanie
prvého znizenia urokovych sadzieb na koniec druhého Stvrtroka 2024

(graf 15). Referencna kratkodoba eurova sadzba (€STR) zostala v sledovanom
obdobi stabilna na drovni 3,9 %, €o je odrazom nezmenenej sadzby jednodfiovych
sterilizaénych operacii, ktori Rada guvernérov udrziava na urovni 4 % od
menovopolitického zasadnutia v septembri 2023. Nadbyto€na likvidita sa znizila
priblizne o 83 mld. € na 3 500 mld. €. Bolo to najma v désledku splatenia tretej série
cielenych dihodobejsich refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing
operations — TLTRO Ill) a redukcie portfolia programu nakupu aktiv (asset purchase
programme — APP), kedZe Eurosystém prestal reinvestovat splatky istiny zo
splatnych cennych papierov v tomto portféliu. Forwardové sadzby OIS zalozené na
€STR, ktoré sa vztahuju na nadchadzajuce zasadnutia Rady guvernérov, sa od
decembrového zasadnutia zvysili. Tento vyvoj odraza oCakavania u€astnikov trhu,
Ze prvé znizenie menovopolitickych sadzieb pride neskor a pocet znizeni do konca
roka bude mensi, ako sa pévodne oCakavalo. Konkrétne na konci sledovaného
obdobia forwardova krivka takmer Uplne zohladnila poCiato¢né znizenie sadzieb o
25 bazickych bodov v druhom Stvrtroku 2024 a celkové znizenie o 100 bazickych
bodov v priebehu roka 2024.
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Graf 15
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)

== Realizovana sadzba €STR

Forwardova krivka €STR 13. decembra 2023
== Forwardova krivka €STR 24. januara 2024
== Forwardova krivka €STR 6. marca 2024
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje s pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Dlhodobé bezrizikové sadzby eurozény sa zvysili na pozadi esSte vyraznejsieho
precenenia krivky urokovych sadzieb v Spojenych Statoch vzhl'adom na
pretrvavajucu odolnost’ americkej ekonomiky (graf 16). Na zaciatku sledovaného
obdobia dlhodobé bezrizikové sadzby vyrazne klesli, pri€om desatro¢na sadzba OIS
v eurach bola koncom decembra priblizne o 20 bazickych bodov niz8ia ako na
zaciatku sledovaného obdobia. Nasledne doslo k vyraznému obratu vo vyvoji
dlhodobych bezrizikovych sadzieb v eurozoéne, ktory do velkej miery odrazal
vyraznej$ie posuny vo vynosoch americkych §tatnych dihopisov. Ciastoéne k tomu
prispeli makroekonomické vysledky Spojenych Statov, ktoré boli robustnejSie, ako sa
oCakavalo, ako aj prehodnotenie menovej politiky na oboch stranach Atlantiku.
Desatro¢na sadzba OIS v eurach bola nakoniec na urovni priblizne 2,5 %, teda

0 10 bazickych bodov vySsie ako na zaciatku sledovaného obdobia. Vynosy
desatro¢nych americkych Statnych dlhopisov vzrastli priblizne o 19 bazickych bodov
na 4,1 %, kym vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov Spojeného kralovstva stupli
asi 0 21 bazickych bodov priblizne na 4 %.
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Graf 16
Vynosy desatro¢nych Statnych dihopisov a desatrocna sadzba OIS zalozena na
€STR

(V%p.a.)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 14. decembra 2023. Posledné Udaje su zo 6. marca 2024.

Vynosy statnych dlhopisov eurozény sa pohybovali v sulade s bezrizikovymi
sadzbami, takze spready Statnych dlhopisov sa takmer nezmenili (graf 17). Na
konci sledovaného obdobia stipli vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény
vazené HDP asi o 11 bazickych bodov priblizne na 2,8 %, €o viedlo len k miernemu
zvySeniu spreadu voci sadzbe OIS zalozenej na €STR. Spready Statnych dlhopisov
sa v jednotlivych krajinach zuzili, kedze pri niektorych Statnych dlhopisoch s vy$Sim
vynosom doSlo k poklesu spreadov a vynosy nemeckych Statnych dihopisov znizili
svoj zaporny rozdiel oproti OIS. Sledované obdobie sa vyznaCovalo odolnostou na
trhu so Statnymi dlhopismi, pri€om sukromni investori dobre absorbovali vacsie
objemy emitovanych dlhopisov.
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Graf 17
Spready vynosov desatro¢nych Statnych dihopisov eurozény v porovnani
s desatro¢nou sadzbou OIS zalozenou na €STR

(vp.b.)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 14. decembra 2023. Posledné tdaje st zo 6. marca 2024.

Spready podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom sa v prostredi
priaznivého rizikového sentimentu vyrazne zuzili. Po¢as sledovaného obdobia
spready podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom vyrazne klesli, priblizne

0 37 bazickych bodov, a to najméa na zacCiatku nového roka. Pokles bol v pripade
finanénych spolo¢nosti vyraznejsi ako u nefinanénych spolo¢nosti. Naopak, spready
podnikovych dlhopisov investi€éného stupna kolisali len mierne a zostali zhruba
rovnaké. Z dlhodobejsieho hladiska su st¢asné urovne spreadov podnikovych
dlhopisov v porovnani s historickymi Uroviiami nadalej nizke, najma v pripade
dlhopisov s vysokym vynosom, a nachadzaju sa priblizne 50 bazickych bodov pod
Urovhami z decembra 2021, pricom v priebehu roka 2022 stapli priblizne

250 bazickych bodov nad tieto urovne. NizSie spready pomohli obmedzit’ rast
nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu v ¢ase vyrazného a rychleho
zvySovania bezrizikovych sadzieb.

Ceny akcii v eurozéne sa vd'aka priaznivej nalade na trhoch zvysili, a to aj
napriek d'alSiemu zniZzeniu o¢akavanych ziskov a mierne vyssim diskontnym
sadzbam (graf 18). Siroky akciovy index v eurozéne v sledovanom obdobi vzrastol,
aj ked menej ako jeho americky naprotivok. Tieto dva indexy stupli priblizne o 6 %,
resp. 8 %, pricom sa oCakava, ze nominalne zisky v eurozéne budu v priebehu roka
2024 rast’ ovela menej ako v Spojenych Statoch. SlabSia vykonnost v eurozéne
nielen pocas sledovaného obdobi, ale uz od prepadu na konci oktobra, bola
pomerne celoplosna, pricom trhova kapitalizacia, ako aj rovnako vazené indexy rastli
menej ako v Spojenych Statoch. Zatial Co ceny akcii financnych spolocnosti rastli
podobnym tempom na oboch stranach Atlantiku, nefinan¢ny sektor eurozény
zaostaval za svojim americkym naprotivkom. Ceny akcii v eurozéne boli
podporované nizsimi rizikovymi prirdzkami, ktoré viac nez vykompenzovali znizenie
prognoz zisku a vyssie diskontné sadzby.
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Graf 18
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2020 = 100)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 14. decembra 2023. Posledné tdaje st zo 6. marca 2024.
Na devizovych trhoch sa euro vazené zahranicnym obchodom mierne
posilnilo, ale vo€i americkému dolaru sa trochu oslabilo (graf 19). Nominalny
efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 41 najdélezitejSich obchodnych
partnerov eurozony sa pocas sledovaného obdobia posilnil 0 0,8 %. Mierne
posilnenie eura odzrkadluje zisky voCi menam niekolkych vyspelych ekonomik
(napr. nérast 0 5 % voci japonskému jenu), rozvijajucich sa trhovych ekonomik a
&lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény. Naopak, vplyvom vykyvov v ramci
sledovaného obdobia sa euro mierne oslabilo vo¢i americkému dolaru (o 0,4 %), ¢o
bolo najma odrazom zmien v o€akavaniach u€astnikov trhu tykajucich sa relativnej
hospodarskej sily a menovopolitickych sadzieb. Od polovice decembra do prelomu
rokov sa euro voci americkému dolaru posilnilo, pretoze u€astnici trhu vnimali
decembrové zasadnutie Federalneho vyboru pre volny trh (Federal Open Market
Committee — FOMC) ako posun smerom k expanzivnejSej menovej politike, kym
zvySeny rizikovy apetit investorov vyvijal tlak na americky dolar. Od zaciatku roka
2024 sa euro voCi americkému dolaru oslabilo, ¢o bolo odrazom vacsej ekonomickej
odolnosti Spojenych Statov v porovnani s eurozénou, pricom uc€astnici trhu upravili
svoje oCakavania tykajlce sa bliziaceho sa znizenia sadzieb v Spojenych Statoch

v dosledku opatrnej$ej komunikacie Federalneho rezervného systému na
januarovom zasadnuti FOMC. Tuto interpretaciu este viac posilnili robustné udaje
o0 americkom trhu prace spolu s vys§im februarovym indexom spotrebitel'skych cien
v Spojenych Statoch, ktory prekonal o€akavania.
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Graf 19
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 eurozény.

Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. V8etky zmeny st vypoéitané pouzitim vymennych kurzov zo 6. marca

2024.
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Podmienky financovania a uvery

Po poklese v poslednom Stvrtroku 2023 sa zloZzené naklady na financovanie bank

v januari 2024 opét’ zvysili a v historickom porovnani zostali na vysokej urovni.
Pocas sledovaného obdobia od 14. decembra 2023 do 6. marca 2024 sa naklady
nefinancnych spolo¢nosti na dlhové financovanie prostrednictvom trhu Ciastocne
zvysili, kym néklady na financovanie prostrednictvom akcii mierne poklesli. Urokové
sadzby bankovych tverov podnikom zostali vo v§eobecnosti nezmenené, zatial ¢o
urokové sadzby domacnosti na kipu nehnutelnosti na byvanie sa o nieco zniZili.
Roc¢na miera rastu Sirokého menového agregatu (M3) zostala takmer nulova, k comu
prispeli vysoké oportunitné naklady, stagnujuce poskytovanie tverov a zniZovanie
suvahy Eurosystému.

Naklady na financovanie bank v eurozéne zostali v historickom porovnani na
vysokej urovni napriek klesajticim vynosom dlhopisov. Po poklese z maxima
dosiahnutého v oktébri 2023 sa kompozitné naklady bank eurozény na dihové
financovanie v januari 2024 opat mierne zvysili, pricom medzi jednotlivymi krajinami
boli znacné rozdiely (graf 20, panel a). Po vyraznom poklese v poslednom Stvrtroku
2023 sa vynosy bankovych dihopisov v prvom Stvrtroku 2024 zvysili (graf 20,

panel b) odrazajuc podobné zmeny v bezrizikovej krivke (viac v Casti 4). V januari
2024 sa (agregované) sadzby vkladov, ktoré tvoria prevaznu Cast zlozenych
nakladov na financovanie bank, vzhladom na rozdiely medzi jednotlivymi nastrojmi a
sektormi dalej zvysili. Zatial €o urokové sadzby jednodfiovych vkladov sa mierne
zvysili, sadzby terminovanych vkladov v januari poklesli, €o viedlo k malému zuZeniu
velkych spreadov medzi terminovanymi a jednodnovymi vkladmi. IntenzivnejSie
sutazenie bank o klientske vklady viedlo k rastu nakladov bank na financovanie
vkladov. Pre retailovych veritelov, ktori su vo velkej miere zavisli od financovania
vkladov, naklady dalej rastli v désledku trvalého rastového tlaku vyplyvajuceho

z oslabenia agregovaného objemu vkladov. Naopak banky, ktoré su zavislé od
velkoobchodného financovania, viac profitovali z poklesu vynosov bankovych
dlhopisov v poslednom Stvrtroku 2023, aj ked v pociato¢nych fazach cyklu
sprisfiovania zaznamenali aj vacsi a rychlejSi rast nakladov na financovanie vkladov.
Struktira zavazkov bank sa vo v8eobecnosti nadalej presuvala do drahsich zdrojov
financovania. Okrem toho sa z finan€ného systému mechanicky odCerpavala
likvidita, kedZe bilancia Eurosystému sa nadalej normalizovala.
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Graf 20
Zlozené naklady bankového financovania vo vybranych krajinach eurozény

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

Poznamka: ZloZzené naklady bankového financovania predstavuju vazené priemery zloZenych nakladov na vklady a dlhové
financovanie na nezabezpecenom trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov
tvorenych jednodriovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené prislusnymi
nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov si mesacné priemery dlhopisov prioritnej tranZe. Zvisla siva ¢iara v paneloch a)
a b) oznacuje 31. oktdber 2023. Posledné udaje su z januara 2024 v pripade zloZenych nakladov bank na dlhové financovanie a zo
6. marca 2024 v pripade vynosov bankovych dlhopisov.

V januari 2024 zostali urokové sadzby bankovych uverov podnikom vo
vSeobecnosti nezmenené, zatial ¢o urokové sadzby domacnosti na kipu
nehnutelnosti na byvanie sa znizili. Sadzby uverov podnikom aj domacnostiam

v krajinach eurozény zacali zaciatkom roka 2022 prudko rast, pri€om od novembra
2023 vykazuju znamky stabilizacie na tychto vysokych urovniach (graf 21). V januari
2024 arokové sadzby uverov pre podniky dosiahli 5,22 % (v porovnani s 5,25 %

v decembri 2023), zatial ¢o Urokové sadzby novych Uverov domacnostiam na kdpu
nehnutelnosti na byvanie zaznamenali mierny pokles a v januari sa znizili na 3,87 %
z 3,97 % v decembri. Tento pokles bol zaznamenany vo vSetkych najvacsich
krajinach eurozény a bol vyraznejsi pri Uveroch so strednou a dlh§ou dobou fixacie.
Rozdiely v rozsahu poklesu pomohli znizit rozptyl iverovych sadzieb. Su€asne sa v
januari dalej zvySovali urokové sadzby novych spotrebitelskych Gverov
domacnostiam, pre€erpani a spotrebitelskych uverov. Rozptyl urokovych sadzieb
uverov podnikom a domacnostiam medzi jednotlivymi krajinami zostal na nizkej
urovni (graf 21), €o naznacuje plynulu transmisiu menovej politiky naprie¢ krajinami
eurozony. Vzhladom na to, Ze vySSie Urokové sadzby bankovych Uverov sa nadalej
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premietaju do nesplatenych objemov Uverov na kupu nehnutefnosti na byvanie,

a v désledku narastu nakladov na obsluhu dlhu rastie aj podiel domacnosti, najma
v pripade kvintilov s nizSimi prijmami, ktoré v prieskume ECB o spotrebitelskych
ocakavaniach v januari 2024 uviedli, Zze v priebehu nasledujucich troch mesiacov

budu Celit tazkostiam pri realizacii hypotekarnych platieb.

Graf 21
Zlozené urokové sadzby bankovych uverov nefinanénym spolo€nostiam
a domacnostiam vo vybranych krajinach

(ro¢na percentualna zmena; Standardna odchylka)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankovych tGverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb na
zéklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su z januara 2024.

Denné udaje za sledované obdobie od 14. decembra 2023 do 6. marca 2024
poukazuju na mierny narast nakladov nefinanénych spoloénosti na dlhové
financovanie prostrednictvom trhu a nepatrny pokles nakladov na
financovanie prostrednictvom akcii. Na zaklade mesacénych udajov celkové
naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti — t. j. zlozené naklady na bankové
uvery, dlhové financovanie prostrednictvom trhu a financovanie prostrednictvom
akcii — v januari 2024 vyrazne klesli z mnohoroéného maxima zaznamenaného

v oktobri 2023, a dosiahli 6,0 %, teda o 10 bazickych bodov menej ako v decembri
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(graf 22)." Bolo to spdsobené hlavne poklesom nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii, kedze v ostatnych nakladovych zlozkach nedoslo k zZiadnej
vyznamnej zmene. Podla dennych Udajov sa naklady na dlhové financovanie
prostrednictvom trhu v sledovanom obdobi zvysili v doésledku zvySenia bezrizikovej
urokovej miery, ktoré nebolo Uplne kompenzované zuzenim spreadov dihopisov
nefinanénych spolo¢nosti v segmentoch s vysokymi vynosmi. Zarover naklady na
financovanie prostrednictvom akcii mierne poklesli nasledkom znizenia rizikovej
prémie, ktoré prevazilo uvedené zvySenie bezrizikovej sadzby (aproximované
desatro¢nou sadzbou jednodnovych indexovych swapov) (viac v Casti 4).

Graf 22
Nominalne naklady na vonkajsie financovanie nefinancnych spolo¢nosti eurozény
podla zloziek

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

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinancnych spolo¢nosti vychadzaju z mesacnych Udajov a pocitaju sa ako vazeny
priemer nakladov na bankové Uvery (priemerné mesaéné Udaje), dihové financovanie prostrednictvom trhu a financovanie
prostrednictvom akcii (Udaje z konca mesiaca) na zaklade ich prislusnych nesplatenych zostatkov. Posledné udaje st zo 6. marca
2024 v pripade nakladov na dlhové financovanie prostrednictvom trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii (denné
udaje) a za januar 2024 v pripade celkovych nakladov na financovanie a nakladov na bankové tGvery (mesac¢né udaje).

V prostredi vysokych urokovych sadzieb, timeného dopytu po uveroch

a prisnych uverovych podmienok sa poskytovanie bankovych uverov
podnikom a domacnostiam v januari 2024 stabilizovalo na nizkej urovni. Ro¢na
miera rastu Uverov nefinanénym spolo€nostiam sa v januari 2024 zniZila na 0,2 %

z 0,5 % zaznamenanych v decembri 2023 (graf 23, panel a), pri€om medzi
jednotlivymi krajinami boli zna¢né rozdiely. Su€asne sa zvySovala volatilita, ¢o sa
prejavilo vyraznym poklesom poskytovania kratkodobych uverov v januari, ktory
kompenzoval narast v podobnom pomere pocas predchadzajucich dvoch mesiacov.
Nadalej slaby rast Uverov zostava celkovo v sulade so stagnujucou dynamikou
poskytovania uverov pozorovanou od zaciatku roka 2023 z dévodu slabého
agregovaneého dopytu, prisnych uverovych podmienok a restriktivnej menovej
politiky. Ro€na miera rastu Uverov domacnostiam sa v januari 2024 znizila na 0,3 %
z 0,4 % v decembri 2023 (graf 23, panel b), pre negativne vyhliadky na trhu

s nehnutelnostami na byvanie, urcité sprisnenie uverovych podmienok a vysoké

1 Vzhladom na oneskorenu dostupnost’ Gdajov o nakladoch na bankové Gvery su Gdaje o celkovych
nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do januara 2024.
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urokové sadzby Uverov. Na poklese sa podiefali najma uvery na byvanie a uvery
zivnostnikom (t. j. malym podnikatefom — fyzickym osobam), zatial' o rast
spotrebitelskych Uverov zostal stabilny, najméa v dosledku dopytu v nizSich
prijmovych kvintiloch, €o sa odrazilo tiez v naraste poctu zamietnutych Ziadosti

o poskytnutie uveru. Vysledky prieskumu ECB o spotrebitelskych ocakavaniach

z januara 2024 navySe naznacuju, ze vysoky Cisty percentualny podiel respondentov
prieskumu povazuje podmienky poskytovania Uverov za prisne a oCakava, ze
ziskanie Uveru na kupu nehnutelnosti na byvanie bude v nasledujucich 12
mesiacoch tazSie.

Graf 23
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualna zmena; Standardna odchylka)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi inétiticiami (PFI) st ogistené od predaja Gverov a sekuritizacie. V pripade
nefinanénych spolo&nosti st Gvery ogistené aj od U&elovo vytvaranych spolo&nych Ggtov (cash pooling). Standardna odchylka medzi
krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su z januara 2024.

Rast Cistého vonkajsieho financovania podnikov v eurozéne zostal

v poslednom stvrtroku 2023 a v januari 2024 nizky, ¢o odrazalo nizku uroven
dlhového financovania. Zatial ¢o roéna miera rastu cistého vonkajsSieho
financovania sa zvysila z -0,9 % v oktébri 2023 na 0,8 % v januari 2024, mesacny
tok sa v januari opat dostal do zapornych hodnét (graf 24). Na rozdiel od
predchadzajucich pripadov slabej Uverovej dynamiky, emisia podnikovych dihopisov
nevykompenzovala celkovy pokles bankovych uverov. V januari sa dopyt podnikov
po uveroch orientoval najma na kratkodobé splatnosti, pricom dlhodobejSie uvery
boli nahradené podnikovymi dlhopismi. Okrem toho bolo nadalej v itime aj
vydavanie kétovanych akcii.
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Graf 24
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 je siétom Gverov z bank (Uvery PFI), &istej emisie dlhovych cennych papierov a &istej emisie
kétovanych akcii. Uvery PFI st ogistené od predaja verov, sekuritizacie a Ugelovo vytvaranych spolo&nych uétov (cash pooling).
Posledné udaje su z januara 2024.

Podniky a domacnosti v januari 2024 pokracovali v presuvani zdrojov

z jednodnovych vkladov do terminovanych vkladov. Ro¢na miera rastu
jednodriovych vkladov sa dalej zniZzovala a v januari 2024 dosiahla -9,9 %,

oproti -9,7 % v decembri 2023 (graf 25). Vyrazny zaujem o terminované vklady
mozno vysvetlit znaénym rozpatim medzi sadzbami terminovanych vkladov

a sadzbami jednodriovych vkladov, €o je odrazom vysokych oportunitnych nakladov
na drzbu vysoko likvidnych nastrojov.? V januari sa sadzby pontkané podnikom na
terminovanych vkladoch pohybovali v blizkosti urokovej sadzby jednodiovych
sterilizaCnych operacii ECB a zostali vySSie ako sadzby pre domacnosti. V pripade
domacnosti doslo k dalSiemu velkému mesacnému presunu z jednodnovych vkladov
do terminovanym vkladov a v pripade podnikov k zrychleniu tempa (ktoré sa v
poslednom Stvrtroku 2023 vyrazne spomalilo), akym podniky tieto dva nastroje
vyvazovali.

2 Podobne ako v predchadzajucich cykloch sprisfiovania sa Grokové sadzby jednodiiovych vkladov
prispésobuju zmenam menovopolitickych sadzieb pomalSie ako sadzby terminovanych vkladov. Viac
v boxe s nazvom Menova dynamika pocas cyklu sprisnovania menovej politiky, Ekonomicky bulletin,
¢islo 8, ECB, 2023.
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Graf 25
Agregaty M3 a M1 a jednodnové vklady

(ro€na percentualna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2024.

V januari 2024 zostala ro€na miera rastu menového agregatu M3 takmer
nulova, k ¢omu prispeli vysoké oportunitné naklady, stagnujice poskytovanie
uverov a znizovanie suvahy Eurosystému. Rast menového agregatu M3

v eurozone sa mierne zniZil z 0,2 % v decembri 2023 na 0,1 % v januari 2024

(graf 25). Ro¢na miera rastu Uzkeho penazného agregatu (M1), ktory obsahuje
likvidné aktiva agregatu M3, sa v januari mierne zniZila na -8,6 %

z decembrovych -8,5 %. Po relativne velkom prileve v poslednom Stvrtroku 2023
zaznamenal menovy agregat M3 v januari vyrazny mesacny odlev v prostredi
rastucej volatility a presunov v skladbe portfélii mimo agregat M3, ktory prispieval

k slabej menovej dynamike. Januarovy odlev bol odrazom jednak Ciasto€ného
odklonu od nakupu statnych dlhopisov bankami v decembri, ktory zodpovedal
narastu Statnych dlhopisov v drzbe sektora drzby penazi, jednak obnovenej emisie
dlhodobych bankovych dlhopisov pred nadchadzajucim splatenim prostriedkov
TLTRO v marci 2024. Tento odlev bol ¢iasto€ne kompenzovany vacsim prilevom zo
zahranicia, ktory odrazal znacny prebytok bezného uctu v prostredi slabého dovozu
a zvySeny zaujem zahrani¢nych investorov o cenné papiere eurozény. Okrem toho
znizovanie bilancie Eurosystému malo nadalej timiaci Gu€inok na tvorbu pefazi popri
stagnujucom poskytovani uverov sukromnému sektoru.
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Fiskalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2024 sa deficit
verejnych financii eurozény v roku 2024 mierne zlepsi na 2,9 % HDP a nasledne sa
minimalne zmeni a ustali na trovni 2,8 % v rokoch 2025 a 2026. Predpoklada sa, Ze
postupné znizovanie rozpoctového deficitu pozorované od vrcholu pandémie sa teda
zastavi, a dokonca déjde k miernemu zvySeniu deficitu. Zhruba v sulade s tymto
vyvojom sa oCakava, Ze v roku 2024 sa fiskalna pozicia eurozény vyrazne sprisni,
no nasledne zostane takmer bez zmeny. Toto sprisriovanie fiskalnej politiky prameni
z oCakavani, ze vlady budu pokraCovat' v obmedzovani podpornych opatreni

v oblasti energii. KedZe toto sprisfiovanie nema pokracovat’' po roku 2024, pomer
dlhu k HDP eurozény ma podla projekcii zostat zvySeny a pocas sledovaného
obdobia mierne stiupne z odhadovanych 88,3 % v roku 2023 priblizne na 88,6 %

v roku 2026. Dria 21. februara 2024 Komisia zverejnila Strednodobé hodnotenie
Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Hoci sa zdérazriuje urcity pokrok, je
nadalej dblezité urychlit implementaciu Eurépskeho nastroja obnovy (Next
Generation EU — NGEU), aby sa naplno vyuZil jeho potencial. V nadvéznosti na
nedavnu predbeznu politickii dohodu medzi Radou ECOFIN a Europskym
parlamentom o reforme rémca spravy hospodarskych zélezitosti EU by sa
legislativny proces mal urychlene ukoncit, aby sa nové pravidla mohli bezodkladne
uplatnit.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2024 sa
rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony v roku 2024 mierne zlepsi, kym

v roku 2025 uz bude zlep$enie iba nepatrné.' Podla projekcii sa o¢akava, ze
rozpocCtovy deficit eurozony klesol z 3,6 % HDP v roku 2022 na 3,2 % HDP v roku
2023 a bude dalej klesat na 2,9 % HDP v roku 2024 a 2,8 % v roku 2025, kde
zostane aj v roku 2026 (graf 26). Projektovany vyvoj odzrkadluje najma menej
zaporné cyklicky upravené primarne saldo v roku 2024 a v malej miere aj v roku
2025. Nizsie primarne deficity su len Ciastone kompenzované rastucimi trokovymi
vydavkami, kedZe prenos minulého zvySovania Urokovych sadzieb bude postupny
vzhladom na dIhé zostatkové splatnosti Statneho dlhu. V su€asnosti je priemerna
splatnost Statneho dlihu v eurozéne necelych 8 rokov, pricom v roku 2015 to bolo
6,5 roka. Pokles cyklicky upraveného primarneho deficitu v roku 2024 je zasa do
znacnej miery spésobeny obmedzenim vladnych opatreni fiskalnej podpory

v désledku odznievania energetického Soku a vysokej inflacie. V sucasnosti sa
odhaduje, Zze na Urovni eurozoény tieto opatrenia v roku 2023 dosiahli 1,3 % HDP,
v roku 2024 vyrazne klesnu na 0,4 % HDP a v rokoch 2025 a 2026 sa dalej zniZia
priblizne na 0,2 % HDP.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2024, zverejnené na internetovej
stranke ECB 7. marca 2024.
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Graf 26
Rozpoctové saldo a jeho zlozky
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Zdroj: Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2024.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy véetkych 20 krajin eurozény (vratane Chorvatska).

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z decembra 2023 sa rozpoctové saldo upravilo mierne nadol, roéne

0 0,1 percentualneho bodu v rokoch 2023, 2024 a 2025 a o 0,2 percentualneho
bodu v roku 2026. Tieto upravy mozno pripisat znizeniu cyklickej zlozky poCas
celého sledovaného obdobia (o0 0,1 az 0,2 percentualneho bodu roéne), ktoré je
Ciastocne kompenzované upravou urokovych platieb nadol v désledku priaznivejSich
podmienok financovania.

Ocakava sa, ze v roku 2024 sa fiSkalna pozicia eurozény vyrazne sprisni

a nasledne budi zmeny minimalne.? Ro¢na zmena cyklicky upraveného
primarneho salda oc€istena od grantov poskytnutych krajinam v ramci nastroja NGEU
poukazuje na celkovo vyrazné sprisnenie fiSkalnych politik v eurozéne v rokoch
2023 a 2024, kedze velka ¢ast podpornych opatreni suvisiacich s energiami

a inflaciou zavedenych v roku 2022 sa postupne rusi. V poslednych rokoch
sledovaného obdobia, teda 2025 a 2026, sa oCakava, ze fiSkalna pozicia bude
neutralna. Napriek pokracujucemu ukon€ovaniu podpornych opatreni v oblasti
energii sa predpoklada, Ze urover fiSkalnej podpory v eurozéne zostane pocas
celého sledovaného obdobia prevazne priazniva. Cyklicky upravené rozpoctové
saldo totiz zostava vyrazne nizSie ako pred pandémiou, €o je désledkom
expanzivnych opatreni prijatych poc€as krizy, ktoré mali zatial dlhodoby vplyv.

Pomer dlhu verejnej spravy k HDP eurozény ma podla projekcii zostat’ nad
uroviou spred pandémie a pocas sledovaného obdobia sa ma dokonca mierne

2 Fi8kalna 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 pomeru primarneho salda bez $tatnej pomoci finanénému sektoru. Kedze vyssie
rozpo&tové prijmy stvisiace s grantmi NGEU z rozpo&tu EU neznizuju dopyt, cyklicky upravené
primarne saldo sa v tejto suvislosti od tychto prijmov o€istuje. Koncepcia fiskalnej pozicie eurozony sa
rozobera v ¢lanku s ndzvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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zvysit' z odhadovanych 88,3 % v roku 2023 na 88,6 % v roku 2026. Pocas
pandémie sa pomer dlhu k HDP v roku 2020 vyrazne zvysil priblizne na 97 %, ale
odvtedy postupne klesa. Zda sa vsak, ze tento pozitivny trend sa zastavil, a o€akava
sa, ze pomer dlhu sa pocas sledovaného obdobia mierne zvysi, v désledku
primarnych deficitov a oakavanych kladnych uprav vztahu deficitu a dlhu, ktoré su
len Ciastocne kompenzované stale zapornymi diferencialmi medzi urokovymi
mierami a rastom (graf 27).

Graf 27
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)

M Primarne saldo (-)
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Il Diferencial irokovej miery a rastu
® Zmena konsolidovaného hrubého dihu (v p. b. HDP)
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Zdroj: Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2024.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vietkych 20 krajin eurozony (vratane Chorvatska).

Je délezité, aby vlady dosiahli rychly pokrok pri implementacii nastroja NGEU
aj pri reformovanom ramci spravy hospodarskych zalezitosti EU. Diia

21. februara 2024 Komisia zverejnila Strednodobé hodnotenie Mechanizmu na
podporu obnovy a odolnosti. Hoci v hodnoteni sa zdéraziuje urcity pokrok pri
implementéacii nastroja NGEU, zaroven sa konstatuje, Ze pri erpani prostriedkov

a pri investiciach zatial dochadzalo k meskaniu, €o viedlo k vyrazne nizSiemu
pozitivnemu vplyvu na rast, ako sa pdvodne o€akavalo. V suc€asnosti je nevyhnutné
urychlit implementaciu nastroja NGEU, aby sa naplno vyuzil jeho potencial.

V nadvéaznosti na nedavnu predbeznu politickd dohodu medzi Radou ECOFIN

a Eurépskym parlamentom o reforme ramca spravy hospodarskych zalezitosti EU by
sa mal legislativny proces urychlene ukoncit, aby sa nové pravidla mohli
bezodkladne uplatnit.
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Boxy

Spekulacie s cenami ropy a plynu v &asoch
geopolitickych rizik

Livia Chitu, Massimo Ferrari Minesso a Ana-Simona Manu

Vyrazné pohyby cien ropy a plynu spolu s vysSou volatilitou cien pocas
pandémie, vojnou na Ukrajine a rastucim geopolitickym napatim na Blizkom
vychode vyvolali otazku, do akej miery st ceny ropy a plynu ovplyviiované
Spekulaciami. Ceny ropy a plynu sa od skon¢enia pandémie vyrazne zvysili, pri¢om
pocas ozivenia po pandémii sa zaznamenali ich velké vykyvy. V poslednom €ase sa
obnovili obavy zo zvySenej cenovej volatility v désledku teroristickych Gtokov v Izraeli
a rasticeho napéatia v Cervenom mori, aj ked v mensej miere ako vo faze oZivenia
po pandémii, ¢o vyvolalo urdity tlak na rast cien ropy Brent (graf A, panel a).’

V suc€asnej situacii je vSak tlak na rast cien ropy, ktory vyvolalo geopolitické napatie
a obmedzenie tazby ropy organizaciou OPEC+, kompenzovany slabym dopytom

a vysSou produkciou mimo OPEC. Hoci ceny plynu tiez reagovali na nedavne
geopolitické napatie, zostali vyrazne nizSie ako v roku 2022. V tejto suvislosti sa
pozornost opat upriamila na pochopenie faktorov ovplyviiujucich ceny ropy a plynu.
Mimoriadne zaujimava je otazka, €i ceny odrazaju hlavne fundamentalne faktory
(teda globalnu ponuku a dopyt po rope a plyne), alebo viac nefundamentalne faktory
suvisiace so $pekulativnymi poziciami investorov. O tejto téme sa intenzivne
diskutuje uz viac ako dve desatrocia, pricom niektori pozorovatelia za hlavné pri€iny
prudkych narastov cien ropy povazuju Spekulacie a financializaciu komoditnych
trhov. Akademické Studie vSak vo vSeobecnosti nenachadzaju presvedcivé dékazy,
Ze by finanéné Spekulacie zohravali délezitu ulohu.?

1 Odhad reakcie cien ropy na geopolitické Soky sa nachadza v boxe Geopolitické riziko a ceny ropy,
Ekonomicky bulletin, €islo 8, ECB, 2023.

2 Napriklad Kilian, L.: Not All Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks in
the Crude Oil Market, American Economic Review, Vol. 99, No 3, 2009, s. 1053 — 1069,
a Vansteenkiste, |.: What is driving oil futures prices? Fundamentals versus speculation, Working Paper
Series, No 1371, ECB, 2011.
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Graf A
Vyvoj cien ropy a plynu a kfu€ové udalosti
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Referenénym bodom pre ceny zemného plynu v Eurdpe je holandsky TTF. Siva oblast predstavuje detailne zobrazenu
Cast grafu. Posledné udaje st z 15. februara 2024.

Trhové ukazovatele vo vSeobecnosti naznacuju, ze Spekulacie zohravaju
obmedzenu rolu nad ramec hedzingovych potrieb. Vyznam Spekulacii sa da
merat vytvorenim indexov Spekulacii pre trhy s ropou aj plynom pomocou
pracovného indexu T. Vychadzajlc z udajov o poziciach na americkom
terminovanom trhu (zo spravy Komisie pre obchodovanie s komoditnymi futures
(Commodity Futures Trading Commission — CFTC) o zavazkoch obchodnikov
(Commitments of Traders — COT)), tento index meria Spekulacie ako mnozstvo
kontraktov futures drzanych nekomer&nymi obchodnikmi (ktori sluzia ako
zastupcovia za Spekulantov) prevySujuce ramec toho, €o treba na vyvazenie
hedzingovych pozicii drzanych komerénymi obchodnikmi (ktoré meria vykazujuca
inétittcia).® Hodnoty vy$Sie ako jeden naznaduju, ze obchodnici maju v drzbe viac

Vykazujuce institicie definuju pozicie ako Spekulativne alebo hedzingové na zéklade podkladovej
zmluvy a protistrany. Je dblezité poznamenat, ze udaje maju niekolko obmedzeni — napriklad CFTC
klasifikuje pozicie podla subjektu (komeréné verzus nekomeréné), a nie podia obchodnej €innosti
(8pekulacie verzus hedzing). Podobné pouzitie idajov CFTC a aplikacie pracovného indexu T mozno
najst’ aj vo Vansteenkiste, I., op. cit.
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zmluv, ako treba na zabezped&enie trhového rizika. Spekulacie by mohli zosilnit
pohyby (zvySovanie aj zniZzovanie) cien v zavislosti od pozicie investorov. Priemerny
vplyv Spekulativnych aktivit vo vzorke sa posudzuje v druhej €asti tohto boxu. Ak sa
obzrieme spat v ase, ropny index bol stabilny priblizne do konca roka 2002

s priemerom blizko hodnoty 1. Index potom stabilne rastol priblizne do roku 2010 —
a opat' v roku 2015 — a dosiahol maximum takmer 1,3, ale odvtedy opat klesal
(grafu B, panel a).* Celkovo sa zda, Ze korelacia medzi indexom $pekulacii a cenou
ropy je obmedzena.

Indexy Spekulacii na trhu s plynom v Spojenych Statoch aj Eurépe zostali

v poslednych rokoch celkovo stabilné. KedzZe trhy s plynom si menej globalne
integrované ako trhy s ropou, dalej sa rozliSuje medzi americkym a europskym
trhom. Toto rozliSenie je zalozené na udajoch CFTC, pokial ide o Spojené staty,

a na informaciach od Eurépskeho organu pre cenné papiere a trhy (ESMA), pokial
ide o vyvoj v Eurdpe. Z analyzy vyplyva, ze Spekulacie nad ramec hedzingu su

v Eurdpe historicky vyssie ako v Spojenych $tatoch (graf B, panel b).® Z europskeho
hladiska sa index Spekulacii s plynom zvysil po ruskej invazii na Ukrajinu, no zostal
relativne stabilny, ked ceny plynu v lete 2022 opat vzrastli. Korelacia medzi indexom
Spekulacii a cenou plynu sa celkovo javi ako obmedzena, pricom ich Casové rady sa
v poslednych mesiacoch od seba oddelili.

Treba uviest, Ze hoci index Spekulacii sa v roku 2015 zvysil, ceny ropy klesli v désledku nadbytku
ponuky po obdobi slabého dopytu, ako aj prudkého narastu ponuky vyvolaného vysokou produkciou
bridlicovej ropy v Spojenych Statoch a zruSenim vyvoznych kvét organizaciou OPEC; Baumeister, C.
a Kilian, L.: Forty Years of Qil Price Fluctuations: Why the Price of Oil May Still Surprise Us, Journal
of Economic Perspectives, Vol. 30, No 1, 2016, s. 139 — 160.

Udaje ESMA v$ak maju krat$i ¢asovy rozsah, kedZe sa vykazuju aZ po roku 2018.
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Graf B
Indexy Spekulacii na trhoch s ropou a plynom

a) Spotova cena ropy a index Spekulacii s ropou zalozeny na udajoch CFTC
(fava os: USD/barel; prava os: v %)
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b) Spotové ceny plynu a indexy Spekulacii s plynom

(fava os: EUR/MWh; prava os: v %)

== Spotova cena plynu
Index $pekulacii s plynom — CFTC (prava os)
== |ndex Spekulécii s plynom — ESMA (pravé os)

400 2,2

VSt

0 1,0
2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: CFTC, ESMA, LSEG a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a): Dolna hranica indexu je nastavena na hodnotu jeden. Vacsie hodnoty naznacuju vacsi pocet otvorenych
nekomerénych (teda Spekulativnych) pozicii v porovnani s komerénymi (teda hedzingovymi) poziciami. Ak pozicie nekomerénych
subjektov nie st v rovnovahe s poziciami komerénych subjektov, velkost tohto rozdielu odréaza $pekulativne pozicie prevySujuce
potreby subjektov vykonavajucich hedzing. Priemerny index Spekulacii sa pocita od roku 1995. Panel b): Index $pekulacii s plynom
odvodeny z Gdajov CFTC vychadza z Udajov za Spojené $taty, kym index zaloZeny na udajoch ESMA zachytava Spekulacie na
eurépskom trhu s plynom.

Posledné Udaje v paneli a) st z 15. februara 2024 (denné udaje) a v paneli b) z 9. februara 2024 (tyzdenné udaje).

Z empirického skumania suvislosti medzi cenami ropy a Spekulaciami
vyplyvaju len obmedzené dbkazy o tom, ze Spekulacie ovplyviuju prenos
fundamentalnych dopytovych alebo ponukovych Sokov do cien ropy. Empirické
skumanie vplyvu Spekulacii na ceny energii sa zameriava na trh s ropou, pretoze
ceny plynu su vyraznejSie ovplyvriované regionalnymi faktormi.® Zakladna koncepcia
spociva v pouziti Strukturalneho modelu na identifikaciu prekvapivych pohybov cien
ropy (teda Sokov v cene ropy), ktoré u€astnici trhu neocakavaju. Tento pristup méze
pomoct pri posudzovani, ¢i Spekulativne spravanie investorov vyznamne ovplyviuje

6 Pouzity empiricky ramec je podobny pristupu uvedenému v Altmeyer, P., Boneva, L., Kinston, R.,
Saha, S. a Stoja, E.: Yield curve sensitivity to investor positioning around economic shocks,
Staff Working Papers, No 1029, Bank of England, 2023.
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vyvoj cien ropy v ¢ase vyskytu Sokov. Napriklad v pripade fundamentalneho Soku,
ktory vedie k nepredvidanému narastu cien ropy, mozu investori s nadmernou
expoziciou voci cenam ropy upravit’ svoje portfolia, ¢im sa vplyv Soku eSte znasobi.
Zaroven sa investori, ktori by zo svojich pozicii v pripade neoCakavaného zvySenia
ceny ropy profitovali, mézu rozhodnut svoje pozicie uzavriet, aby realizovali zisky,
¢im sa timi u¢inok fundamentalneho Soku. Tuto hypotézu mozno otestovat
regresnou analyzou korelacie medzi zmenami cien ropy a fundamentalnymi Sokmi,
pricom sa zohladni miera angazovanosti investorov na trhoch s ropou (graf C,

panel a).” Empirické odhady ukazuju obmedzené rozdiely v reakcii ceny ropy, ked je
Uroven $pekulacii vyssia.® V pripade spotovych cien ropy sa citlivost na
Standardizovany Sok v ponuke ropy zvysuje z 1,6 — ked je uroven Spekulativnych
kontraktov nizka, priblizne na 1,8 — ked' su Cisté dihé pozicie investorov znacné.
Tieto odhady sa navzajom Statisticky neliSia, pretoze intervaly spolahlivosti sa
vyrazne prekryvaju. Ak uvazujeme o ropnych futures, rozdiely su este mensie, kedze
v tomto pripade investori s averziou vo i riziku, ktori drzia dlhé pozicie, dosiahnu
zisk, pretoZe spravne oCakavali vysSie ceny ropy. Zatvorenie tychto pozicii utimi
ucinok fundamentalneho Soku na ceny ropy. Celkovo sa zistilo, ze Spekulacie
nemaju velky vplyv na zosilnenie prenosu fundamentalnych Sokov na spotové ceny
ropy ani na ich futures, €o je v sulade s vy$Sie uvedenymi akademickymi zisteniami.

7 Ceny ropy sa regresne analyzuju vo vztahu k dennym Sokom v dodavkach ropy v interakcii s indexom
Spekulacii s ropou alebo s rozsahom nekomerénych pozicii. Denné ropné Soky su prevzaté z Gazzani,
A., Venditti, F. a Veronese, G.: Oil price shocks in real-time, Journal of Monetary Economics, pripravuje
sa.

Vysledky zostavaju robustné aj pri pouziti pracovného indexu T v interakcii so zapornym ponukovym
Sokom.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 2/2024 — Boxy 47
Spekulacie s cenami ropy a plynu v asoch geopolitickych rizik



Graf C
Reakcia cien ropy na ponukové Soky v zavislosti od rozsahu Spekulativnych pozicii

Odhadovana reakcia spotovych cien ropy

(v %)
B 25.-75. percentil
Median
a) Standardna troveri geopolitického rizika b) Zvysené geopolitické riziko
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1.5 - 1,5
1,0 1,0
Nizka miera Priemer Vysokéa miera Nizka miera Priemer Vysokéa miera
Spekulacii Spekulacii Spekulacii Spekulacii

Zdroj: LSEG, Caldara a lacoviello", Gazzani a kol.? a vypodty ECB.

Poznamka: Panel a): Graf vyuziva Strukturalne ropné $oky identifikované v Gazzani a kol., ktoré st normalizované tak, aby zvySovali
ceny ropy v ¢ase vyskytu Soku. PresnejSie povedané, negativny ponukovy Sok bezprostredne zvysi ceny ropy priblizne o 1,2 % a po
tyzdni o 1,8 %. Graf znazorfiuje percentudlnu zmenu ceny ropy pri rovhakom Soku, ked st ¢isté otvorené pozicie bud na priemernej
urovni vo vzorke (priemer), o jednu $tandardnu odchylku pod priemerom (nizka miera $pekulacii), alebo o jednu Standardnt odchylku
nad priemerom (vysoka miera Spekulacii). Obdobie vzorky je 2008 — 2022; Gdaje su tyzdenné. Panel b): Graf opakuje rovnaku
analyzu, ale zameriava sa vyluéne na obdobia vysokej geopolitickej neistoty identifikované ako obdobia, ked je denny index
geopolitického rizika, vypocitany podla Caldara a lacoviello, nad dlhodobym priemerom. Obdobie vzorky je 2008 — 2022; udaje

su tyZdenné.

1) Caldara, D. a lacoviello, M.: Measuring Geopolitical Risk, American Economic Review, Vol. 112, No 4, 2022, s. 1194 — 1225.

2) Gazzani, A., Venditti, F. a Veronese, G.: Oil price shocks in real-time, Journal of Monetary Economics, pripravuje sa.

Zistilo sa tiez, Ze Spekulacie nezosilnuju prenos fundamentalnych Sokov

v obdobiach zvyseného geopolitického rizika. Geopolitické napatie moze
ovplyvnit ceny ropy prostrednictvom dvoch odliSnych, protichodnych kanalov.

Po prvé, vacsia geopoliticka neistota pésobi ako negativny globalny dopytovy Sok
tym, Ze vyvolava pochybnosti o hospodarskom vyhlade s retazovym u¢inkom na
spotrebu, investicie a medzinarodny obchod. Geopoliticka neistota cez tento kanal
v kone¢nom désledku timi globalny dopyt po rope a jej ceny. Po druhé, geopolitické
napatie moze predstavovat riziko pre buducu ponuku ropy, €¢o zvysi pefiaznu
hodnotu drzanych ropnych kontraktov — znamu aj ako dispoziéna prémia — a vytvori
tlak na rast cien. Tieto dva kanaly tlaia ceny ropy opacnym smerom a to, ktory

z nich prevazi, je empiricka otazka.® Na otestovanie moznosti, &i $pekulacie mozu
zohravat vyznamnejSiu ulohu pri zosiliovani pohybov cien ropy v obdobiach
geopolitického napatia, opakujeme predchadzajucu analyzu, ale so zameranim na
obdobia zvySeného geopolitického napatia (identifikované ako obdobia, ked index
geopolitického rizika podla Caldaru a lacoviella prekracuje svoj historicky priemer).
Vysledok naznacuje, ze citlivost voci Sokom v ponuke ropy zostava celkovo stabilna,
kedze intervaly spolahlivosti medzi obdobiami nizkych a vysokych Spekulacii sa
uplne prekryvaju (graf C, panel b). Z tychto vysledkov vyplyva, ze Spekulacie —
merané rozsahom Cistej pozicie investorov na trhoch s ropou — maju obmedzeny
vplyv aj pri zosilfiovani reakcii cien na fundamentalne Soky v obdobiach zvySeného
geopolitického napatia.

®  Caldara, D. a lacoviello, M.: Measuring Geopolitical Risk, American Economic Review, Vol. 112, No 4,
2022, s. 1194 — 1225.
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Ako geopolitika meni obchod
Costanza Bosone, Ernest Dautovi¢, Michael Fidora a Giovanni Stamato

Rastuce obchodné napatie a séria politik zameranych na otazky narodnej
bezpecnosti v oblasti obchodnych vzt'ahov vyvolali znaéné obavy z moznych
désledkov geoekonomickej fragmentacie.” Od globalnej finanénej krizy rastie
obchod pomal$im tempom ako HDP, ¢o vyustilo do éry tzv. slowbalizacie (graf A,
panel a).2 Tento jav suvisi s réznymi faktormi vratane zniZovania marginalnych
prinosov integracie globalnych hodnotovych retazcov, Strukturalneho posunu dopytu
od vyroby k sluzbam a slabnucej politickej podpory volného obchodu. V poslednych
rokoch skuto¢ne doslo k narastu opatreni obmedzujlcich obchodovanie.® Po ruske;j
invazii na Ukrajinu sa stupfovali obavy tykajuce sa odolnosti obchodu a narodnej
bezpecénosti, pricom sa ¢oraz viac diskutovalo o potrebe protekcionizmu,
near-shoringu ¢i friend-shoringu. Niektoré aktualne priemyselné politiky zahffaju
ustanovenia, ktorych cielom je poskytovat  stimuly domacim vyrobcom, najma

v technologicky vyspelych odvetviach — potencialne na ukor zahrani¢nych vyrobcov.
Hodnotenia zaloZzené na modeloch zarover ukazuju, ze obmedzenia obchodu

s medzivstupmi medzi krajinami patriacimi do superiacich geopolitickych blokov by
mohli mat vyznamné hospodarske dbsledky vratane znizenia obchodu a blahobytu,
ako aj zvy$enia cien.*

1 Napriklad Aiyar, S., Chen, J., Ebeke, C. H., Garcia-Saltos, R., Gudmundsson, T., llyina, A. a Trevino,
J. P.. Geoeconomic Fragmentation and the Future of Multilateralism, Staff Discussion Notes,
No 2023/001, International Monetary Fund, Washington, DC, 2023.

2 Antras, P De-globalisation? Global Value Chains in the Post-COVID-19 Age, Central Banks in a Shifting
World: Conference Proceedings — ECB Forum, 2021.

3 |CC 2023 Trade Report: A fragmenting world, International Chamber of Commerce, ICC, 2023.

4 Attinasi, M. G., Boeckelmann, L., a Meunier, B.: The economic costs of supply chain decoupling,
Working Paper Series, No 2023/2389, ECB, 2023.
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Graf A
Vyvoj svetového obchodu a geopoliticka vzdialenost medzi vybranymi dvojicami
krajin

a) Svetovy obchod b) Geopoliticka vzdialenost’
(v % globalneho HDP) (index, vzdialenost medzi idealnymi bodmi)
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Zdroj: Svetova banka — ukazovatele svetového rozvoja, Bailey a kol. (2017).

Poznamka: Panel a): obchod sa meria ako sucet dovozu a vyvozu, posledné udaje su za rok 2022. Panel b): vzdialenost medzi
idealnymi bodmi meria pozorovatelné spravanie krajin v otazkach zahrani¢nej politiky, ako st nesuhlasné hlasovania na Valnom
zhromazdeni OSN. VysSie hodnoty znamenaju vaésiu geopolitickll vzdialenost. Pozri Bailey a kol. (2017), posledné udaje st za
rok 2022.

Ked'ze doteraz boli k dispozicii len obmedzené empirické dékazy o tom, ze
geopolitické obavy uz vyznamne ovplyviuju struktiru obchodu, v tomto boxe
sa skuma vplyv geopolitického napatia na vyvoj medzinarodného obchodu

v poslednom desat’roc€i. Pri analyze sa vyuziva Strukturalny gravitany model na
posudenie vplyvu geopolitickej vzdialenosti na Struktiru medzinarodného obchodu.
Gravitaéné modely obchodu vychadzaju z predpokladu, Ze objem obchodu medzi
dvoma krajinami je ur€eny velkostou ich hospodarstva a relativnymi obchodnymi
spormi, ktoré mézu vyplyvat z colnych aj necolnych obchodnych prekazok.® Ako
zastupné ukazovatele pre necolné prekazky sa zvy€ajne pouzivaju geograficka
vzdialenost’ medzi krajinami a iné charakteristiky, ktoré mézu ulahCovat alebo brzdit
obchod medzi krajinami, napriklad spolo¢ny jazyk ¢i obchodné dohody. Okrem
tychto necolnych premennych, ktoré sa bezne vyskytuju v literatire, zavadza tato
analyza aj zastupny ukazovatel pre vplyv geopolitiky. Analyza sa zameriava na
vyrobu tovarov, a preto nezahffia energetické produkty a obchod so sluzbami.

Standardny gravitaény model medzinarodného obchodu je rozsireny

o ukazovatel geopolitickej vzdialenosti. Tato premenna, ktora je k dispozicii

v priebehu ¢asu a pre dvojice krajin, meria nesulad zahrani¢nej politiky krajin na
zaklade ich hlasovania na Valnom zhromazdeni OSN. Pozorované spravanie krajin
pri hlasovani sa pritom prepocita na ukazovatel bilateralnej geopolitickej
vzdialenosti, ktory odzrkadluje priemerny nesulad medzi danymi dvoma krajinami

5 Anderson, J. a Van Wincoop, E.: Gravity with Gravitas: A Solution to the Border Puzzle, American

Economic Review, Vol. 93(1), 2003, s. 170 — 192.
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na Valnom zhromazdeni OSN.® V paneli b) grafu A sa na ilustraciu znazorfiuje vyvoj
geopolitickej vzdialenosti medzi $tyrmi dvojicami krajin v ase: Spojené staty — Cina,
Spojené $taty — Franctzsko, Nemecko — Cina a Nemecko — Francuzsko. Z grafu
vyplyva, Ze vzdialenost Spojenych $tatov aj Nemecka od Ciny je trvalo velka a ze

v poslednych rokoch sa dalej zvacsuje.

Zistilo sa, ze geopoliticka vzdialenost’ zohrava ¢oraz délezitejSiu ulohu pri
uréovani globalnych obchodnych tokov (graf B, panel a). Odhadovana elasticita
obchodu vzhladom na geopoliticku vzdialenost sa stala zapornou a Statisticky
vyznamnou od roku 2018, teda priblizne v Case, ked doSlo k eskalacii obchodnych
sporov medzi Spojenymi $tatmi a Cinou.” Vplyv geopolitickej vzdialenosti je

z hospodarskeho hladiska vyznamny: napriklad 10-percentny narast geopolitickej
vzdialenosti podla zisteni zniZzuje bilateralne obchodné toky priblizne o 2 %, ¢o
predstavuje asi desatinu obchodného Uc&inku, ktory mozno pripisat dohode o volnom
obchode. Vysledky nevychadzaju vyluéne zo Struktury obchodu Spojenych Statov,
kedze odhady zostavaju vyznamné aj po vylu€eni Spojenych Statov zo vzorky

(graf B, panel b).

Graf B

Casovo premenlivy vplyv geopolitickej vzdialenosti na bilateralne obchodné toky

a) Vplyv na bilateralny obchod b) Vplyv na bilateralny obchod bez Spojenych
Statov

(elasticita obchodu vzhladom na geopolitickti vzdialenost, v %) (elasticita obchodu vzhladom na geopolitickti vzdialenost, v %)
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Zdroj: Trade Data Monitor (TDM), IMF, Bailey a kol. (2017), World Integrated Trade Solution (WITS), Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Body znazorfiuju koeficient geopolitickej vzdialenosti v interakcii s fiktivnou ¢asovou premennou, vypocitany pomocou
trojro€nych priemerov Gdajov a na zaklade gravitacného modelu odhadnutého pre 67 krajin v obdobi rokov 2012 az 2022.
Geopoliticka vzdialenost sa meria logaritmom vzdialenosti medzi idealnymi bodmi, ktory navrhli Bailey a kol. (2017). Zvislé Ciary
predstavuju pasma spolahlivosti 95 %. Zavislou premennou je nominalny obchod s priemyselnymi tovarmi bez energii. Odhad sa
uskuto¢niuje pomocou Poissonovej metédy pseudomaximalnej vierohodnosti (Poisson pseudo-maximum likelihood — PPML).
Odhad zohladriuje bilateralne ¢asovo premenlivé kontroly, fixné efekty vyvozcu/dovozcu v danom roku a parové fixné efekty.
Standardné chyby st zoskupené podla dvojice krajin a rokov. Odhady v paneli b) st zaloZzené na vzorke 66 krajin, kedZe Spojené
Staty su vylucené.

Bailey, M. A., Strezhnev, A. a Voeten, E.: Estimating Dynamic State Preferences from United Nations
Voting Data, Journal of Conflict Resolution, Vol. 61(2), 2017, s. 430 — 456.

Tieto zistenia zostavaju spolahlivé aj pri zohladneni vSetkych globalnych Sokov vratane pandémie
COVID-19, pretoze zahrnutie €asovo premenlivych hrani¢nych efektov do obchodnych nakladov
umozniuje zohladnit' vplyv vSetkych globalnych nepozorovatelnych faktorov ovplyvriujicich
medzinarodny obchod v porovnani s domacim obchodom (viac v Beverelli, C., Keck, A., Larch, M.,
a Yotov, Y. V.: Institutions, trade, and development: identifying the impact of country-specific
characteristics on international trade, Oxford Economic Papers, 2023).
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Zda sa, ze geopolitika ma heterogénny vplyv na Struktiru obchodu. Na
pochopenie heterogénnosti vplyvu geopolitiky sa bilateralne obchodné toky regresne
analyzuju na subore Styroch fiktivnych premennych, ktoré identifikuju Styri kvartily
rozlozenia geopolitickej vzdialenosti medzi dvojicami krajin. Aby sa zachytil vplyv
rastuceho geopolitického napatia v priebehu ¢asu, kazda kvartilova fiktivha
premenna sa okrem toho kombinuje s ¢asovou fiktivnou premennou, ktora je

v obdobi po roku 2017 nastavena na hodnotu jedna. Geopolitika posilnila obchod
medzi ,priatelmi“ (t. j. prvy kvartil) v obdobi po roku 2017. Naopak, brzdila obchod
medzi ,rivalmi (t. j. Stvrty kvartil; graf C, panel a). Obchod medzi ,rivalmi“ je priblizne
0 4 % niZ8i, ako by bol, keby sa geopolitické napatie po roku 2017 nezvysilo, zatial
¢o obchod medzi ,priatefmi“ je priblizne o 6 % vyssi. Celkovo mozno povedat, ze
hoci geopolitika obmedzuje obchod medzi geopoliticky vzdialenymi krajinami, méze

tiez posilnit obchodné vazby medzi geopoliticky blizkymi krajinami.

Graf C
Vplyv geopolitickej vzdialenosti na skupiny krajin a na dovoz do EU
a) Vplyv na skupiny krajin od roku 2017 b) Vplyv na dovoz do EU
(semi-elasticita obchodu vzhladom na skupinu krajin) (elasticita obchodu vzhladom na geopoliticktl vzdialenost)
B Vyznamny @ Strategické produkty
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Zdroj: TDM, MMF, Bailey a kol. (2017), Egger a Larch (2008), WITS, Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Vysledky st zaloZené na Strukturalnom gravitaénom modeli odhadnutom pre 67 krajin na obdobie rokov 2012 az 2022
s pouzitim roénych udajov. Podrobnosti o odhade sa nachadzaju v grafe B. Panel a): Vplyv na jednotlivé skupiny sa identifikuje na
zaklade fiktivnej premennej pre kvartily rozloZzenia geopolitickej vzdialenosti medzi dvojicami krajin. Fiktivna premenna nadobudne
hodnotu 1 v pripade obchodu medzi dvojicami krajin patriacimi do rovnakého kvartilu od roku 2017. Semi-elasticita f zodpoveda
percentualnej zmene 100*(exp(p)-1). Panel b): Body predstavuju koeficient geopolitickej vzdialenosti v interakcii s ¢asovou fiktivnou
premennou a s fiktivnou premennou pre dovoz do EU, priom sa pouzivajd trojroéné priemery tdajov. ZIté body oznaduju odhady
zaloZené na bilateralnom obchode ako zavislej premennej, kym modré body oznacuju odhady zaloZené na bilateralnom obchode
so strategickymi produktmi, ako ich definovala Eurépska komisia. Ciary predstavuju pasma spolahlivosti 95 %.

Existuju len obmedzené dékazy o vyznamnych trendoch near-shoringu alebo
friend-shoringu v celkovom dovoze do EU. V ramci toho istého gravitaného
modelu sa vplyv ¢asovo premenlivych Uu€inkov geopolitickej vzdialenosti v pripade
EU izoluje interakciou geopolitickej vzdialenosti s fiktivnou premennou pre dovoz do
EU. Odhad zohladfiuje uginky stvisiace s vplyvom obchodnej integréacie EU

v jednotlivych krajinach. Zistilo sa, Ze geopolitika nema na dovoz priemyselnych
tovarov do EU vyznamny vplyv (graf C, panel b). Tento vysledok zostava stabilny aj
pri alternativnych $pecifikaciach a méze odrazat vysoky stuperi integracie EU do
globalnych dodavatelskych retazcov, vysoku nepruznost vyrobnych Struktar vo
vztahu k zmenam cien prinajmen3om v kratkodobom horizonte a skuto¢nost, ze tato
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nepruznost je tym vysSia, ¢im hlbSie su krajiny integrované do globalnych
dodavatelskych retazcov.®

Napriek tomu existuju dokazy o znizovani rizika v EU v strategickych
odvetviach. Strategické tovary (vojenské vybavenie, suroviny, batérie, high-tech
tovary, zdravotnicke tovary atd.) predstavuju priblizne 9 % celkového dovozu z krajin
mimo EU a sU zvlast dolezité pre oblasti, ako je bezpe&nost, verejné zdravie &i
zelena a digitalna transformacia. Zistilo sa, ze ked sa obchod so strategickymi
vyrobkami, ako ich definuje Eurépska komisia, pouzije ako zavisla premenna,
geopoliticka vzdialenost vyrazne znizuje dovoz do EU (graf C, panel b). Empirické
doékazy naznaduju, ze EU selektivne zniZuje svoju zavislost od geopoliticky
vzdialenych dodavatelov v strategickych odvetviach.

Ruska invazia na Ukrajinu urychlila preorientovanie vyvozu z eurozény na
geopoliticky spriaznené krajiny. Analyza udalosti naznacuje, Ze ruska invazia na
Ukrajinu viedla k zniZeniu vyvozu z eurozony do Ruska o viac ako polovicu (graf D).
Sucasne doslo k narastu obchodnych tokov do krajin susediacich s Ruskom, ¢o
mé&ze byt odrazom restrukturalizacie dodavatelskych retazcov. Odhaduje sa, ze
obchod eurozény s geopoliticky spriaznenymi krajinami sa v dosledku vojny zvysil
priblizne o 13 % v porovnani s opacnym scenarom, v ktorom by k vojne nedoslo,

k Gomu prispel najma zvySeny obchod so Spojenymi Statmi. Zarover existuju
obmedzené dbkazy o near-shoringu, kedZe sa odhaduje, Ze Urover obchodu v ramci
eurozony sa v reakcii na rusku invaziu na Ukrajinu v porovnani s opaénym scenarom
zvysila priblizne 0 4 %. Napriek tomu neexistuju Ziadne znamky presmerovania
obchodu mimo Ciny, &o by mohlo odrazat trhovii dominanciu Ciny v mnohych
klagovych odvetviach. Ked sa vSak Cina vylugi zo skupiny geopoliticky vzdialenych
krajin, vplyv ruskej invazie na Ukrajinu na vyvoz z eurozony je velmi vyznamny

a vyrazne negativny.

8 Napriklad v Bayoumi, T., Barkema, J. a Cerdeiro, D.: The Inflexible Structure of Global Supply Chains,
IMF Working Papers, No 2019/193, IMF, 2019.
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Graf D
Vplyv ruskej invazie na Ukrajinu na vyvoz z eurozony

(semi-elasticita)

Krajiny susediace s Ruskom _—|

Vnutri eurozény I
Geopoliticky spriazneni
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Zdroj: TDM, MMF, OSN, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Odhadované koeficienty gravitaéného modelu, kvartalne tdaje za roky 2012 — 2022. Vzorka zahffia 67 vyvozcov

a 118 dovozcov. Vplyv na uroven vyvozu z eurozoény sa identifikuje fiktivnou premennou v pripade datumov po ruskej invazii na
Ukrajinu. Obchodni partneri zahffiaju Rusko, krajiny susediace s Ruskom (Arménsko, Kazachstan, Kirgizsku republiku a Gruzinsko),
ako aj geopoliticky spriatelené, resp. vzdialené alebo neutralne krajiny, ktoré si definované ako krajiny, ktoré hlasovali proti Rusku,
resp. za Rusko, alebo sa zdrzali hlasovania pri oboch zasadnych rezoltciach OSN zo 7. aprila a z 11. oktébra 2022. Zahrnuty je aj
obchod v ramci eurozény. Odhad sa vykonava pomocou Poissonovej metédy pseudomaximalnej vierohodnosti (PPML). Odhad

zohladfuje bilateralne &asovo premenlivé kontroly, fixné efekty vyvozcu/dovozcu v &ase a fixné efekty vyvozcu/dovozcu. Standardné

chyby st zoskupené podra dvojice krajin a &asu. Stipce znazoriiuju priemerné uginky vyznamnych koeficientov, kym zvislé &iary
oznacuju minimalne a maximalne koeficienty odhadnuté v ramci réznych kontrol robustnosti.
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Ako domacnosti upravili svoje vydavky a sporenie, aby
zvladli inflaciu
Alina-Gabriela Bobasu, Evangelos Charalampakis a Omiros Kouvavas

Domacnosti celili v poslednych rokoch viacerym Sokom a svoje spravanie
upravili roznym spésobom. Epizddu vysokej inflacie v poslednych dvoch rokoch
vyvolala kombinacia faktorov, vratane problémov v zasobovani zapri€inenych
pandémiou Ci prudkého rastu cien energii po vpade Ruska na Ukrajinu. Inflacny Sok
ovplyvnil spravanie spotrebitelov a negativne sa odrazil na ich vydavkoch.
Spotrebitelia sa vo vSeobecnosti vyrovnavaju s narastom cien r6znymi stratégiami —
od zmien v spotrebe, cez znizovanie Uspor, az po zvySenie svojich prijmov. V tomto
boxe sme pomocou udajov z prieskumu spotrebitel'skych o€akavani ECB (Consumer
Expectations Survey — CES) skumali, akymi réznymi Upravami domacnosti reagovali
na sucasnu inflaénu epizédu.

Udaje z CES naznaéuju, ze primarnou stratégiou spotrebitelov na zvladanie
inflacie s zmeny v ich spotrebe (graf A)." Respondenti CES odpovedali na
otazku, aké kroky podnikli v predchadzajucich 12 mesiacoch na zvladnutie inflacie.
Okrem znizenia spotreby sa spominali p6ziCky, Cerpanie uspor, zvySenie
pracovného uvazku, dalsi pracovny pomer alebo poziadanie o zvySenie platu.

V januari 2024 vacsina respondentov CES (69 %) upravila svoju spotrebu, ale za
zmienku stoja aj zmeny prostrednictvom uspor/Gverov (43 %) a prijmov (31 %).2
Prevazujucou reakciou na zvySenie cien bolo nakupovanie vo viacerych obchodoch
podla ceny (50 %), po ktorom nasledovala vymena za menej kvalitné druhy vyrobkov
(33 %) a znizenie nakupovanych mnoZstiev (28 %).® 35 % respondentov uviedlo, ze
znizili svoje uspory v prospech spotreby, a pokial ide o prijmy, priblizne 15% si
dohodlo zvySenie platu a 17 % uviedlo, Ze si zvySilo pracovny Uvazok alebo si naslo
dalSie zamestnanie. Domacnosti, ktoré Celili rozpoctovym obmedzeniam —
definované ako domacnosti s vysokym podielom vydavkov na nevyhnutné potreby

v porovnani s prijmami — CastejSie upravovali svoj model nakupovania a sporenia

v porovnani s domacnostami s neobmedzenymi rozpoétami (graf A).* Pokial ide

0 zmeny Vv prijme, percentualne zastupenie tohto opatrenia bolo v oboch skupinach

1 Je velmi dobre zdokumentované, Ze spotrebitelia v reakcii na velké $oky upravuju svoju spotrebu. Viac
informacii sa nachadza napriklad v boxoch s nazvom Consumption patterns and inflation measurement
issues during the COVID-19 pandemic, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2020, Inflation measurement
in times of economic distress, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2020, a \Vahy HICP na rok 2021 a ich
vplyv na meranie inflacie, Ekonomicky bulletin, &islo 2, ECB, 2021. Upravy spotrebitelského spravania
moZzu zahfiiat zmenu celkovej spotreby alebo zmenu jej zloZenia prostrednictvom i) upustenia od
daného vyrobku a/alebo znacky, ii) vyhladavania lepSich cien a propagacnych akcii a/alebo
iii) prechodu na lacnejSie druhy vyrobkov.

Percenta vyjadruju priemerny udaj vzhladom na to, Ze odpovede su rozdelené na domacnosti, ktoré
Celia rozpoctovym obmedzeniam — definované ako domacnosti s vysokym podielom vydavkov na
nevyhnutné potreby v porovnani s prijmami — a domacnosti bez takychto obmedzeni.

3 Vyhladavanie cez Google tieto dékazy potvrdzuje a naznacuje, Ze od polovice roka 2022 spotrebitelia
aktivne hladaju predajcov s cenovo vyhodnejSimi ponukami a prejavuju vacsi zaujem o akcie, a to
najma na stravu (napriklad ,akcie na potraviny“, ,jedalne listky s cenami®, ,zlavy na potraviny®).
Rézne domacnosti vyuzivaju na zvladnutie inflaénych Sokov rézne stratégie v zavislosti od ich
spotrebitelského kosa, prijmu a charakteristik ich bilancii. Aktualna analyza dosledkov energetického
cenového Soku v modeloch heterogénnych agentov sa nachadza v €lanku Auclert, A., Monnery, H.,
Rognlie, M. a Straub, L.: Managing an Energy Shock: Fiscal and Monetary Policy, mimeo, 2023.
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podobné.® Z odpovedi respondentov vyplyva, Ze v porovnani s predchadzajucim
obdobim (august 2023), ked odpovedali na rovnaku otazku, bol vo vSetkych
moznostiach Uprav zaznamenany narast. NajvyraznejSie sa zvySil podiel stratégie
spotreby (9 percentualnych bodov), nasledovalo erpanie Uspor (7 percentualnych
bodov) a zvySenie prijmu (7 percentualnych bodov).

Graf A
Odpovede spotrebitelov vo vSetkych moznostiach Uprav v ramci CES

Odpovede v januari 2024 (za predchadzajucich 12 mesiacov)
(v %)
B Neobmedzeny rozpodet
Obmedzeny rozpocet
Celkove moZnosti Upray SOty
ZniZenie vydavkov
Vyhladavanie nizSich cien e ————
Vymena za lacnejSie produkly g ——

Celkové moZnosti tpray U o
ZniZenie GSpor  p——
VécSie vyuZitie UVErov oy

Celkové MozZnosti Uprav PriimoV
Zvysenie platl  p—
Viac prace  p—
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Zdroj: CES a vypocty ECB.

Poznamka: Otazka CES je nasledovna: ,Zamyslite sa vo v8eobecnosti nad svojimi o¢akavaniami, pokial ide o zmeny cien za
poslednych 12 mesiacov. Ktoré z nasledujucich krokov (ak nejaké) ste podnikli za poslednych 12 mesiacov v désledku tychto zmien
cien? Vyberte vSetky vyhovujice moznosti. 1. Urychlili sme vyznamné nakupy tovarov dlhodobej spotreby. 2. ZniZili sme bezné
vydavky a odlozZili sme si viac pefiazi. 3. Porovnavali sme ceny vo viacerych obchodoch, aby sme nasli rovnaky vyrobok za
najvyhodnejsiu cenu. 4. Nahradili sme tovar a sluzby lacnej§imi alternativami. 5. Setrili sme menej ako obvykle, alebo sme Uspory
(celé alebo ich ¢ast) pouzili na financovanie vydavkov. 6. Na financovanie vydavkov sme pouzivali viac Uverov ako zvy&ajne (napr.
zvySeny limit na kreditnych kartach alebo iné spotrebitel'ské Gvery). 7. Zamestnavatel nam zvysil plat alebo sme si nasli zamestnanie
s vy$8im platom. 8. Zvysili sme svoj prijem inym spésobom (napr. nasli sme si druhé zamestnanie, zvysili sme si pracovny tvazok

u sucasného zamestnavatela). 9. Ni¢ z vy$sie uvedeného.

Zlozenie vydavkového kosa domacnosti ukazalo vyraznejSie Gpravy

v kategoériach, ktoré zaznamenali vacsi relativny narast cien. V paneli a) grafu B
je zobrazené zlozenie spotrebitelského koSa v roku 2023 v porovnani s rokom 2021.
V kategoriach s vy$Sim relativnym narastom cien boli za posledné dva roky
zaznamenané vyraznejSie zmeny v ich podiele na celkovych vydavkoch. Zodpoveda
to aj literature, podla ktorej domacnosti nahradzaju vyrobky, ktoré sa stanu relativne
drah&imi.® Najma spotreba poloziek, ako su potraviny a zariadenia, zaznamenala

v reakcii na vacsie zvySenie cien vyraznu upravu smerom nadol. Tieto kvantitativne
dokazy zodpovedaju kvalitativnym odpovediam v grafe A. Spotrebitel'ské spravanie
domacnosti v3ak ovplyvnili aj dalSie Soky. Trvaly rozvoj volno€asovych sluzieb, ako
su restauracie, rekredcia a cestovanie (graf B, panel b), bol spdsobeny zmenou
preferencii po zruseni socialnych obmedzeni v désledku pandémie. Viedlo to

k zvySeniu podielu tychto kategorii na celkovych vydavkoch zo 7,4 % v roku 2021 na
12,9 % v roku 2023. Okrem toho na zaciatku roka 2022 zacal v désledku obmedzeni

5 Podobné percentuaine podiely v oboch skupinach je mozné vysvetlit obratenim kauzality, ked
domacnosti, ktorym sa podarilo zvysit prijmy, sa stali domacnostami bez obmedzeni — kedze
podmienujucim faktorom pri ur€ovani skupin a moznosti Uprav je v tomto pripade prijem.

6 Argente, D. a Lee, M.: Cost of living inequality during the Great Recession, Journal of the European
Economic Association, Vol. 19, No 2, 2021, s. 913 — 952, a Grocery prices in the euro area: findings
from the analysis of a disaggregated price dataset, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2015.
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dodavok polovodi¢ov klesat’ podiel dopravy (vratane nakupu vozidiel), ktory sa vSak
v roku 2023 do urcitej miery obnovil.

Graf B
Zmeny v spotrebitelskom kosi a dekompozicia spotreby podla kategorii vydavkov

a) Relativhe zmeny vo vydavkoch (porovnanie rokov 2023 a 2021)

(podiel celkovych vydavkov, v %)
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Zdroj: CES a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a) zobrazuje relativne zmeny vo vydavkoch v jednotlivych kategériach vydavkov (doprava, potraviny, zariadenia,
byvanie, odevy a obuyv, zdravie, luxusny tovar, rézne tovary a sluzby, vzdelavanie, verejné sluzby, cestovanie, reStauracie a rekreacia)
v roku 2023. Vzorka sa sklada z 11 krajin eurozény: Belgicko, Nemecko, irsko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko,
Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko. V paneli b) je dekompozicia zaloZzena na nominalnych hodnotéach s roénymi mierami rastu
prepocitanymi na zaklade podielu jednotlivych poloZiek na celkovych nominalnych vydavkoch na spotrebu. Posledné udaje v paneli a)
sU za rok 2023 a v paneli b) za prvy Stvrtrok 2024.

Pokial’ ide o upravy v usporach, dékazy poukazuju na pokles miery uspor

v poslednych dvoch rokoch. Kombinaciou informacii z CES o spotrebe a prijmoch
mozno vypocitat mieru uspor na urovni domacnosti a Stvrtrocné agregaty. Pohyby

v agregovanej miere Uspor (ako podiele na Cistom prijme) podla CES presne
kopiruju pohyby pozorované v (sezénne neocistenej) agregovanej miere uspor

v Stvrtro€nych sektorovych G¢toch Eurostatu (graf C, panel a). V rokoch 2022 a 2023
dochadza podla CES k poklesu miery uspor, ktory je o nie€o vyraznejsi ako pokles
tohto ukazovatela v Stvrtrocnych sektorovych uctoch. V kazdom pripade, miera
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Uspor podla Eurostatu sa v tretom Stvrtroku 2023 priblizila k svojmu dlhodobému
priemeru.

Dekompozicia miery uspor naznacuje, ze pokles bol spésobeny najma
zvysSenymi vydavkami na rekreaciu a cestovanie, a nie na nevyhnutné potreby.
Mikrodata CES umozriuju podrobne rozé&lenit zmeny miery Uspor za posledné dva
roky z hladiska kategorii prijmov a spotreby v réznych prijmovych skupinach.
Sucasny pokles miery Uspor mozno do velkej miery pripisat’ zvySenej preferencii
vydavkov domacnosti na rekreaciu a cestovanie po pandémii, za ktorou stoja najma
domacnosti vo vysSich prijmovych skupinach (graf C, panel b). K poklesu miery
uspor v roku 2023 prispeli, hoci v mensej miere, aj zvySené vydavky na tovary
dlhodobej spotreby po normalizacii vyrobnych vypadkov, vynakladané najma
domacnostami s nizSimi prijmami. Naopak, vydavky na zékladné polozky vratane
byvania, potravin a energii mali napriek vyraznému narastu cien pomerne mierny
vplyv na pokles uspor domacnosti v rokoch 2022 a 2023. Tento vysledok odraza
znizenie mnozstva aj kvality nakupov tychto zakladnych potrieb v sulade so
zmenami v spravani domacnosti v oblasti vydavkov.
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Graf C
Miera uspor v eurozéne

a) Miera uspor domacnosti
(percentudlny podiel prijmu)
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b) Dekompozicia miery Uspor podla prijmového kvintilu a typu spotreby v CES (porovnanie rokov
2023 a 2022)
(zmena v p. b.)
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Zdroj: CES, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) je miera tspor podla CES definovana ako pomer uspor k €istému prijmu domacnosti; Uspory sa pocitaju ako
Cisty prijem domacnosti minus spotreba. Miera Uspor podla Eurostatu sa pocita ako pomer hrubych tspor k hrubému disponibilnému
prijmu domacnosti. Prerusovana ¢iara sa vztahuje na dlhodoby priemer za obdobie rokov 1999 — 2019. VSetky rady Gdajov st
neocistené od sezénnych vplyvov. V paneli b) je na lavej strane grafu znazornena dekompozicia miery uspor podla prijmového kvintilu
v roku 2023 a na pravej strane dekompozicia agregovanej miery Uspor v roku 2023. V pripade Udajov CES vzorka zahffia 11 krajin
eurozony: Belgicko, Nemecko, irsko, épanielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko.
Posledné udaje CES su za prvy Stvrtrok 2024, posledné udaje zo Stvrtro¢nych sektorovych G¢tov Eurostatu v paneli a) su za treti
Stvrtrok 2023 a v paneli b) za rok 2023.

Pokial ide o upravy v prijmoch, viac ako polovica respondentov uviedla, ze
nominalny rast prijmov v roku 2023 je nizSi ako inflacia. Kvalitativne udaje

z CES naznaduju, Ze vacsina spotrebitefov (54 %) uviedla, Ze ich prijmy rastli
pomals$ie ako inflacia, kym 21 % uviedlo, Ze ich prijmy rastli rychlejSie ako inflacia,

a 25 % uviedlo, Ze ich prijmy klesli.” Podla kvantitativnych dékazov z dekompozicie
miery uspor zvySeny prispevok prijmov v roku 2023 do znaCnej miery vyvazuje
zvySenie vydavkov (graf C, panel b). K upravam prijmov vS§ak zvy€ajne dochadza

7 Viac v boxe Vychodiska merania prijmu domacnosti, Ekonomicky bulletin, €islo 8, ECB, 2023.
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ako k poslednym, kedZe su v mensej miere pod priamou kontrolou domacnosti.

Pokial ide o distribu¢né aspekty, najvacsi narast prijmov zaznamenali spotrebitelia

v kvintiloch s niz8imi prijmami, €o je v sulade so zvySovanim minimalnej mzdy
v krajinach eurozény v poslednych dvoch rokoch.®

8 Viac v boxe Minimum wages and their role for euro area wage growth, Economic Bulletin, lssue 3,
ECB, 2022.
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Faktory vplyvajuce na inflaciu cien potravin v eurozéne
za posledné dva roky

Friderike Kuik, Eliza Magdalena Lis, Joan Paredes a leva Rubene

Inflacia cien potravin bola jednym z hlavnych faktorov, ktoré prispeli

k vyraznému rastu celkovej inflacie v eurozéne v roku 2022, a ked’ zacala
klesat’, prispela aj k naslednej dezinflacii. Inflacia potravin stipla v marci 2023 na
rekordnu uroven priblizne 15 %, ktoru prekonal len predchadzajuci narast inflacie
cien energii (graf A). Odvtedy sa inflacia potravin znizila a v januari 2024 klesla na
5,7 %, no stale je nad dlhodobym priemerom 2,1 % spred pandémie na." Potraviny
tvoria priblizne 20 % vydavkov v celkovom koSi harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP), pricom ide
predovSetkym o tovary zakladnej spotreby. To znamena, Ze prudky narast inflacie
potravinovej zlozky HICP mal vplyv na kdpnu silu domacnosti a dotykal sa najma
domacnosti s niZSimi prijmami. V tomto boxe sa skimaju hlavné faktory, ktoré stoja
za nedavnym vyvojom cien potravin.

Graf A
Vyvoj spotrebitelskych cien potravin v eurozone

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

Vyrazny narast inflacie spotrebitel'skych cien potravin od polovice roka 2021
do zaciatku roka 2023 bol zaznamenany v oboch hlavnych zlozkach:
spracovanych aj nespracovanych potravinach. Spracované potravinové vyrobky

' Predchadzajlce prudké zvy$ovania rocnej miery inflacie cien potravin odrazali zdravotné obavy
spojené s chorobami zvierat (5,6 % na zaciatku roka 2002) a narast svetovych cien potravinarskych
komodit a hnojiv (6,1 % v roku 2008). Prehlad vyvoja cien potravin po¢as pandémie COVID-19 sa
nachadza v boxe s ndzvom Recent developments in euro area food prices, Economic Bulletin, Issue 5,
ECB, 2020, a v boxe s ndzvom Prudky narast inflacie cien potravin v eurozone a vplyv rusko-
ukrajinskej vojny, Ekonomicky bulletin, &islo 4, ECB, 2022.
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tvoria najvacsi podiel spotrebitelskych vydavkov na potraviny (75 %), pri¢om zvySok
pripada na nespracované potraviny. Podla tabuliek vstupov a vystupov od Eurostatu
je nakladova Struktura sektorov spracovanych a nespracovanych potravin dost
podobna, existuju v8ak niektoré vyznamné rozdiely. Pri vyrobe spracovanych
potravin predstavuju priame energetické vstupy priblizne 2 % inych ako pracovnych
vstupov, zatial €o v pripade nespracovanych potravin je to priblizne 7 %. Zaroven
plyn a elektrina (na rozdiel od ropy) maju vacsi podiel na energetickych vstupoch pri
spracovanych potravinach (priblizne 80 %) ako pri nespracovanych potravinach
(priblizne 50 %). Okrem toho, takmer rovnako ddlezité ako energetické vstupy su pri
vyrobe nespracovanych potravin aj vstupy tvorené hnojivami. Ceny nespracovanych
potravin navySe byvaju obvykle silnejSie ovplyvnené sezéonnymi faktormi vratane
nepriaznivého pocasia. V pripade oboch zloziek predstavuju potravinové
medzivstupy velku East inych ako pracovnych vstupnych nakladov (priblizne 40 %
pri nespracovanych potravinach a 50 % pri spracovanych potravinach), o znamena,
Ze vyvoj cien potravin méze mat vyznamné retazové ucinky v ramci sektora.

Mimoriadny narast nakladov na energie bol hlavnym faktorom zvysenia
inflacie spotrebitel'skych cien potravin v rokoch 2021 a 2022. V priebehu roka
2021 sa ceny ropy vyrazne zvySsili, ked sa svetové hospodarstvo zacalo zotavovat
z ucinkov pandémie koronavirusu (COVID-19), zatial o dodavky ropy boli
obmedzené. V lete 2021 okrem toho v Eurdpe prudko stupli velkoobchodné ceny
plynu v dosledku kombinécie faktorov na strane ponuky a dopytu. Tento vyvoj
zaciatkom roka 2022 este zhorsila ruska invazia na Ukrajinu.? Prudky narast cien
energetickych komodit viedol k naslednému vyraznému zvySeniu vyrobnych cien
energii a cien hnojiv, ktoré Uzko suvisia s cenou plynu (graf B). Rozsah tohto narastu
vyrobnych cien energii bol z historického hfadiska vynimocne velky. ZvySenie bolo
zvlast vyrazné v pripade plynu a elektriny, priCom velkoobchodné ceny plynu
dosiahli vrchol v septembri 2022, ked boli 0 440 % vySSie ako v decembri 2020.
Podla tabuliek vstupov a vystupov Eurostatu za rok 2019 sa odhaduje, ze naklady
na energie predstavuju priblizne 3 % celkovych inych ako pracovnych vstupnych
nakladov potravinarskeho sektora. Hoci sa tento podiel méze zdat maly, samotny
rozsah Soku z cien energii znamenal zna¢né zvysenie celkovych vyrobnych
nakladov. Vyrobné ceny energii (ktoré zahffiaju najma elektrinu, plyn a klimatizaciu)
boli na vrchole takmer o 280 % vy3$8ie ako v decembri 2020. Takyto narast by
znamenal zvySenie celkovych inych ako pracovnych vstupnych nakladov
potravinarskeho sektora priblizne 0 9 % (len v désledku tohto konkrétneho Soku
vstupnych nakladov).

2 Podrobnejsia analyza vyvoja cien energii v rokoch 2021 — 2022 je uvedena v &lanku s nazvom Energy
price developments in and out of the COVID-19 pandemic — from commodity prices to consumer
prices, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2022.
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Graf B
Vyvoj hlavnych vstupnych nakladov ovplyviujuacich spotrebitelské ceny potravin

(index: januar 2021 = 100)
== Index cien vyrobcov energii bez plynu
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Zdroj: Eurostat, Hambursky institut medzinarodnej ekonomiky (HWWI), ECB a vypoéty ECB.

Poznamka: Indexy cien vyrobcov sa vztahuju na eurozénu; svetové ceny potravinarskych komodit st v eurach. Posledné udaje su
z decembra 2023 v pripade indexov cien vyrobcov a z januara 2024 v pripade vystupnych cien polnohospodarskych vyrobcov

v eurozéne a svetovych potravinarskych komodit.

Vyrazny bol aj prispevok zvysSenia svetovych cien potravinarskych komodit

a vystupnych cien polnohospodarskych vyrobcov v eurozéne, €iastocne v
désledku nepriamych uc€inkov vyssich svetovych cien energii, ale aj inych
faktorov.® Po poklese na nizke Urovne v poéiatocnej faze pandémie sa svetové
ceny potravinarskych komodit, predovSetkym kukurice, pSenice a sdje, zacali v
druhej polovici roka 2020 zotavovat a v priebehu roka 2021 d'alej prudko rastli. Tento
narast odraZal oZivenie dopytu po krmivach v Cine, vypadok ponuky &iastoéne
spbsobeny poveternostnymi podmienkami v Juznej Amerike a rastice naklady na
energie.* Ceny p&enice prudko stipli, najma po vypuknuti vojny Ruska proti
Ukrajine, ¢o vyvolalo globalne obavy o dodavky obilia z tychto dvoch krajin. V
dosledku tohto vyvoja, ale aj v dosledku vyvoja svetovych potravinarskych komodit a
vySSich nakladov na energie a hnojiva vyrazne vzrastli vystupné ceny
polnohospodarskych vyrobcov v eurozéne. NajvyraznejSie sa zvysili ceny obilnin, ¢o
odzrkadlovalo najméa ceny pSenice, a potom masa a mlieCnych vyrobkov, kedze
kukurica je dolezitym krmivom pre hospodarske zvierata. Tento narast vystupnych
cien polnohospodarskych vyrobcov v eurozéne prispel k zvySeniu vyrobnych cien
potravinarskeho priemyslu, ktory uz beztak ¢elil vy$8im priamym nakladom na
energie potrebné na vyrobu. KedzZe ceny energii a svetovych potravinarskych
komodit zacali v polovici roka 2022 klesat, tlak na ceny vstupov sa zmiernil.
Vystupné ceny polnohospodarskych vyrobcov v eurozone v3ak zostali zvySené, ¢o
mohlo CiastoCne odrazat’ pretrvavajuce vysSSie ceny masa, ale aj iné domace

Hlavny rozdiel medzi cenami svetovych potravinarskych komodit a vystupnymi cenami
polnohospodarskych vyrobcov v eurozéne spociva v tom, Ze s potravinovymi komoditami sa obchoduje
na svetovych finanénych trhoch, kym vystupné ceny polnohospodarskych vyrobcov predstavuju ceny,
ktoré sa platia priamo polnohospodarom v eurozéne, ked ich vyrobky opustaju brany
polnohospodarskych podnikov. Clenské staty EU vykazuju vystupné ceny polnohospodarskych
vyrobcov Generalnemu riaditelstvu Eurépskej komisie pre polnohospodarstvo a rozvoj vidieka, pricom
ECB ich agreguje za eurozénu.

4 Commodity Markets Outlook: Urbanization and Commodity Demand, World Bank Group, Washington,
DC, October 2021. Licencia: Creative Commons Attribution CC BY 3.0 IGO.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2024 — Boxy 63
Faktory vplyvajuce na inflaciu cien potravin v eurozone za posledné dva roky


https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/7b201a1b-fdef-5260-af55-1d0aab9146ec/content
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/7b201a1b-fdef-5260-af55-1d0aab9146ec/content

faktory.® Dalsi tlak na rast svetovych cien potravinarskych komodit a vystupnych
cien pofnohospodarskych vyrobcov v eurozéne bol spésobeny nepriaznivymi
svetovymi a lokalnymi poveternostnymi javmi, ktorych frekvencia sa v dosledku
zmeny klimy postupne zvy$uje. Cast tohto tlaku sa nasledne premietla aj do
spotrebitelskych cien.® ZvySenie spotrebitelskych cien potravin sa vo vieobecnosti
tykalo Sirokej kaly tovarov, ale najvyraznejSie sa prejavilo v pripade tych, ktoré su
uzSie spojené so vstupmi potravinarskych komodit a s vy$Sou spotrebou energii.

Doélezita ulohu nakladov na energie a v mensej miere aj potravinovych komodit
potvrdzuju tiez vysledky modelu (graf C). Na zaklade bayesovského vektorového
autoregresného modelu (Bayesian vector autoregression — BVAR) sa ukazalo, ze
vyznamnou pri¢inou odchylky inflacie potravin od dlhodobejSieho priemeru

v poslednych dvoch rokoch boli vysSie naklady na energie. Dolezitymi faktormi boli aj
svetové ceny potravinarskych komodit (v eurach) a vystupné ceny
pofnohospodarskych vyrobcov v eurozone.” Model zobrazuje vplyv vystupnych cien
polnohospodarskych vyrobcov v eurozone po zohladneni vplyvu vyrobnych cien
energii. Vplyv vyrobnych cien v potravinarskom sektore eurozény podobne
poukazuje na prispevok tohto sektora k spotrebitelskym cenam po zohladneni
vplyvov energii, svetovych potravinarskych komodit a vystupnych cien
polnohospodarskych vyrobcov. Znamena to, Ze prispevok vyrobnych cien
potravinarskeho sektora znazorneny v grafe C odraza faktory suvisiace s vyrobnou
zlozkou spotrebitel'skych cien potravin, ktoré nesuvisia s cenami energii

a potravinarskych vstupov. Ak zhrnieme tento prispevok spolu so zvySnym
nevysvetlenym prispevkom podla modelu, zostava zna¢na ¢ast' prudkého narastu
inflacie potravin nevysvetlena.® Moze to odrazat aspekty, ktoré nie su priamo
modelované z dévodu nedostatku vhodnych udajov, ako su napriklad mzdy, zisky

a iné domace faktory. Tieto faktory su relevantné pre vyrobnu zlozku i pre
distribu¢nu a maloobchodnu zlozku spotrebitelskych cien potravin. Model okrem
toho nemusi zachytit’ pripadné nelinearne U¢inky na ceny potravin vyplyvajuce zo
zvySenia nakladov na energie.

5 Ceny brav&ového, hovadzieho a telacieho masa zostali zvy$ené v désledku klesajlcej domace;j
ponuky.

6 Vplyv extrémneho pocasia sa moze Giastotne prejavit na cenach potravinarskych komodit, najma ak
suvisi s javmi mimo Eurépy. Existuju napriklad dokazy, Ze El Nifio v rokoch 2023 — 2024 (prirodzene sa
vyskytujuci klimaticky jav, ktory méze mat za nasledok extrémne pocasie) ovplyvriuje globalne ceny
potravinarskych komodit (viac informacii je v boxe s nazvom Rizika pre globalne ceny potravinovych
komodit spdsobené javom EI Nifio, Ekonomicky bulletin, &islo 6, ECB, 2023). Extrémne poc¢asie
v Eurépe vS§ak mdze mat priamy vplyv aj na spotrebitel'ské ceny potravin, najma v pripade vyrobkov
bez globalneho trhu. Mohlo by sa to tykat napriklad cien ¢erstvého ovocia alebo zeleniny. Napriklad
extrémne horucavy v Eurdpe v lete 2022 podla odhadov zvysSili spotrebitelské ceny potravin
v eurozone po jednom roku priblizne o 0,8 percentuaineho bodu (viac v Kuik, F., Modery, W., Nickel, C.
a Parker, M.: The price of inaction: what a hotter climate means for monetary policy, The ECB Blog,

12 December 2023). Dal$ie dokazy st uvedené v boxe s nazvom Main findings from the ECB's recent
contacts with non-financial companies, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2024.

7 Prispevok svetovych cien potravinarskych komodit véak méze Ciastone odrazat aj vyssie svetové
ceny energii. Okrem toho, kedZe na u¢ely modelovej analyzy su svetové potravinarske komodity
vyjadrené v eurach, ich prispevok mdze podla modelu odrazat’ aj vplyv vykyvov vymennych kurzov.

8 Aj po zohladneni vacsieho poctu identifikovanych Sokov (vratane cien energii a potravinarskych
komodit) sa v nedavnej studii zistilo, Zze velka ¢ast prudkého narastu inflacie potravin zostava
nevysvetlena (Banbura, M., Bobeica, E. a Hernandez, C. M.: What drives core inflation? The role of
supply shocks, Working Paper Series, No 2875, ECB, November 2023).
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Graf C
Modelovy pohlad na faktory ovplyvriujuce spotrebitelské ceny potravin v eurozéne

(prispevky v p. b. k odchylkam od dlhodobého priemeru)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje rozklad faktorov, ktoré prispievaju k odchylke inflacie potravin v eurozéne od jej dlhodobého priemeru
(a pociato¢ného stavu) na zaklade BVAR s pouzitim stiboru nastrojov ECB BEAR. Ako zastupny ukazovatel nakladov na energie sluzi
index vyrobnych cien eurozény pre sektor energetiky. Udaje o svetovych cenach potravinarskych komodit (v eurach) pochadzaju od
HWWI; udaje o vystupnych cenach polnohospodarskych vyrobcov v eurozéne st z ECB na zaklade udajov Eurépskej komisie.
Identifikacia tychto faktorov sa riadi metédou rozkladu podia Choleského, ako je uvedena 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, March 2012, s. 179 — 218, ktora stanovuije toto poradie inovacii: svetové ceny
potravinarskych komodit, vyrobné ceny energii v eurozéne, vystupné ceny pofnohospodarskych vyrobcov v eurozéne, vyrobné ceny
v potravinarskom sektore a spotrebitelské ceny. Toto poradie je v stlade s predpokladom cenového retazca. Vzorka odhadu je od
decembra 1996 do decembra 2023.

Postupom ¢asu sa na zvySovani spotrebitelskych cien potravin zacali
vyraznejSie podielat’ domace faktory, napriklad vyvoj miezd a ziskov. Modelovy
rozklad naznacuje, Ze prudky narast a pretrvavajucu vysoku uroven inflacie
spotrebitelskych cien potravin priblizne od druhej polovice roka 2022 nemozno Upline
vysvetlit len cenami energetickych vstupov a vstupov suvisiacich s potravinami
(,nevysvetlend“ ¢ast grafu C). Ako je uvedené vyssie, jednym z pravdepodobnych
vysvetleni je prispevok domacich faktorov. Napriklad s ciefom kompenzovat straty
realnych prijmov pracovnikov sa mzdy v polnohospodarstve a vo vyrobe potravin

v roku 2022 medziro€ne zvysili 0 6,2 %, resp. 3,5 % a v prvych troch Stvrtrokoch
2023 v oboch sektoroch o dal3ich viac ako 5 % (graf D).° Podobne aj mzdy v
sektore dopravy a skladovania, ktory je vyznamnou sucastou potravinarskeho
maloobchodného retazca, vzrastli v roku 2022 o 4,3 % a pocas prvych troch
Stvrtrokov 2023 o0 6,3 %. To znamena, Ze rast miezd v tychto sektoroch, Ciastocne
odrazajuci zvySenie minimalnych miezd, bol o nie€o vyssi ako rast miezd v celom
hospodarstve.'® Kym Gdaje z narodnych Gétov ukazuiju, ze jednotkové zisky

v polnohospodarskom sektore vyrazne vzrastli, udaje o ziskoch za sektory vyroby
potravin a potravinarskeho maloobchodu su obmedzené. Hoci objem predaja
(merany maloobchodom deflovanym indexom obratu predaja potravin a napojov)

v obdobi vysokej inflacie mierne klesol a na konci roka 2023 bol len 0 1 % niZSie ako

9 Je to porovnatelné s priemernym ro¢nym narastom miezd a platov v sektore polnohospodarstva
0 1,6 % a v sektore potravinarskej vyroby o 1,9 % medzi rokmi 2009 a 2019. Vypocty vychadzaju
z Udajov Eurostatu.

10V roku 2022 a najma v roku 2023 sa minimalne mzdy v mnohych krajinach eurozony zvysili a prispeli
k celkovému rastu miezd. Viac v boxe s nazvom Minimum wages and their role for euro area wage
growth, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2022.
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v roku 2019. No uroven cien bola v priemere 0 26 % vys$S8ia ako v roku 2019. To by
mohlo nazna€ovat pomalu reakciu dopytu na zmeny cien v potravinarskom sektore.

Graf D
Vyvoj miezd vo vybranych odvetviach relevantnych pre spotrebitelské ceny potravin

(ro€na percentualna zmena)
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Vyroba potravinarskych produktov
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== Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné Udaje su za treti Stvrtrok 2023. Udaje za sektory vyroby, dopravy a skladovania sa vztahujd na hrubé mzdy

a platy za odpracovanu hodinu (z kratkodobych $tatistik Eurostatu), zatial' co celkové udaje a Udaje za pofnohospodarstvo, lesnictvo
a rybolov sa vztahuju na kompenzacie za odpracovanu hodinu (z narodnych uctov).

Celkovo mozno konstatovat’, ze inflacia potravin v eurozéne spociatku prudko
vzrastla v dosledku vysokych cien energii a potravinarskych komodit, kym

v poslednom obdobi sa na jej udrzani podielali domace faktory. Kedze
vynimoc¢né, prevazne externe vyvolané Soky v cenach energii a potravinarskych
komaodit slabnu, v priebehu tohto roka by mala inflacia potravin spomalit. Oakava
sa, ze toto spomalenie bude vzhladom na silny rast miezd, a najma minimalnych
miezd, postupné.
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Aktualne informacie o presnosti nedavnych projekcii
odbornikov Eurosystému/ECB tykajucich sa kratkodobej
inflacie

Mohammed Chahad, Anna Hofmann-Drahonsky, Catalina Martinez
Hernandez a Adrian Page

Vzhladom na velké Soky, ktoré zasiahli ekonomiku eurozény, bolo
prognézovanie inflacie v poslednych rokoch mimoriadne naro¢né. Mimoriadna
séria Sokov zaznamenanych po roku 2019 — vratane pandémie koronavirusu
(COVID-19) a vojny medzi Ruskom a Ukrajinou — viedla k prudkému narastu inflacie.
Pre vynimo¢nu povahu a velky rozsah tychto Sokov bolo velmi naroéné odhadnut ich
prenos do ekonomiky a spotrebitelskych cien v realnom Case. Viaceré z tychto Sokov
sa navyse vymykali historickym parametrom, ¢o vyrazne obmedzovalo extrapolaciu
z minulych trendov. S ciefom lepSie zohladnit’ tito neistotu sa v projekciach
odbornikov Eurosystému/ECB v tomto obdobi zacali uvadzat alternativne scenare.’

Chyby v projekciach odbornikov tykajuce sa kratkodobej inflacie sa zvysili od
druhého polroka 2021, no v roku 2023 vyrazne klesli. V roku 2022 zverejnila ECB
analyzu dévodov, ktoré stali za zhorSenim presnosti inflaénych projekcii odbornikov
pozorovanym od polovice roka 2021.2 V roku 2023 sa vykonala dal$ia analyza

s ciefom posudit vplyv vojny na Ukrajine a naslednych Sokov v dodavkach energii na
presnost projekcii v roku 2022.% Tieto analyzy poukazali na existenciu velkych

a celoplosnych chyb v projekciach inflacie, nielen v pripade prognostikov, ale aj
naprie€ ekonomikami. Zdéraznilo to dominantnu ulohu, ktord zohravaju globalne
faktory v kontexte bezprecedentného prudkého narastu cien komodit (najma
energii). Podiel celkovych chyb projekcii vyplyvajucich z cien energetickych komodit
alebo inych podmienenych predpokladov (kvantifikovanych Standardnymi nastrojmi
Eurosystému/ECB) sa v priebehu roka 2022 znizil. Zvyraznil sa tym vyznam dalSich
mimoriadnych otrasov, ako su Soky prameniace z opatovného otvorenia ekonomiky
po pandémii a z problémov v globalnych dodavatelskych retazcoch, ktoré ovplyvnili
najma inflaciu HICP bez potravin a energii (HICPX). V tomto boxe sa uvedené
analyzy aktualizuju so zameranim na posledné obdobie. V grafe A su znazornené
chyby za jeden Stvrtrok dopredu pre inflaciu HICP aj HICPX (vypocitané ako
vysledok za dany Stvrtrok minus prisluSna projekcia). Z grafu vyplyva, ze prudké

1V rokoch 2020 a 2021 kazdé vydanie Stvrtroénych projekcii odbornikov zahffialo analyzy scenarov
vychadzajuce z alternativnych predpokladov buduceho vyvoja pandémie COVID-19 a jej
hospodarskych dosledkov. V roku 2022 sa alternativne scenare zameriavali na ekonomické nasledky
vojny na Ukrajine, najma pokial ide o neistotu tykajucu sa dodavok energii. V poslednom ¢ase bola
analyza scenarov zamerana na konkrétnejsie rizika, ako su spomalenie &inskej ekonomiky ¢&i
potencialna eskalacia konfliktu v oblasti Cerveného mora.

2 Viac v boxe s nazvom What explains recent errors in the inflation projections of Eurosystem and ECB
staff?, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2022. Pozri tiez ¢lanok s nazvom The performance of the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections since the financial crisis, Economic Bulletin, Issue 8,
ECB, 2019. Okrem toho je prostrednictvom databazy ECB Data Portal verejne dostupna Uplna
databaza predchadzajucich makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému/ECB, ¢o
vyskumnikom umozriuje jednoducho zhodnotit presnost’ tychto projekcii. Postupy a nastroje pouzivané
na tvorbu projekcii odbornikov su opisané v prirucke na internetovej stranke ECB.

3 Viac v boxe s nazvom An updated assessment of short-term inflation projections by Eurosystem and
ECB staff, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2023.
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zhorSenie vykonnosti progndz trvalo od polovice roka 2021 do zaciatku roka 2023.
Odvtedy sa presnost projekcii odbornikov vo vSeobecnosti vratila na arover spred
pandémie COVID, najma pokial ide o inflaciu HICP.* V pripade inflacie HICPX boli
chyby zaznamenané v roku 2023 mensie, ale stéle o nieCo vysSie v porovnani

s historickymi Standardmi. Ak — vzhfadom na dostupné udaje za prvé dva mesiace
roka 2024 — predpokladame, Ze inflacia zostane v marci 2024 nezmenend, prognéza
inflacie HICP za prvy Stvrtrok 2024 bude vykazovat chybu na

urovni -0,2 percentualneho bodu, zatial' €o vysledok vyvoja inflacie HICPX bude

v stlade s projekciami odbornikov Eurosystému/ECB.

Graf A
Chyby v projekciach inflacie odbornikov Eurosystému/ECB na jeden Stvrtrok
dopredu
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Zdroj: Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému/ECB pre eurozénu a Eurostat.

Poznamka: Chyba je definovana ako vysledok za urcity Stvrtrok minus projekcia na rovnaky Stvrtrok vypracovana v predchadzajlicom
Stvrtroku (napriklad vysledok za posledny Stvrtrok 2022 minus Udaj predpokladany na rovnaky $tvrtrok v makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB zo septembra 2022). Udaje za prvy $tvrtrok 2024 predstavuji priemerné chyby na zaklade dostupnych
zverejnenych udajov (ktoré pokryvaju len januar a februar 2024) a predpokladaju, Ze miera inflacie zostane v marci 2024 nezmenena.

Presnost’ prognoéz inflacie v eurozéne vypracovanych inymi medzinarodnymi
institiciami a sukromnymi prognostikmi sa v priebehu posledného roka
takisto zlepsila. Projekcie odbornikov Eurosystému/ECB a inych prognostikov boli
velmi podobné, pokial ide o znamienko aj rozsah chyb v prognézach kratkodobe;j
inflacie (graf B). Pri porovnavani takychto projekcii je dolezité zohladnit rozdiely

v datumoch zverejnenia roéznych prognéz (z ¢oho vyplyvaju rozdiely v suboroch
informacii, ktoré maju prognostici k dispozicii), ako je znazornené Sipkami v grafe B.
VSetci hlavni prognostici vyrazne podhodnotili prudky narast inflacie v rokoch 2021 —
2022 a potom ich prekvapila rychlost jej poklesu v prvom Stvrtroku 2023, pricom
odvtedy boli zaznamenané podstatne mensie a menej systematické chyby.

4 Podobny vyvoj mozno pozorovat v horizonte $tyroch $tvrtrokov dopredu. Uroveri chyb pri inflacii HICP
— a v menSej miere aj pri HICPX — na Styri Stvrtroky dopredu sa v roku 2023 tiez znizila a v su¢asnosti
sa pohybuje blizko predpandemickych urovni.
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Graf B
Chyby réznych prognostikov v projekciach inflacie HICP na jeden Stvrtrok dopredu
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Zdroj: Projekcie odbornikov Eurosystému/ECB, Consensus Economics, prieskum menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts
— SMA), Eurépska komisia, OECD a Eurostat.

Poznamka: Chyby sa vypocitaju ako vysledok minus projekcia. Na horizontalnej osi sa oznacuje $tvrtrok, v ktorom boli projekcie
zverejnené, a Stvrtrok, na ktory sa vztahuju (teda 4Q 20 — 1Q 21 oznacuje projekcie na prvy $tvrtrok 2021, ktoré boli zverejnené

v poslednom $tvrtroku 2020). V pripade prognostikov inych ako odbornici Eurosystému/ECB sa vykazuju chyby v publikaciach

s datumom uzavierky blizkym datumu uzavierky relevantnych projekcii odbornikov Eurosystému/ECB. V pripade SMA predstavuju
(daje median odpovedi respondentov prieskumu, v pripade Consensus Economics ide o strednd hodnotu. Sipky nad/pod stipcami
oznacuju rozdiely v poéte mesiacov, za ktoré su dostupné Gdaje o HICP ku driu uzavierky jednotlivych zverejnenych tdajov

v porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému/ECB: jedna Sipka nahor oznacuje Udaje za jeden mesiac navysSe, jedna Sipka
nadol znamena o mesiac menej a dve $ipky nadol znamenaju o dva mesiace menej. Stvrtro&né projekcie OECD su k dispozicii len
dvakrat ro¢ne, takZe v prvom a tretom $tvrtroku sa nevykazuju Ziadne chyby. Pokial ide o prognézy na posledny $tvrtrok 2023,
Eurépska komisia vo svojej progndze z leta 2023 nezverejnila Stvrtroéné projekcie, takze za dany $tvrtrok sa neuvadza Ziadna chyba.
Redakéna uzavierka projekcii odbornikov ECB zo septembra 2023 bola 30. augusta 2023. Hoci to bolo deri pred zverejnenim rychleho
odhadu inflacie HICP eurozény v auguste 2023, zahrnuli sa rychle odhady za pat krajin eurozény (predstavujice 45 % celkovej
inflacie HICP eurozony), takze pouzity udaj sa v kone¢nom désledku neodchyloval od rychleho odhadu Eurostatu o celkovej inflacii
HICP.

Pri€iny chyb projekcii sa ¢asom menili. Graf C rozdeluje chyby projekcii inflacie
HICP podra ich pric€in. Ceny energii boli zodpovedné za vacsinu chyb az do zacCiatku
roka 2022. V tom €ase zacal hrat’ d6leZitu ulohu aj neo€akavany narast cien potravin
(ako znazorfiuji tmavosivé stipce, ktoré, na zaklade $tandardnej elasticity,
predstavuju prispevok chyb v inflacii potravinovej zlozky HICP nevysvetlenych
chybami v predpokladoch).® AZ do druhého $tvrtroka 2023 mali znaény vplyv tiez
chyby v inflacii HICPX. V roku 2023 zacali vyrazné chyby spésobovat opat ceny
energii, ale tentoraz to bola neo¢akavana rychlost ich poklesu.

5 Viac v boxe s nazvom Faktory vplyvajice na inflaciu cien potravin v eurozone za posledné dva roky,
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf C
Rozklad nedavnych chyb inflacie HICP na jeden Stvrtrok dopredu v projekciach
odbornikov Eurosystému/ECB

(vp.b.)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: ,Celkova chyba“ je vysledok minus projekcia. Na horizontélnej osi sa oznacuje $tvrtrok, v ktorom boli projekcie
zverejnené, a Stvrtrok, na ktory sa vztahuju (teda 4Q 20 — 1Q 21 oznacuje projekcie na prvy Stvrtrok 2021, ktoré boli zverejnené

v poslednom $tvrtroku 2020). ,Nepriamy vplyv cien energii na inflaciu bez cien energii je sticet nepriamych tcinkov cien ropy, plynu
a elektrickej energie. V pripade ropy sa vychadza z elasticit odvodenych z makroekonomickych modelov odbornikov Eurosystému

a v pripade plynu a elektriny sa predpoklada elasticita Umerna cenovému Soku ropy. ,Vplyv predpokladov nesuvisiacich s energiami*
sa tyka predpokladov kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb, cien na akciovych trhoch, zahraniéného dopytu, vyvoznych cien
konkurentov, cien potravin a vymenného kurzu.

Vacsina chyb v energetickej zlozke HICP sa spociatku dala vysvetlit chybami
v predpokladoch tykajucich sa cien komodit, neskor vSak zacal mat’ vacsi
vplyv Coraz zlozitejSi charakter prenosu cien energii. Pri tvorbe projekcii
odbornikov ECB sa ako podmieniujuce predpoklady pouzivaju trhové o¢akavania
viacerych kfu€ovych premennych (vratane tych, ktoré su obsiahnuté v cenach
futures na energetické komodity). V menej vynimocnych ¢asoch sa tymito
»technickymi predpokladmi“ (najméa predpokladmi tykajucimi sa cien ropy) da
vysvetlit velka vagsina chyb zaznamenanych pri prognézovani inflacie cien energii.®
KedZe ceny plynu sa Coraz viac oddelovali od cien ropy, modely projekcii
odbornikov Eurosystému sa aktualizovali tak, aby zahffiali ceny plynu ako
samostatny kanal oddeleny od cien ropy. V grafe D je znazornené Clenenie chyb

v projekciach inflacie cien energii (odrézajlce Servené stipce zobrazené v grafe C)
na zaklade tychto upravenych modelov. Na rozdiel od predchadzajucich obdobi hrali
ceny ropy v poslednych rokoch pri vysvetlovani chyb pomerne obmedzenu ulohu,
kym chyby v podmienujucich predpokladoch cien plynu boli znaéné. Z grafu D vSak
tiez vyplyva, ze aj pri dokonalom predvidani vyvoja cien ropnych a plynovych
komodit by modely vyrazne podhodnoatili inflaciu cien energii v roku 2022 a vyrazne
by ju nadhodnotili v prvom §tvrtroku 2023 (ako ukazuju modré stipce, ktoré
pokryvaju vSetky chyby nevysvetlené technickymi predpokladmi). Pravdepodobne to
odraza zlozitost stanovovania spotrebitelskych cien plynu a elektriny v krajinach

6 Od posledného stvrtroka 2001 do posledného $tvrtroka 2019 (teda pred pandémiou COVID)
predstavoval medianovy podiel celkovych chyb projekcii inflacie energetickej zlozky HICP na jeden
Stvrtrok dopredu, vysvetlovany chybami v predpokladoch o cendch ropy, priblizne 90 %. Od prvého
Stvrtroka 2020 do posledného Stvrtroka 2023 sa tento medianovy podiel znizil priblizne na 40 %.
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eurozony, ktoru este znasobili rozsiahle opatrenia fiSkalnej politiky zamerané na
obmedzenie vplyvu Sokov v cenach energii.” Moze to tiez odrazat nelinearnost pri
prenose z cien komodit do spotrebitelskych cien, ktord mohla byt pocas tohto
obdobia znacna.

Graf D
Rozklad nedavnych chyb v inflacii energetickej zlozky HICP na jeden Stvrtrok
dopredu v projekciach odbornikov Eurosystému/ECB
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: ,Celkova chyba“ je vysledok minus projekcia. Na horizontélnej osi sa oznacuje Stvrtrok, v ktorom boli projekcie
zverejnené, a Stvrtrok, na ktory sa vztahuju (teda 4Q 20 — 1Q 21 oznacuje projekcie na prvy $tvrtrok 2021, ktoré boli zverejnené
v poslednom $tvrtroku 2020). Rozklad vychadza z aktualizovanych elasticit odvodenych z modelov makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému ku koncu roka 2023.

Historicky rozklad inflacie HICPX potvrdzuje velky prispevok nepriamych
ucinkov prudkych narastov cien energii po pandémii a naznacuje
bezprecedentny prenos tychto mimoriadne velkych sokov. Vzhfadom na
nedavny neocakavane vyrazny narast inflacie HICPX vyvinuli odbornici ECB
rozsiahly Strukturalny model BVAR, ktory identifikuje Siroku Skalu dopytovych

a ponukovych Sokov.® Historicky rozklad zaloZzeny na tomto modeli ukazuje, ze
narast inflacie HICPX po pandémii bol désledkom kombinacie viacerych Sokov
(graf E). K narastu inflacie HICPX po pandémii prispeli najméa Soky na strane ponuky
— hlavne nepriame désledky vyplyvajuce z mimoriadneho zvySenia cien plynu

a z narusenia globalnych dodavatelskych retazcov. Vyznamnu ulohu pri formovani
popandemickej dynamiky vSak zohrali aj dopytové Soky, a to v désledku ozZivenia
domaceho a globalneho dopytu po opatovnom otvoreni ekonomiky, hoci az od roku
2022. V nadvaznosti na menovopolitické opatrenia ECB zacal prispevok
agregovanych dopytovych Sokov v roku 2023 klesat, ¢o podporilo dezinflany
proces. Ako je zrejmé z grafu E, podiel celkovej dynamiky inflacie HICPX, ktory sa

7 Viac v ¢lanku s nazvom Energy price developments in and out of the COVID-19 pandemic — from
commodity prices to consumer prices, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2022, v boxe s nazvom
Climate-related policies in the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections for the euro area and
the macroeconomic impact of green fiscal measures, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2023, a v boxe
s ndzvom Fiscal policy measures in response to the energy and inflation shock and climate change,
Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2024.

8  Banbura, M., Bobeica, E. a Martinez Hernandez, C.: \What drives core inflation? The role of supply
shocks, Working Paper Series, No 2875, ECB, 2023.
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neda vysvetlit modelom (oznaceny ako ,Iné faktory“), sa vyrazne zvySuje od roku
2022. To by potencialne mohlo poukazovat na nelinearny prenos velkych Sokov
zaznamenanych v roku 2021, ktoré nemozno zachytit’ Standardnymi linearnymi
modelmi. DOkazy z tohto modelu potvrdzuju vyznam zahrnutia ukazovatelov
globalnych dodavatelskych retazcov a cien plynu do modelovania a prognézovania
inflacie v eurozoéne, ako aj zvazovania alternativnych pristupov k modelovaniu.

Graf E
Modelovy rozklad inflacie HICPX

(ro¢na percentualna zmena; odchylky od priemeru vyplyvajiceho z modelu)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Tento graf znazorfiuje bodovy priemer posteriérnej distribuicie historického rozkladu inflacie HICPX na zaklade rozsiahleho
Strukturalneho modelu BVAR, v ktorom st Soky identifikované pomocou znamienkovej a nulovej restrikcie. Posledné udaje v ¢leneni
sU zo Stvrtého Stvrtroka 2023.

Hoci sa chyby v projekciach inflacie v su€asnosti vratili na normalnejsiu
uroven, odbornici nad’alej zdokonal'uju svoje prognostické nastroje

a uskutocnuju d’alSie analyzy, ktoré mézu poskytnut’ informacie pre prognézy
v €asoch vysokej neistoty. Odbornici dalej pracuju na tom, aby ich prognostické
nastroje drzali krok s najmodernejSimi technikami, a vyvijaju rézne suibory modelov.
Tento proces podporuju pravidelné vymeny v ramci technickych for Eurosystému

a diskusie s akademickou obcou. Jednym z takychto prikladov je prepracovanejSie
modelovanie cien plynu a globalnych dodavatelskych retazcov, o ktorom sa hovori
vy$sie. Dal$im je vyvoj modelov strojového udenia, ktoré sa snazia zachytit niektoré
zo spominanych nelinearnosti, pricom jeden takyto model je zahrnuty do suboru
nastrojov, ktoré odbornici pouzivaju na pravidelné krizové kontroly zakladnych
projekcii.® Okrem toho odbornici pokracuju vo vyvoji nastrojov na posudzovanie rizik
spojenych so zakladnymi scenarmi pomocou Sirokej Skaly analyz citlivosti

a alternativnych scenarov. Od marca 2023 sa prognézy zamestnancov zobrazuju
pomocou vejarovych grafov, ktoré zd6raznuju neistotu pritomnu najma v pripade
dlhgich ¢asovych horizontov."® Tato dodato¢na analyza slizi ako dolezity podklad

9 Lenza, M., Moutachaker, |. a Paredes, J.: Density forecasts of inflation: a quantile regression forest
approach, Working Paper Series, No 2830, ECB, 2023.

0 Viac napriklad v grafe 4 Makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2024.
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pre menovopolitické rozhodnutia ECB a dopifia zakladné projekcie a dal$ie analyzy
odbornikov.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
1. novembra 2023 do 30. januara 2024

Nikolaus Solonar a Maria Gonzalez da Silva

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas siedmeho a 6smeho obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2023. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne od
1. novembra 2023 do 30. januara 2024 (sledované obdobie).

Nadbyto€na likvidita v bankovom systéme eurozény sa pocas sledovaného
obdobia d’alej znizovala. Dévodom bola splatnost’ Siestej operacie tretej série
cielenych dihodobejsich refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing
operations — TLTRO 111.6) a pred€asné splatenie prostriedkov z inych TLTRO
bankami k 20. decembru 2023. Znizila sa aj tvorba likvidity, o bolo sp6sobené
niz§imi drzbami aktiv v programe nakupu aktiv (asset purchase programme — APP)
po ukonceni reinvesticii v ramci APP zaciatkom jula 2023. Znizenie poskytovania
likvidity bolo Ciastoéne kompenzované pokracujucim poklesom Cistych autonémnych
faktorov — najma v dbsledku nizSich vkladov verejnej spravy — zaznamenanym
potom, ¢o sa menovopolitické sadzby ECB v juli 2022 dostali nad zaporné pasmo.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
v sledovanom obdobi znizila o 104,1 mld. € na 1 630,9 mid. €. Tento pokles bol
takmer vylu€ne spdsobeny znizenim €istych autonémnych faktorov o0 102,3 mid. €
na 1467,7 mid. € (Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite), ¢o bolo
vyvolané poklesom autonédmnych faktorov absorbujucich likviditu a narastom
autondmnych faktorov poskytujucich likviditu. Povinné minimalne rezervy sa znizili

0 1,8 mld. € na 163,2 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtice likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

0 67,1 mld. € na 2 653,5 mld. €, a to najma v dosledku poklesu vladnych
vkladov a ostatnych autonémnych faktorov. Viadne vklady (€ast tabulky A

s nazvom Pasiva) pocas sledovaného obdobia klesli v priemere 0 40,3 mid. € na
182,3 mid. €. Je to odrazom pokracujucej normalizacie celkového objemu
hotovostnych rezerv v drzbe Statnych pokladnic a ich vac¢sieho sklonu umiestriovat
tieto rezervy na trhu v reakcii na zmeny uro€enia vladnych vkladov vedenych

v Eurosystéme, ako aj nizZSich vliadnych vkladov, ktoré na konci roka zvycajne
klesaju. Atraktivnost trhovych investicii na ukor vkladov v Eurosystéme zvysSila aj
normalizacia podmienok na repo trhu a vysSie repo sadzby v porovnani

s kratkodobou eurovou sadzbou (€ESTR). Priemerna hodnota bankoviek v obehu sa
v sledovanom obdobi znizila 0 6,1 mid. € na 1 553,7 mld. €, ¢o je odrazom
pokracujuceho zniZovania drzby bankoviek pozorovaného od jula 2022, ked sa
menovopolitické sadzby ECB dostali nad zaporné pasmo.
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Autonémne faktory poskytujuce likviditu vzrastli o 35,4 mld. € na 1 186,2 mid. €
(¢ast’ tabulky A s nazvom Aktiva).! Cisté aktiva denominované v eurach sa pocas
sledovaného obdobia zvysili o 18,1 mid. €. Do zna¢nej miery to bolo spdsobené
pokracujucim poklesom zavazkov voc€i nerezidentom eurozény denominovanych

v eurach. Tento pokles je zas odrazom zmien v stratégiach riadenia hotovosti
klientov vyuzivajucich sluzby Eurosystému v oblasti spravy rezerv (Eurosystem
Reserve Management Services — ERMS), kedze urocenie vkladov v ramci ERMS sa
k 1. maju 2023 upravilo smerom nadol. Cisté zahraniéné aktiva sa v désledku
presunu vlastnych aktiv niektorych narodnych centralnych bank do devizovych
rezerv zvysSilio 17,3 mid. €.

Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: sledované obdobie:
1. november 2023 - 30. januar 2024 2. august —
31. oktober 2023
Siedme a 6sme Siedme udrziavacie Osme udrziavacie
udrsiavacie obdobie: obdobie: Piate a Sieste
obdobie 1. november — 20. december 2023 | udrziavacie obdobie
19. december 2023 — 30. januar 2024

Autonomne faktory absorbujtce 26535 (-67,1) 2656,2 (-47,1) 2650,3 (-5,8) 27206 (-83,0)
likviditu
Bankovky v obehu 1553,7 (-6,1) 15511 (-3,6) 1556,7 (+5,6) 1559,8 (-5,5)
Vladne vklady 182,3 (-40,3) 194,1 (-28,6) 168,4 (-25,7) 222,6 (-32,8)
Ostatné autonémne faktory (&isté)' 917,5 (-20,7) 910,9 (-14,9) 925,1 (+14,2) 938,2 (-44.,7)
Bezné ucty presahujlice povinné 8,1 (-1,4) 8,1 (-1,9) 8,1 (+0,0) 9,5 (-5,1)
minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy? 163,2 (-1,8) 163,9 (-0,7) 162,3 (-1,6) 165,0 (-0,0)
Jednodiiové sterilizacné 3520,5 (-94,6) 3548,8 (-28,6) 34874 (-61,4) 3615,1 (-300,3)
operacie
Dolad’'ovacie operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
absorbujtce likviditu

Zdroj: ECB.

predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitalu a rezerv.

2) Informativna polozka, ktord sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by sa nemala zahffiat do vypoctu celkovych zavéazkov.

" DalSie podrobnosti o autonémnych faktoroch su v &lanku s nazvom The liquidity management of the

ECB, Monthly Bulletin, ECB, Frankfurt am Main, May 2002.
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Aktiva
(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
1. november 2023 — 30. januar 2024

Predchadzajice
sledované obdobie:
2. august —

31. oktober 2023

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Piate a Sieste

Siedme a 6sme obdobie: obdobie: S .
udrsiavacie obdobie |  1.november— | 20. december 2023 - ”‘i’::;’;i'e
19. december 2023 30. januar 2024

Autonémne faktory poskytujtice 1186,2 (+35,4) 1159,2 (-4,8) 1217,7 (+58,4) 1150,8 (+18,0)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 944.8 (+17,3) 933,3 (+2,0) 958,3 (+25,1) 927,5 (-10,5)
Cisté aktiva v eurach 2414 (+18,1) 226,0 (-6,8) 259,3 (+33,4) 2233  (+28,5)
Nastroje menovej politiky 5159,4 (-200,0) 5218,2 (-73,2) 5091,0 (-127,3) 5359,5  (-406,7)
Operacie na volnom trhu 5159,4 (-200,0) 5218,2 (-73,2) 5090,9 (-127,3) 5359,4  (-406,7)
Uverové operacie 4574 (-110,8) 503,2 (-20,4) 4041 (-99,0) 568,2  (-329,3)

Hlavné refinan¢né operacie 7,6 (+0,8) 7,3 (-0,9) 79 (+0,6) 6,8 (+0,5)

Trojmesacné LTRO 4.4 (-3,8) 47 (-2,7) 4,0 (-0,7) 8,2 (+4,3)

TLTRO Il 445,5 (-107,8) 491,2 (-16,8) 392,3 (-98,9) 553,3  (-334,2)
Portfélia priamych nakupov' 4702,0 (-89,3) 4715,0 (-53,0) 4686,8 (-28,2) 4791,2 (-77,3)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Zdroj: ECB.

Poznamka: Vsetky hodnoty v tabulke s zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. MRO oznacuje hlavné refinan¢né operacie, LTRO oznacuje
dlhodobejsie refinancné operacie a TLTRO Il oznacuije tretiu sériu cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii.

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

Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
1. november 2023 — 30. januar 2024

Predchadzajice
sledované
obdobie:

2. august -
31. oktober 2023

Siedme a 6sme

Siedme udrziavacie
obdobie:

Osme udrziavacie
obdobie:

Piate a Sieste

udrziavacie obdobie 1. november — 20. december 2023 - uc‘i)r::‘a::i:;ie
19. december 2023 30. januar 2024
Celkova spotreba likvidity' 1630,9 (-104,1) 1661,2 (-42,9) 15955 (-65,8) 17350 (-101,3)
Cisté autonémne faktory? 1467,7 (-102,3) 1497,3 (-42,2) 14331 (-64,2) 1570,0 (-101,3)
Nadbytoéna likvidita® 35285 (-96,0) 3556,9 (-30,5) 34954 (-61,5) 36245 (-305,3)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti

predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv. Na
ucely tejto tabulky sa do ¢istych autondmnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuctovania.
3) Vypocitava sa ako sucet beznych Gctov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodniovych sterilizacnych operacii a jednodriovych refinanénych operacii.
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a p. b.)

Aktualne sledované obdobie:
1. november 2023 — 30. januar 2024

Predchadzajlice sledované obdobie:
2. august — 31. oktober 2023

Siedme udrziavacie
obdobie:
1. november —

Osme udrziavacie
obdobie:
20. december —

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

19. december 2023 30. januar 2024 obdobie obdobie
Hlavné refinanéné operacie 4,50 (+0,00) 4,50 (+0,00) 4,25  (+0,25) 4,50 (+0,25)
Jednodiové refinanéné operacie 4,75 (+0,00) 4,75 (+0,00) 450  (+0,25) 4,75 (+0,25)
Jednodriové sterilizacné operacie 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00) 3,75 (+0,25) 4,00 (+0,25)
€STR 3,903  (+0,002) 3,901 (-0,002) 3,652 (+0,250) 3,900 (+0,248)
RepoFunds Rate Euro 3,945  (+0,019) 3,905 (-0,040) 3,687 (+0,286) 3,926  (+0,239)

Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuji zmenu oproti predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. MRO
znamena hlavné refinanéné operacie a €STR kratkodobu eurovi sadzbu.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol o0 200 mld. € na 5 159,4 mld. € (graf A).
Tento pokles mozno pripisat znizeniu objemu likvidity poskytovanej prostrednictvom
uverovych operacii a redukcii menovopolitickych portfélii.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil 0 110,8 mid. € na 457,4 mid. €. Tento pokles je do
znacnej miery odrazom znizenia nesplatenych sum TLTRO Il v dosledku splatnosti
operacii TLTRO I11.6 (37,3 mld. €) spolu s pred€asnym splatenim dalSich
prostriedkov TLTRO (61,7 mld. €) k 20. decembru 2023, teda na zaciatku 6smeho
udrziavacieho obdobia. Zaroven mierne klesol celkovy nesplateny objem
Standardnych refinanénych operacii Eurosystému — hlavnych refinanénych operacii
(MRO) a trojmesacnych dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO). Tento pokles
mozno pripisat’ najma tomu, Ze v porovnani s piatym a Siestym udrziavacim
obdobim v roku 2023 klesli nesplatené sumy trojmesacnych LTRO v priemere

0 3,8 mld. €, kym nesplatené sumy MRO zostali zhruba nezmenené na urovni

7,6 mld. €. Obmedzena ucast bank na tychto operaciach spolu s ich schopnostou
splatit zna¢né objemy prostriedkov TLTRO bez prechodu na $tandardné refinancéné
operacie poukazuju na ich celkovo dobru likviditnud poziciu a dostupnost
alternativnych zdrojov financovania za atraktivne sadzby.

Priemerny objem likvidity poskytovanej prostrednictvom drzby priamych
portfélii sa v sledovanom obdobi znizil o 89,3 mld. €. Tento pokles bol
spbésobeny ukon€enim reinvesticii splatok istiny zo splatnych cennych papierov v
ramci programu APP k 1. julu 2023. V ramci nudzového pandemického programu
nakupu aktiv sa splatky istiny zo splatnych cennych papierov po ukonceni €istych
nakupov na konci marca 2022 v plnej miere reinvestovali.? V decembri 2023 Rada

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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guvernérov oznamila, Ze Uplné reinvestovanie splatok istiny sa ukonc¢i v druhej
polovici roka 2024.

Graf A
Zmeny likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na vofnom trhu a zmeny
nadbytoc¢nej likvidity

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 30. januara 2024.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa v sledovanom obdobi znizila o 96 mid. € na
3 528,5 mld. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je sucet rezerv, ktoré banky drzia nad
rdamec svojich povinnych minimalnych rezerv, a rozdielu objemu ich jednodfiovych
sterilizacnych a jednodnovych refinanénych operacii. Odraza rozdiel medzi celkovou
likviditou poskytnutou bankovému sektoru a likviditnymi potrebami bank na spinenie
poziadaviek na povinné minimalne rezervy. Priemerna nadbyto¢na likvidita po
dosiahnuti vrcholu v novembri 2022 na Urovni 4 748 mld. € stabilne klesala, a to
najma v dosledku splacania a pred€asného splacania operacii TLTRO llI, k ¢omu od
jula 2023 prispelo aj ukonCenie reinvesticii v ramci programu APP.

Vyvoj urokovych sadzieb

Rada guvernérov ponechala tri kFi¢ové urokové sadzby ECB v sledovanom
obdobi na nezmenenej urovni. Sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii
zostala na urovni 4,00 %, sadzba hlavnych refinanénych operacii na urovni 4,50 %
a sadzba jednodfiovych refinanénych operacii na urovni 4,75 %.

Priemerna sadzba €STR zostala pocas sledovaného obdobia zhruba rovnaka

a udrziavala si stabilny rozdiel oproti kfi€éovym Urokovym sadzbam ECB.
Sadzba €STR sa pocas celého sledovaného obdobia obchodovala v priemere o 10,2
bazického bodu pod sadzbou jednodriovych sterilizaénych operacii, €o je blizko
priemeru 9,9 bazického bodu za udrziavacie obdobia povinnych minimalnych rezerv
v roku 2023. NizSia nadbytoCna likvidita preto zatial nemala zZiadny vplyv na rast
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sadzby €STR. Koncorocny pokles sadzby €STR o 1,8 bazického bodu bol len
o nie€o vyraznejsi ako na konci roka 2022 (-1,5 bazického bodu).

Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro sa

s vynimkou obdobia okolo konca roka nad’alej obchodovala blizSie k sadzbe
jednodnovych sterilizacnych operacii. Repo sadzba bola v sledovanom obdobi

v priemere o 7,3 bazického bodu nizSia ako sadzba jednodriovych sterilizaCnych
operacii. Pokles o 25,5 bazického bodu na konci roka 2023 bol vyrazne menSi ako
pokles o0 226,8 bazického bodu zaznamenany na konci roka 2022. Svedci to

o riadnom fungovani repo trhu, na ktoré mali vplyv rézne faktory vratane vyssej Cistej
emisie od zaciatku roka, uvolnenia mobilizovaného kolateralu v désledku splatnych
TLTRO, zmeny trhovej pozicie, ktora viedla k nizSiemu dopytu po cennych papieroch
na repo trhu, a poklesu drzby nesplatenych aktiv v ramci programu APP.
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Euro ako globalna mena z hladiska platieb
Oana Furtuna, Patrick Papsdorf, Livia Polo Friz a Sara Testi

ECB monitoruje vyvoj medzinarodnej ulohy eura a ziskané informacie
pravidelne zverejnuje. Najnovsia sprava ECB s touto témou (publikovana v juni
2023) ukazala, ze v roku 2022 sa medzinarodna Uloha eura v porovnani s rokom
2021 vyrazne nezmenila, pricom podiel eura v celkovom medzinarodnom pouzivani
mien sa v réznych ukazovateloch pohyboval v priemere na urovni takmer 20 %, €o je
v sUlade s predchadzajucim rokom." Sprava potvrdzuje, Ze euro nad'alej zohrava
ddlezitu ulohu v medzinarodnom menovom systéme, kedZe zostalo druhou
najddlezitejSou menou v réznych segmentoch trhu, ako je oficialna drzba devizovych
rezerv €i emisie medzinarodnych dlhopisov.

Mieru globalneho pouzivania meny indikuju aj platby. Takyto ukazovatel pre
konkrétnu menu mozno vypocitat’ ako hodnotu cezhrani¢nych platieb medzi bankami
v tejto mene v pomere k celkovym platbam medzi bankami vo vSetkych menach.?
Platby medzi bankami prebiehaju prostrednictvom réznych mechanizmov — napr. na
zaklade multilateralnych dohéd (t. j. platobnymi systémami), bilateralnych dohéd (t. j.
vyuzivanim kore$pondenénych bank) alebo ich kombinacie.® Tieto platby sa
zvy€ajne vykonavaju pomocou vymeny Standardizovanych sprav prostrednictvom
siete Swift.*

Viaceré platobné systémy na celom svete (vratane platobnych systémov pre
platby velkej hodnoty v eurach, ako je T2) pouzivaju Swift ako komunikaénu
siet’ pre svojich uéastnikov.® T2 — podobne ako jeho predchodca TARGET2 —je
systém Eurosystému pre hrubé vyrovnanie platieb denominovanych v eurach

v realnom Case, ktory spracuva a vyrovnava platby v peniazoch centralnej banky.

V roku 2023 cezefi preslo z hladiska hodnoty 92 % vSetkych platieb
denominovanych v eurach vyrovnanych systémami pre platby velkej hodnoty a 70 %
z hladiska ich objemu. Mnozstvo operacii v T2 je preto kld€ovym faktorom ur€ujucim
celkovu hodnotu eurovych platieb spracovanych systémami pre platby velkej
hodnoty — a je teda aj hlavnou zlozkou celkovej hodnoty eurovych platobnych sprav,
ktoré sa vymienaju a zaznamenavaju v sieti Swift.

Podiel eura na celkovych platobnych spravach v ramci Swift zaznamenal po
marci 2023 pokles z hl'adiska hodnoty. Swift pre najpouzivanejSie meny na svete
(skupina, do ktorej patri aj euro) zverejfiuje mesacny ukazovatel, ktory zobrazuje

1 The international role of the euro, ECB, 2023.

2V tomto boxe sa pod pojmom ,platby medzi bankami* rozumeju tak platby klientov (t. j. platby, ktoré
banky vykonavaju v mene svojich klientov), ako aj medzibankové platby (t. j. platby, ktoré banky
vykonavaju v ramci viastnej €innosti).

3 Platby na zaklade dohod koreSpondenénych bank sa vyrovnavaju bilateralne medzi bankami alebo
prostrednictvom platobnych systémov. DalSie informacie su uvedené v prieskume Eleventh survey on
correspondent banking in euro, ECB, 2020.

4 Swift je poprednym svetovym poskytovatefom sluZieb bezpe&ného zasielania finanénych sprav, ktory
vyuziva viac ako 11 000 finan&nych institucii na celom svete. Umoznuje Standardizovanu, bezpeénu
a efektivnu komunikaciu.

5 T2 vyuziva ako poskytovatelov sietovych sluzieb Swift aj Nexi.
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pouzivanie kazdej meny v globalnych platbach merané hodnotou platobnych sprav
posielanych finan&nymi in&titiciami prostrednictvom tejto siete.® Podla tohto
ukazovatela platobné spravy denominované v eurach vymiefiané prostrednictvom
systému Swift od januara 2020 do februara 2023 predstavovali priemerne 36,0 %
vSetkych sprav vo vSetkych menach (Graf A). V marci 2023 tento podiel klesol na
32,6 % a v aprili 2023 na 31,7 %. Do posledného Stvrtroka 2023 sa podiel eura
stabilizoval na nizSej urovni, v priemere 22,6 %.”

Graf A
Podiel eura na celkovom objeme platieb spracovanych prostrednictvom Swift
z hladiska hodnoty a mnozstva operacii T2

(fava os: v %; prava os: v bil. EUR; mesacné sucty)

== Podiel eurovych sprav na véetkych spravach v Swift z hfadiska hodnoty
Klientske a medzibankové platby v T2 (prava os)
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Zdroj: Swift, TARGET2, T2 a vypocty ECB.

Poznamka: Posledny Udaj sa vztahuje na december 2023. Ukazovatel Swift zachytava spravy vymiefiané prostrednictvom Swift ako
#ivé a doruéené na zaklade typov sprav MT103 a MT202 (klientske, resp. medzibankové platby) a ich ekvivalentov v ISO. Statistika T2
moze podliehat revizii z ddvodu zmien v metodoldgii v suvislosti so spustenim konsolidovanej platformy T2-T2S.

Zjavny pokles podielu eura na celkovom pocte platobnych sprav zaslanych
prostrednictvom systému Swift stuivisel s vyznamnou zmenou infrastruktary

v Eurépe a s prechodom na novy standard sprav Swift. Eurosystém 20. marca
2023 spustil svoju konsolidovanu platformu T2-T2S — novu zakladnu infrastruktaru
pre euro prevadzkovanu centralnymi bankami, ktora zvysila efektivnost riadenia
likvidity a platobnych postupov a umoznila u¢astnikom zefektivnit ich platobné
aktivity.® Finan¢né institucie na eurovom trhu zarover presli v sieti Swift zo starSieho
Standardu sprav (MT) na novy Standard sprav ISO 20022 (pacs). Tento prechod
podporuje vySSiu interoperabilitu, priamejSie spracovanie a podrobnejSiu klasifikaciu
finan¢nych udajov.

Obe zmeny mali vplyv na platobné spravy denominované v eurach vymienané
prostrednictvom systému Swift, a teda, ceteris paribus, ovplyvnili podiel eura
na celkovom pocte sprav spracovanych prostrednictvom systému Swift. Nové

6 Tento ukazovatel (vychadzajuci z podskupiny vetkych platobnych sprav vymiefianych prostrednictvom
Swift) sa zverejiiuje v mesacnej sprave Swift RMB Tracker.

7 Udaje za mesiace marec, april, maj a jan 2023 nezahffiaju opravu ex post, ktor( Swift pouzil v juli 2023
a o ktorej informoval vo svojom operac¢nom spravodajcovi.

8 Viac v tlacove] sprave ECB z 21. marca 2023. V analyze uvedenej v tomto boxe sa pouzivaju udaje T2
k 20. marcu 2023 a udaje TARGET2 pred tymto datumom.
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nastavenie v ramci konsolidovanej platformy T2-T2S a novy Standard sprav zmenili
spbsob realizacie platieb v eurach a riadenia likvidity v eurach, pri€om mimoriadne
vyznamny vplyv mali na oblast riadenia likvidity v ramci vnutrobankovych

a medzibankovych tokov. Niektoré transakcie vykonavané v su¢asnosti v novom
Standarde sprav, ktoré maju typicky velku hodnotu, sa pri vypocte ukazovatela Swift
nezohladriuju, ¢o je ddvodom poklesu ukazovatela po marci 2023.°

Toto technické vysvetlenie poklesu podielu eura na celkovom pocte
platobnych sprav spracovanych prostrednictvom Swift je podporené aj
vyvojom hodnoty eurovych platieb zi¢tovanych medzi bankami v systéme T2,
ktory vykazuje odliSnu dynamiku (Graf A). Priemerna mesacna hodnota
klientskych a medzibankovych platieb denominovanych v eurach zuétovanych v T2
vzrastla v roku 2023 na viac ako 27,3 bil. € v porovnani s 25,9 bil. € v systéme
TARGET2 v roku 2020. Okrem toho, tieto hodnoty zaznamenali v désledku novych
opatreni na riadenie likvidity v marci 2023 len miernu Upravu, a nie uplnd zmenu
urovne. Podobny trend mozno pozorovat aj v priemernom mesacnom objeme
klientskych a medzibankovych platieb spracovanych prostrednictvom T2, ktory

v roku 2023 vzrastol na 7,8 milidna transakcii (v porovnani so 6,3 miliona transakcii
v TARGET2 v roku 2020).°

Dalsim ukazovatelom ulohy eura ako globalnej meny je percentualny podiel
eurovych platieb v T2 (v hodnotovom vyjadreni), pri ktorych sa banka prikazcu
al/alebo banka prijemcu nachadza mimo eurozény. T2 — podobne ako jeho
predchodca TARGET2 — umoziiuje bankam na celom svete vykonavat cezhrani¢né
platby v eurach, pricom banky mimo eurozény su v tomto smere spravidla odkazané
na koreSpondenéné banky s priamym pristupom do platobnych systémov
eurozony. !

Uvedeny ukazovatel globalnych platieb v eurach v T2 nezaznamenal po marci
2023 zlom, ¢o potvrdzuje, ze platby v eurach zahirnajice aspon jednu banku so
sidlom mimo eurozony zostali stabilné. Mesacna hodnota takychto globalnych
klientskych a medzibankovych platieb v T2 dosiahla v obdobi od marca do decembra
2023 v priemere 11,6 bil. €, €o zodpoveda stavu v predchadzajucich rokoch. Tieto
platby predstavovali 43,0 % vSetkych platieb medzi bankami v T2 v danom obdobi,
priom po marci 2023 nevykazovali ziadny pokles (graf B).

Pred migraciou na ISO 20022, boli medzibankové platby zasielané ako spravy MT202 a platby v mene
klientov ako spravy MT103. Teraz sa zasielaju ako spravy pacs.009 a pacs.008. Prechodom na normu
1ISO 20022 sa navyse niektoré spravy MT tykajlce sa prevodov likvidity, riadenia hotovosti

a vykazovania zmenili na spravy camt. Ukazovatel Swift zachytava len spravy MT202, MT103 a ich
ekvivalenty pacs, zatial ¢o spravy camt nezohladnuje.

Viac v Statistike 0 mnoZstve operacii vyrovnanych v sluzbach TARGET.

Tieto platby sa vyrovnavaju na Géet priameho Ggastnika T2. Dalie informacie st uvedené v prieskume
Eleventh survey on correspondent banking in euro, ECB, 2020.
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Graf B
Globalne klientske a medzibankové platby v T2

(fava os: v bil. EUR, prava os. v %, mesacné sucty)
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Zdroj: TARGET2, T2 a vypocty ECB.

Poznamka: Posledny Gdaj sa vztahuje na december 2023. ,Globalne” platby su platby, pri ktorych sa banka prikazcu a/alebo banka
prijemcu nachadza mimo eurozény. Statistika T2 méze podliehat revizii z dévodu zmien v metodolégii v stvislosti so spustenim
konsolidovanej platformy T2-T2S.

Zaverom mozno konstatovat’, ze zjavny pokles podielu eura na celkovom
pocte sprav v systéme Swift po marci 2023 nevyplyva z poklesu hodnoty
platieb realizovanych prostrednictvom T2 ani zo znizenia jeho globalneho
dosahu. T2 ako zakladna infrastruktura finanéného trhu pre euro nadalej
predstavuje vyznamnu zlozku celkovych platieb v eurach spracovanych
prostrednictvom systému Swift v hodnotovom vyjadreni. Pokles podielu eura na
celkovom pocte sprav v systéme Swift v hodnotovom vyjadreni zrejme odraza
zavedenie konsolidovanej platformy T2-T2S a prechod trhu na novy Standard sprav
ISO 20022. Viedlo to k zmene v postupoch riadenia likvidity bank a v pouzivanych
typoch sprav, pricom niektoré platby boli vylu¢ené z vypoctu ukazovatela Swift. Pri
monitorovani globalnej ulohy eura je preto potrebné jednotlivé ukazovatele zalozené
na platobnych operaciach interpretovat obozretne.
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Plan ECB v oblasti klimatickych zmien a prirody na roky
2024 — 2025

Sara Skjeggestad Meyer a Carolin Nerlich

ECB 30. januara 2024 zverejnila svoj plan v oblasti klimatickych zmien a prirody na
roky 2024 — 2025. Stanovila v riom tri nové priority, ktoré budu uréovat’ smerovanie
Jej klimatickych opatreni po¢as nasledujtcich dvoch rokov. V tomto boxe sa
vysvetluji ekonomické dbvody, ktoré stoja za rozhodnutim ECB pokrocit v tychto
troch oblastiach.’

Klimatické zmeny €oraz viac ovplyvnuju ekonomiku eurozény. Svet vyrazne
zaostava, pokial ide o plnenie klimatickych cielov v sulade s Parizskou dohodou

z roku 2015.2 Rok 2023 bol najteplej$im zaznamenanym rokom v histdrii a viacero
extrémnych poveternostnych udalosti spésobilo hospodarske Skody v Eurépe aj vo
svete. Paralelne prebiehajuci zrychleny ubytok biodiverzity a degradacia biotopov
prispievaju k rychlo sa rozvijajucej krize prirody, Ciasto¢ne v désledku
neoddelite/ného prepojenia medzi klimou a prirodou. Klimatické zmeny a suvisiaca
potreba podpory zeleného prechodu €oraz vyraznejSie zasahuju ekonomiku

a finanény systém. To mdze ovplyvnit cenovu stabilitu, finanénu stabilitu a transmisiu
menovej politiky. Zmena klimy ovplyviiuje aj hodnotu a rizikovy profil aktiv v sivahe
Eurosystému. Aby mohla ECB plnit svoj hlavny ciel, ktorym je cenova stabilita, je
nevyhnutné, aby tieto vplyvy zohladfiovala.

Od roku 2021 ECB rozsirila svoj zavazok zaclenit’ aspekty klimatickych zmien
do svojich €innosti. V nadvaznosti na reviziu stratégie menovej politiky ECB v roku
2021 oznamila svoj prvy akény plan v oblasti klimatickych zmien, v ktorom sa
zaviazala zahrnut aspekty zmeny klimy do €innosti suvisiacich s vykonavanim
menovej politiky, s makroekonomickou analyzou a so $tatistikou.® V roku 2022 bol
rozsah planu rozSireny o klimatické aktivity v dalSich oblastiach €innosti banky
vratane finanénej stability a bankového dohladu.* Po ukoné&eni hibkového
hodnotenia svojich klimatickych aktivit ECB v januari 2024 publikovala aktualizovany
plan na roky 2024 — 2025. Po prvykrat vébec plan zahffia zavazok analyzovat
zalezitosti suvisiace s prirodou. Stanovuije tri prioritné oblasti, ktorymi sa budu riadit
klimatické aktivity ECB pocas nasledujucich dvoch rokov (tabulka A).

1 Plan ECB v oblasti klimatickych zmien a prirody na roky 2024 — 2025, ECB, januar 2024.

2V Parizskej dohode podpisanej v roku 2015 sa 196 krajin zaviazalo, Ze sa budu usilovat' udrzat narast
priemernej globalnej teploty na urovni vyrazne nizsej ako 2 °C nad predindustridlnou Uroviiou a budu
vyvijat Usilie, aby obmedzili rast teploty na 1,5 °C. Eurépa sa zaviazala znizit svoje emisie uhlika na
nulovt &istt hodnotu do roku 2050 a o0 55 % do roku 2030 v porovnani s Groviiami z roku 1990. Na
dosiahnutie ciela pre rok 2030 Eurdpska Unia prijala Zeleni dohodu a balik opatreni na zmiernenie
zmeny klimy, znamy aj ako balik ,Fit for 55“. Napriek tomuto Usiliu odhady naznacuju, Ze globalne
oteplovanie pri si¢asnych stanovenych narodnych prispevkoch dosiahne 2,9 °C. DalSie informacie
su uvedené v sprave programu OSN pre Zivotné prostredie, Emissions Gap Report 2023, November
2023.

3 Tlacova sprava ECB z 8. jula 2021: ECB predstavila akény plan integracie aspektov klimatickych zmien
do svojej stratégie menovej politiky.

4 Klimatickéa agenda ECB 2022, ECB, 4. jul 2022.
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Tabulka A
Priority planu ECB v oblasti klimatickych zmien a prirody na roky 2024 — 2025

Tri prioritné oblasti Co budeme robit?
1. Podpora prechodu na zelené « Posudzovat potreby zelenych investicii a ich financovania
hospodarstvo

* Analyzovat Strukturaine désledky vyplyvajice
z transformécie

« Analyzovat vplyv financovania transforméacie

a transformaénych rizik na transmisny mechanizmus menovej
politiky

 Zdokonalovat ramec makroekonomického modelovania so
zameranim na klimatické aspekty

2. RieSenie rasttceho fyzického vplyvu « Prijat dalSie kroky na integraciu vplyvov klimatickych zmien
klimatickych zmien do klimatickych scenarov a analytického rdmca pouzivaného
na makroekonomické prognézy

« Skumat vplyv adaptacie na klimatické zmeny vratane
nedostatku poistnej ochrany

« ZlepSovat dostupnost Gidajov na podporu analyzy fyzickych
rizik

3. Pokrok v praci v oblasti rizik stvisiacich | « PodrobnejSie skimat hospodarske a finanéné dosledky
s prirodou straty biodiverzity a degradacie prirody

Zdroj: ECB.

Prva oblast’ sa zameriava na vyzvy spojené s prechodom na zelené
hospodarstvo. Aby Eurdpa splnila svoj ciel nulovej bilancie emisii uhlika do roku
2050, bude musiet’ do roku 2030 zaviest osobitné politické opatrenia motivujice

k prechodu na energeticky efektivne vyrobné procesy a modely spotreby

a k nahradeniu fosilnych paliv obnovitelnymi zdrojmi energie.® Prechod bude mat za
nasledok hiboké Strukturalne zmeny v hospodarstve eurozony, ktoré sa premietnu
do zamestnanosti a kvalifikacnych poziadaviek. M6ze zapriCinit relokaciu kapitalu

s nejasnymi dlhodobymi uginkami na potencialny rast.® Prechod na ekologické
hospodarstvo ovplyvni obchodné aj kapitalové toky v hospodarstve eurozony a bude
predstavovat riziko pre jej vonkajSiu konkurencieschopnost. Eurozona méze byt
zranitefnejSia vodi rizikam dodavatelského retazca a naruseniam dodavok kritickych
nerastnych latok potrebnych na transformaciu. Z tohto dévodu je nesmierne dblezité,
aby ECB dbkladne rozumela tymto Strukturalnym zmenam a vyzvam, ako aj
spésobom, akym mdzu ovplyvnit makroekonomicky vyhlad eurozény. Na tento ucel
je potrebné zodpovedajicim spésobom upravit makroekonomické modely.

Kraéom k prechodu na nizkouhlikové hospodarstvo su zelené investicie,
technologické inovacie a zelené financovanie. Odhady r6znych institucii o tom,
kolko zelenych investicii je potrebnych na dosiahnutie klimatickych ciefov, sa znacne
ligia. Napriklad podra Eurépskej komisie, aby EU dosiahla svoj ciel zniZit emisie

0 55 %, na transformaciu budu potrebné dodatocné rocné investicie do roku 2030 vo
vy$ke 620 mid. €.7 ECB podrobnejsie preskiima rozne dostupné odhady, aby lepsie
pochopila vychodiskové predpoklady a hnacie faktory vratane ulohy politik v oblasti

5 Prehlad sa nachadza v boxe s nazvom Assessing the macroeconomic effects of climate change
transition policies, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2024.

8 Viac v ¢lanku s nazvom How climate change affects potential output, Economic Bulletin, Issue 6, ECB,
2023.

7 Udrzatelnost a blahobyt ludi ako Ustredné prvky otvorenej strategickej autonomie Eurdpy, oznamenie
Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade, Eurépska komisia, 6. jul 2023.
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klimatickych zmien. Bude sa zaoberat ramcovymi podmienkami potrebnymi na
ulah&enie nevyhnutnych investicii, vratane potreby podporovat prostredie
vytvarajlce priestor pre Spickovy vyskumu a vyvoj i inovacné kapacity, ako aj
trhovou infrastrukturou, ktord podporuje podstupovanie rizika. Velku pozornost bude
venovat otazkam financovania zelenych investi¢nych potrieb. Hoci v poslednych
rokoch doslo k vyraznému narastu zelenych finanénych nastrojov, stale tvoria len
maly podiel na celkovych dlhovych cennych papieroch emitovanych v eurozéne
(graf A). ECB sa vo svojich analyzach zameria Specificky na to, €i ponuka
financovania zodpoveda dopytu, s akym Uverovymi podmienkami sa stretavaju firmy
pri zelenych investi€nych projektoch a ako moézu verejné politiky pomoct’ mobilizovat
viac sukromného financovania, a to aj prostrednictvom lepSich poziadaviek na
zverejnovanie informacii. VSetky tieto otazky su relevantné pre menovu politiku a jej
transmisny mechanizmus.

Graf A
Emisie udrzatelnych dihovych cennych papierov v eurozone

(fava os: v mld. EUR, nesplatené sumy v nominalnej hodnote; prava os: percentualny podiel na celkovom objeme dlhovych cennych
papierov vydanych v eurozéne)
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Zdroj: Centralizovana databaza cennych papierov a vypoéty ECB.

Poznamky: Graf zobrazuje emisie dlhovych cennych papierov v oblasti Zivotného prostredia, socialnych veci a riadenia (ESG)

v eurozone pre vSetky Urovne zabezpecenia. ,Podiel na celkovej emisii“ predstavuje objem vSetkych udrzatelnych cennych papierov
ako podiel na vSetkych dlhovych cennych papieroch emitovanych v eurozéne.

Druha oblast’ sa zameriava na rieSenie rasticeho fyzického vplyvu
klimatickych zmien. Extrémne vykyvy pocasia su Coraz CastejSie a ich cena je
Goraz viditefnejgia.® Spolu so zmenami poc&asia roznymi spdsobmi ovplyviiuju
makroekonomiku aj finan¢ény sektor. Klimatické zmeny ovplyvhuju najma
polnohospodarstvo, cestovny ruch a prostrednictvom cien potravin aj maloobchod
a gastrosektor. Odhaduje sa, ze po vine horucav v lete 2022 inflacia cien potravin
v Eurdpe o rok neskér vzrastla o 0,67 percentualneho bodu.® Zvysené globalne
oteplovanie ma podla zisteni nelinearne U€inky na ceny potravin, ¢o predstavuje
riziko zvySenej dynamiky inflacie v buducnosti. Podla empirickych analyz zvySenie

Diffenbaugh, N. S.: Verification of extreme event attribution: Using out-of-sample observations to
assess changes in probabilities of unprecedented events, Science Advances, Vol. 6(12), No 2368,
2020.

Kotz, M., Kuik, F., Lis, E. a Nickel, C.: The impact of global warming on inflation: averages, seasonality
and extremes, Working Paper Series, No 2821, ECB, 2023.
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teploty nad urcitd hranicu zniZuje produktivitu prace a hospodarsky rast.'® ECB musi
nevyhnutne zlepsit’ svoje hodnotenie vplyvu klimatickych zmien na inflaciu

a hospodarstvo. Okrem pristupu k vysokokvalitnym Gdajom si to bude vyzadovat aj
dalSie skumanie spdsobu integracie fyzickych vplyvov klimatickych zmien do
klimatickych scenarov a analytického ramca pouzivaného na makroekonomické
prognozy.

Vyznamnou oblast'ou nového vyskumu bude financovanie adaptacie. Naklady
spojené s fyzickym vplyvom klimatickych zmien predstavuju finanéné a danové
rizika, napriek tomu je poistena len Stvrtina strat zo zivelnych pohrém suvisiacich

s klimou." Investicie do adaptacie na obmedzenie expozicii voci fyzickym
klimatickym rizikam vSak spdsobia presmerovanie zdrojov z produktivnejSich
investiénych prilezitosti.'> ECB preskima hospodarske a finan¢né désledky opatreni
na adaptaciu na klimatické zmeny, ako aj suvisiace potrebné financovanie na
zvySenie odolnosti hospodarstva proti meniacej sa klime.

Tretia oblast’ skiima rizika suvisiace s prirodou. Existuje ¢oraz viac dokazov

o tom, ze klimatické zmeny nepriaznivo vplyvaju na prirodu, pri¢om degradacia
prirody v podobe intenzivneho vyuZivania pédy, znecistenia a nadmerného
vyuzivania zdrojov klimaticku krizu eSte prehlbuje. Degradacia prirody znizuje
schopnost zadrziavat' a ukladat’ uhlik a zhorSuje odolnost pody voci vplyvom
extrémnych poveternostnych udalosti a meniacej sa klimy. Viac nez 80 % habitatov
v Eurdpe je uz dnes vo velmi zlom stave.'® Strata prirody predstavuje pre fudstvo
vazne riziko, pretoze ohrozuje zivotne dblezité funkcie, ako je zasobovanie
potravinami a liekmi.

Degradacia prirody ovplyviuje hospodarstvo a prinasa finanéné rizika. Podla
prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) az 48 % podnikov v eurozéne
velmi znepokojuju dosledky zhorSovania Zivotného prostredia na ich podnikanie.™
Tento vysledok zodpoveda aj nedavnemu vyskumu, podla ktorého je 72 %
nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne vyrazne zavislych aspori od jednej
ekosystémove;j sluzby, ako je zdrava pbda, Cista voda €i ochrana pred povodnami.
Kedze tieto podniky predstavuju 75 % podnikovych uverovych expozicii v bankach
eurozony, rizika suvisiace s prirodou predstavuju pre banky jednoznacné riziko
(graf B). ECB bude skumat’ dosledky ubytku prirody a biodiverzity na hospodarstvo,
ich vzajomné prepojenie s klimatickymi zmenami a to, ako mézu ovplyvnit
makroekonomické premenné relevantné z hfadiska jej mandatu.
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The price of inaction: what a hotter climate means for monetary policy, The ECB Blog, ECB,
18 December 2023.

Conservation status of habitats under the EU Habitats Directive, European Environmental Agency,
18 November 2021.

Box s nazvom Klimatické zmeny a zelené investicie a financovanie podnikov v eurozéne — vysledky
prieskumu SAFE, Ekonomicky bulletin, islo 6, ECB, 2023.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2024 — Boxy 87
Plan ECB v oblasti klimatickych zmien a prirody na roky 2024 — 2025


http://www.bundesbank.de/resource/blob/884790/a0d57a8748a2e6238b0c0c28f5ddd976/mL/2022-01-klimawandel-klimapolitik-data.pdf
http://www.bundesbank.de/resource/blob/884790/a0d57a8748a2e6238b0c0c28f5ddd976/mL/2022-01-klimawandel-klimapolitik-data.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.policyoptions_EIOPA%7Ec0adae58b7.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog231218%7E6291e67d1e.sk.html
https://www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/conservation-status-of-habitats-under
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Graf B
Zavislost nefinan¢nych spolo¢nosti a uverovych portfélii eurozény od
ekosystémovych sluzieb

(v %)

B Priama zavislost

Zavislost od vysSej urovne

® Vysoka zavislost, spolu
80
75 o
70
65
60
55
50

45

40

Nefinanéné spolo¢nosti Podnikové uvery

Zdroj: ENCORE, EXIOBASE, AnaCredit a vypocty ECB.

Poznamka: Podiel nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne s vysokou celkovou zavislostou so skére vy$sim ako 0,7 od aspori jednej
ekosystémovej sluzby a podiel portfélii podnikovych Gverov bank v eurozéne na tychto ekosystémovych sluzbach. Uver je oznageny
ako vysoko zavisly, ak ma nefinanéna spolocnost, ktora si poziciava, dostatone vysoké skore zavislosti. V grafe B st zndzornené
priemery skore zavislosti nefinanénych spolo¢nosti eurozény a portfélii podnikovych Gverov bank eurozény. Zobrazuje aj priame
zavislosti nefinan¢nych spolo¢nosti od ekosystémovych sluzieb a ich zavislosti od vyssej Grovne, t. j. zavislosti od ich dodavatelov.
Posledné dostupné Gdaje st z decembra 2021. Dalsie informacie sa nachadzaju v Boldrini, S., Ceglar, A, Lelli, C., Parisi, L.

a Heemskerk, |.: Living in a world of disappearing nature: Physical risk and the implications for financial stability, Occasional Paper
Series, No 333, ECB, 2023.
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