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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Dna 8. septembra 2022 sa Rada guvernérov rozhodla zvysit tri kluCové urokové
sadzby ECB o 75 bazickych bodov. Tento vyznamny krok znamena rychlejSi zaCiatok
prechodu zo sucasnej vysoko akomodacnej urovne menovopolitickych sadzieb na
uroven, ktora zabezpeci v€asny navrat inflacie k strednodobému cielu Rady
guvernérov na urovni 2 %. Rada guvernérov na zaklade svojho aktualneho
hodnotenia o€akava, Ze v priebehu niekolkych nasledujucich zasadani bude

v zvySovani urokovych sadzieb pokracovat s ciefom timit dopyt a predist riziku
trvalého narastu inflacnych o€akavani. Rada guvernérov bude trajektoriu menovej
politiky pravidelne prehodnocovat na zaklade novych informacii a vyvoja inflacného
vyhladu. Jej buduce rozhodnutia o menovopolitickych sadzbach budu i nadalej
vychadzat z konkrétnych udajov a budu prijimané priebezne, zo zasadania na
zasadanie.

Dévodom rozhodnutia Rady guvernérov a oakavania dalSieho zvySovania
urokovych sadzieb je nadalej prilis vysoka inflacia, ktora pravdepodobne zostane
nad urovnou jej ciela po dlihSiu dobu. Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia

v auguste dosiahla 9,1 %. Prudko rastuce ceny energii a potravin, dopytové tlaky

v niektorych sektoroch po znovuotvoreni ekonomiky a ponukové obmedzenia
vyvolavaju dalsi rast inflacie. Dochadza k dalSiemu zintenziviiovaniu cenovych
tlakov a ich Sireniu v celom hospodarstve, pricom v najblizSom obdobi méze inflacia
dalej stupat. S postupnym slabnutim vplyvu su€asnych pri€in inflacie a premietanim
normalizacie menovej politiky do ekonomiky a cenotvorby inflacia klesne. Pokial ide
o dalSi vyvoj, odbornici ECB vyrazne upravili svoje inflaéné projekcie a v tejto faze
ocCakavaju, ze inflacia dosiahne v priemere 8,1 % v roku 2022, 5,5 % v roku 2023

a 2,3 % v roku 2024.

Po oziveni v prvej polovici roka 2022 aktualne Udaje poukazuju na podstatné
spomalenie hospodarskeho rastu v eurozéne, s o€akdvanou stagnaciou
hospodarstva v neskorSom priebehu roka a v prvom Stvrtroku 2023. Velmi vysoké
ceny energii znizuju kapnu silu prijmov obyvatelstva a ponukové obmedzenia
napriek postupnému slabnutiu nadalej brzdia hospodarsku aktivitu. Okrem toho
nepriazniva geopoliticka situacia, predovSetkym neopravnena ruska agresia vocCi
Ukrajine, dolieha na doveru podnikov i spotrebitefov. Tento vyhlad sa odraza aj

v najnovsich projekciach hospodarskeho rastu odbornikov ECB, ktoré boli vyrazne
znizené na zvysok tohto roka i na cely rok 2023. Podl'a uvedenych projekcii ma rast
ekonomiky dosiahnut’ 3,1 % v roku 2022, 0,9 % v roku 2023 a 1,9 % v roku 2024.

Pretrvavajuca zranitelnost spésobena pandémiou nadalej predstavuje riziko
ohrozujuce plynulu transmisiu menovej politiky. Rada guvernérov bude preto nadalej
pruzne reinvestovat prostriedky zo splatenych cennych papierov v ramci portfolia
nudzového pandemického programu nakupu aktiv na potlacenie rizik suvisiacich

s pandémiou ohrozujucich fungovanie transmisného mechanizmu.
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Hospodarska aktivita

Vysoka inflacia, prisnejSie podmienky financovania a pretrvavajuce tazkosti spojené
s vypadkami dodavok si vyberaju svoju daf na hospodarskej aktivite v celom svete.
Vysledky prieskumov signalizuju plosné spomalovanie tempa hospodarskej aktivity.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2022 je vyhlad
svetového hospodarskeho rastu timeny, s predpokladanym tempom rastu svetového
realneho HDP (bez eurozony) na urovni 2,9 % v roku 2022, 3,0 % v roku 2023

a 3,4 % v roku 2024. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2022 je tento vyhlad slabsi a znamena, Zze vzhlfadom na
spomalovanie hospodarskej aktivity v rozvinutych i rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach ma svetové hospodarstvo v tomto i v budicom roku rast o nieCo
pomalsie, nez je dlhodoby priemer. Slabsi vyhlad vyvoja dopytu a zlepSenie ponuky
pomahaju zmierfiovat tlaky v dodavatel'skom retazci, ktoré vSak stale pretrvavaju.

V sulade s vyhlfadom svetového rastu v porovnani s junovymi projekciami doslo

i k zhoreniu vyhladu svetového obchodu a zahrani€éného dopytu po produkcii
eurozony. V dbsledku prudkého rastu cien komodit, pretrvavajucich ponukovych
obmedzeni, stale pomerne silného dopytu a nedostatku pracovnych sil pretrvavaju
rozsiahle a zvySené globalne inflané tlaky, ktoré vSak maju so stabilizaciou
komoditnych trhov a oslabenim rastu klesat. V prostredi vysokej neistoty su rizika
spojené so zakladnym scenarom vyvoja naklonené na stranu pomalSieho svetového
hospodarskeho rastu a vysSej globalnej inflacie.

Hospodarstvo eurozény v druhom Stvrtroku 2022 vzrastlo o 0,8 %, najma vdaka
vyraznym spotrebnym vydavkom na sluzby s intenzivnym osobnym kontaktom po
zruSeni pandemickych obmedzeni. Z intenzivnejSieho cestovania v lethom obdobi
profitovali najma krajiny s velkymi sektormi cestovného ruchu. Podniky vS§ak zaroven
Celili vysokym nakladom na energie a pretrvavajucim vypadkom v dodavatelskych
retazcoch, napriek ich postupnému odstranovaniu. Zatial ¢o v tretom Stvrtroku
hospodarsky rast tazil z intenzivneho cestovného ruchu, pocas zvySku roka Rada
guvernérov oCakava podstatné spomalenie ekonomiky, a to zo Styroch hlavnych
dovodov. Po prvé, vysoka inflacia timi spotrebu a produkciu v celom hospodarstve

a narudené dodavky zemného plynu tieto tazkosti eSte prehlbuju. Po druhé, vyrazné
ozivenie dopytu po sluzbach v nadvaznosti na znovuotvorenie ekonomiky

v nasledujucich mesiacoch strati na dynamike. Po tretie, pokles svetového dopytu,

i v kontexte sprisnenia menovej politiky v mnohych hlavnych ekonomikach,

a zhorSovanie obchodnych podmienok bude znamenat’ mensiu podporu pre
hospodarstvo eurozény. Po §tvrté, nadalej panuje vysoka neistota a dovera prudko
klesa. Trh prace vSak odolava a hospodarsku aktivitu podporuje. Pocet
zamestnanych v druhom Stvrtroku 2022 vzrastol o viac ako 600 000 os6b a miera
nezamestnanosti v juli dosiahla historické minimum 6,6 %. Celkovy pocet
odpracovanych hodin sa v druhom Stvrtroku opat zvysil (o 0,6 %) a predstihol svoju
uroven spred pandémie. V nasledujicom obdobi spomalovanie hospodarskej aktivity
pravdepodobne vyvola urcity narast miery nezamestnanosti.

Zakladny scenar vyvoja v eurozone podla projekcii odbornikov ECB zo septembra
2022 vychadza z predpokladu, Ze dopyt po plyne bude timeny vysokymi cenami
a preventivnymi opatreniami na Usporu energie (v nadvaznosti na nedavnu dohodu
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EU o znizeni dopytu po plyne v rozsahu do 15 %) a Ze nebude potrebné vo vaésom
rozsahu zaviest dodavky plynu na pridel. V krajinach vysoko zavislych od dovozu
zemného plynu z Ruska a ohrozenych rizikom vypadku dodavok sa v8ak napriek
tomu pocita s nevyhnutnostou urcitého obmedzenia produkcie po¢as zimy. Hoci

v nedavnom obdobi dochadza k o nieco rychlejSiemu uvolfovaniu ponukovych
obmedzeni, nez sa oCakavalo, tieto aj nadalej timia hospodarsku aktivitu

a predpoklada sa, ze budu ustupovat' len pozvolna. V strednodobom horizonte sa

s ustalenim energetického trhu, poklesom neistoty, odstranenim ponukovych
obmedzeni a zlepSenim realnych prijmov ofakava ozivenie rastu, i napriek menej
priaznivym podmienkam financovania. V reakcii na spomalenie hospodarskej aktivity
sa oCakava oslabenie trhu prace, ktory vSak ma zostat celkovo pomerne odolny.
Celkovo sa podla projekcii odbornikov ECB zo septembra 2022 o¢akava, ze
priemerny ro¢ny rast realneho HDP v roku 2022 dosiahne 3,1 %, v roku 2023 sa
vyrazne spomali na 0,9 % a v roku 2024 sa zvySi na 1,9 %. V porovnani

s projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2022 bol vyhlad rastu HDP na rok
2022 vzhladom na ne€akane pozitivhe udaje za prvy polrok 2022 upraveny nahor
0 0,3 percentualneho bodu, na rok 2023 bol upraveny nadol o 1,2 percentualneho
bodu a na rok 2024 nadol o 0,2 percentualneho bodu, a to najma v désledku
naruseni dodavok energii, vySsej inflacie a suvisiaceho poklesu dovery.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2022 sa ma
rozpoCtové saldo eurozony v obdobi do roku 2024 rovhomerne zlepSovat, hoci

v mensej miere nez podla junovych projekcii. Rozpoctové projekcie su vSak nadalej
spojené s vysokou mierou neistoty, najma v suvislosti s vojnou na Ukrajine

a vyvojom na energetickych trhoch, ktoré by mohli vliady viest k prijatiu dalSich
rozpocCtovych stimulov. Takéto podporné rozpoctové opatrenia su doteraz prevazne
zamerané na kompenzovanie rastucich zivotnych nakladov spotrebitelov, najma na
energie. Svoju ulohu hra i financovanie novych obrannych kapacit a podpora
uteCencov pred ruskou vojnou na Ukrajine. Projekcie napriek tomu poditaju

s pokradujucim zniZzovanim deficitu verejnej spravy eurozény — z 5,1 % HDP

v roku 2021 na 3,8 % v roku 2022 a az na 2,7 % do konca sledovaného obdobia.
Po vyraznom uvolfiovani v reakcii na krizu vyvolanu pandémiou koronavirusu
(COVID-19) v roku 2020 sa nastavenie rozpoctovej politiky minuly rok sprisnilo,

v ¢om ma podla projekcii eSte do urcitej miery pokracovat, najma v roku 2023, zatial
¢o v roku 2024 ma byt neutralne. V prostredi zvySenej neistoty a rizik zhorSenia
hospodarskeho vyhladu v dosledku vojny na Ukrajine, ako aj rastu cien energii

a pretrvavajucich vypadkov v dodavatelskych retazcoch Eurépska komisia 23. maja
2022 odporugila prediZenie platnosti véeobecnej tnikovej dolozky Paktu stability

a rastu do konca roka 2023. Jednotlivé krajiny by tak v pripade potreby mohli svoju
rozpoCtovu politiku prispdsobit meniacim sa okolnostiam. Kedze vSak rozpoctova
nerovnovaha nadalej prekraCuje svoju predpandemicku uroven a inflacia je
mimoriadne vysoka, rozpoctova politika musi byt v oraz vacSej miere selektivna

a cielena, aby nezintenziviiovala strednodobé inflacné tlaky a zarovern
zabezpecovala udrzatelnost verejnych financii v strednodobom horizonte.

Rozpoctové podporné opatrenia na zmierfiovanie ucinkov vyssich cien energii by
mali byt doasné a zamerané na najviac zranitelné domacnosti a podniky v zaujme
obmedzenia rizika zintenzivnenia inflaénych tlakov, zefektivnenia verejnych
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vydavkov a zachovania udrzatelnosti dihu. Strukturalne opatrenia by sa mali
zameriavat' na zvySovanie rastového potencialu a odolnosti eurozény.

Inflacia

Inflacia v auguste dalej vzrastla na 9,1 %. Inflacia cien energii bola nadalej na
mimoriadne vysokej urovni (38,3 %) a znova tvorila najvacsiu zloZku celkovej
inflacie. Trhové ukazovatele naznacuju zmierfiovanie cien ropy v kratkodobom
horizonte, zatial ¢o velkoobchodné ceny zemného plynu podla nich zostanu
mimoriadne vysoké. Inflacia cien potravin v auguste tiez stupla (na 10,6 %),
CiastoCne v ddsledku vysSich vstupnych nakladov na energie, naruSenia obchodu

s potravinovymi komoditami a nepriaznivych poveternostnych podmienok. Hoci
ponukové obmedzenia ustupuju, i nadalej sa postupne premietaju do
spotrebitelskych cien a rovnako ako oZivovanie dopytu v sektore sluzieb vyvijaju tlak
na rast inflacie. K stupnovaniu inflacnych tlakov prispieva i znehodnocovanie eura.
Cenové tlaky sa Siria do Coraz vacsieho poctu sektorov, CiastoCne v désledku vplyvu
vysokych nakladov na energie pésobiaceho v celom hospodarstve. Ukazovatele
zakladnej inflacie tak zostavaju na zvySenej urovni a podla najnovsich projekcii
odbornikov ECB ma inflacia bez cien potravin a energii dosiahnut’ 3,9 % v roku
2022, 3,4 % v roku 2023 a 2,3 % v roku 2024. Odolnost trhu prace a urcité
dobiehanie v ramci kompenzacie vyssej inflacie zrejme podporia mzdovy rast.
Aktualne udaje a mzdové dohody v§ak zarover poukazuju na nadalej celkovo
obmedzenu dynamiku mzdového vyvoja. Vacsina ukazovatelov dlhodobejSich
inflaénych oCakavani sa v su€asnosti pohybuje na priblizne dvojpercentnej trovni,
hoci nedavne revizie niektorych ukazovatelov nad uroven cielovej hladiny je nadalej
potrebné monitorovat.

Inflacia nad'alej prudko rastie v désledku dalSich rozsiahlych ponukovych Sokov,
ktoré sa premietaju do spotrebitel'skych cien rychlejSie nez v minulosti.
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2022 o¢akavaju, ze
celkova inflacia HICP zostane po zvySok roka 2022 nad drovrniou 9 % v désledku
mimoriadne vysokych cien energii a potravinovych komodit, ako aj vzhfadom na
rastové tlaky suvisiace so znovuotvaranim ekonomiky, ponukovymi obmedzeniami
a nedostatkom pracovnych sil. O¢akavany pokles inflacie z priemernych 8,1 %

v roku 2022 na 5,5 % v roku 2023 a 2,3 % v roku 2024 je predovSetkym odrazom
prudkého poklesu inflacie cien energii a potravin v désledku zapornych bazickych
efektov a predpokladaného poklesu cien komodit v sulade s cenami futures. Inflacia
HICP bez energii a potravin ma zostat na bezprecedentne vysokej Urovni az do
polovice roka 2023, no neskdr sa oCakava jej pokles vzhladom na oslabovanie
ucinkov znovuotvarania ekonomiky a zmierfiovanie ponukovych obmedzeni

a nakladovych tlakov spojenych s energetickymi vstupmi. O¢akava sa, ze v roku
2024 bude celkova inflacia nadalej prekracovat ciel ECB vo vySke 2 %. Pri€inou
su oneskorené ucinky vysokych cien energii na neenergetické zlozky inflacie,
nedavne oslabovanie eura, stabilné trhy prace a urcité vplyvy kompenzacii

za vySSiu inflaciu na mzdy, ktorych rast ma vyrazne presiahnut’ historicky priemer.
V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2022 bola celkova
inflacia na roky 2022 a 2023 vyrazne upravena nahor (o 1,3 percentualneho bodu
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a 2,0 percentualneho bodu) a na rok 2024 mierne nahor (o 0,2 percentualneho
bodu), a to vzhladom na nedavne necakane vysoké hodnoty, dramaticky narast
predpokladanych velkoobchodnych cien plynu a elektriny, vyraznejsi rast miezd

a nedavne oslabovanie eura. Tieto uc€inky prevazili timiaci u¢inok nedavneho poklesu
cien potravinovych komodit, menej zavaznych nez pévodne oakavanych
ponukovych obmedzeni a slabSich vyhliadok hospodarskeho rastu.

Hodnotenie rizik

V kontexte spomalovania svetovej ekonomiky prevazuju rizika pomalSieho tempa
rastu, najma v kratkodobom horizonte. Ako ukazuje menej priaznivy scenar projekcii
odbornikov ECB, dlhSia vojna na Ukrajine zostava podstatnym rizikom pre rast,
najma ak by podniky a domacnosti elili dodavkam energii na pridel. V takej situacii
by mohlo nastat’ dalSie zhorSovanie dovery a prehlbovanie ponukovych obmedzeni.
Ceny energii a potravin by tiez mohli zostat dlhodobo vy$$ie, nez sa oakava. Dalsie
zhorSovanie vyhladu vyvoja svetového hospodarstva by mohlo dodato¢ne spomalit
zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozony.

Rizika tykajuce sa vyvoja inflacie s najma na strane rychlejSieho rastu. Podobne
ako v pripade hospodarskeho rastu je hlavnym rizikom z kratkodobého hladiska
dalSie naruSenie dodavok energii. V strednodobom horizonte méze inflacia su¢asné
oCakavania prekrocit' v désledku trvalejSieho zhorSenia vyrobnych kapacit
hospodarstva eurozény, dalSieho zvySovania cien energii a potravin, narastu
inflaénych o¢akavani nad uroven ciela Rady guvernérov alebo vyssieho nez
oCakavaného mzdoveho rastu. Ak by v8ak v strednodobom horizonte doslo

k poklesu cien energii alebo oslabeniu dopytu, klesli by aj tlaky na rast cien.

Finanéné a menové podmienky

Trhové urokové miery rastu v o€akavani pokraCovania normalizacie menovej politiky
v reakcii na vyhlad vyvoja inflacie. Podnikové uvery v poslednych mesiacoch
zdrazeli a sadzby bankovych tverov pre domacnosti sa dnes nachadzaju na
najvy$8ej urovni za poslednych viac nez pat rokov. V objemovom vyjadreni su
bankové uvery podnikom zatial' stabilné, Ciasto¢ne v désledku potrieb financovania
vysokych vyrobnych nakladov a tvorby zasob. Dynamika hypotekarnych uverov
domacnostiam sa zmierriuje v dosledku sprisfiovania uverovych podmienok,
rastucich nakladov Uverovania a nizkej dovery spotrebitelov.

Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov sa na zaklade svojho aktualneho hodnotenia rozhodla zvysit' tri
klugové urokové sadzby ECB o 75 bazickych bodov. Urokova sadzba hlavnych
refinancnych operacii a Urokové sadzby jednodnovych refinanénych a jednodrnovych
sterilizanych operacii tak boli zvySené na 1,25 %, 1,50 % a 0,75 %, a to

s ucinnostou od 14. septembra 2022. Tento vyznamny krok znamena rychlejsi
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zaciatok prechodu zo su€asnej vysoko akomodacénej urovne menovopolitickych
sadzieb na uroven, ktora podpori v€asny navrat inflacie k strednodobému ciefu Rady
guvernérov na urovni 2 %. Dévodom rozhodnutia Rady guvernérov a o¢akavania
dalSieho zvySovania urokovych sadzieb je nadalej prili§ vysoka inflacia, ktora
pravdepodobne zostane nad uroviiou jej ciela po dlhSiu dobu. Buduce rozhodnutia

o0 menovopolitickych sadzbach budu i nadalej vychadzat’ z konkrétnych udajov

a budu prijimané priebezne, zo zasadania na zasadanie.

Vzhladom na zvySenie sadzby jednodriovych sterilizaCnych operacii nad nulu uz
dvojstupniovy systém uroCenia nadbytoCnych rezerv nie je potrebny. Rada
guvernérov sa ho preto na svojom zasadani 8. septembra 2022 rozhodla pozastavit
nastavenim multiplikatora na nulu.

Rada guvernérov ma v umysle pokracovat v reinvestovani plnej vysky istiny zo
splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv eSte po
dihSiu dobu od chvile, ked zacala zvySovat klu€ové urokové sadzby ECB, v kazdom
pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie vysokého stavu likvidity
a primeraného nastavenia menovej politiky. Pokial ide o nidzovy pandemicky
program nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP), Rada
guvernérov mieni reinvestovat istinu zo splatenych cennych papierov nakupenych

v ramci tohto programu minimalne do konca roka 2024. Redukcia portfélia PEPP

v buducnosti bude v kazdom pripade prebiehat riadenym spésobom, aby nenarusala
primerané nastavenie menovej politiky. Splatené cenné papiere v ramci portfolia
PEPP sa reinvestuju pruzne, s cielom zmierfiovat rizika suvisiace s pandémiou
ohrozujuce mechanizmus transmisie menove;j politiky.

Rada guvernérov bude aj nadalej sledovat podmienky financovania bank
a zabezpecdi, aby splacanie operacii v ramci tretej série cielenych dlhodobejSich
refinancnych operacii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO IlI)
nebranilo plynulej transmisii jej menovej politiky. Zaroven bude pravidelne
posudzovat ulohu cielenych uverovych operacii v nastaveni jej menove;j politiky.

V zaujme zachovania U€innosti transmisie menovej politiky a zabezpecenia riadneho
fungovania trhu sa Rada guvernérov na svojom zasadani 8. septembra 2022
rozhodla doCasne zrusit hornu hraniénu sadzbu udro€enia vladnych vkladov na urovni
0 %. Hrani¢na sadzba bude do€asne bud na urovni sadzby jednodriovych
sterilizaCnych operacii Eurosystému (aj v pripade jej kladnej urovne), alebo
kratkodobej eurovej sadzby €STR, podla toho, ktora sadzba je nizSia. Cielom tohto
opatrenia, ktoré ma platit do 30. aprila 2023, je zabranit nahlemu odlevu vkladov na
trh v Case, ked niektoré segmenty repo trhu v eurozéne vykazuju znamky nedostatku
kolateralu. Zaroveri umozni podrobnu analyzu adaptacie penaznych trhov na navrat
kladnych urokovych mier.

Rada guvernérov je pripravena vsetky svoje nastroje v medziach svojho mandatu
upravit, aby zabezpecila stabilizaciu inflacie na jej cielovej urovni 2 %

v strednodobom horizonte. Nastroj na ochranu transmisie menovej politiky umozniuje
zasiahnut proti neopodstatnenému, nesystematickému vyvoju na trhu
predstavujucemu vaznu hrozbu pre transmisiu menovej politiky v jednotlivych
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krajinach eurozény a Rade guvernérov tak umozruje ucinnejSie plnit jej mandat
cenovej stability.
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VonkajsSie prostredie

Viysoka inflacia, prisnejsSie finanéné podmienky a pokracéujuce vypadky v dodavkach
nepriaznivo ovplyvriuji globalnu hospodarsku aktivitu, ktora sa spomaluje. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2022 je vyhlad
globalneho hospodarskeho rastu timeny, pricom globalny realny HDP (bez eurozény)
by mal podla projekcii vzrast o 2,9 % v roku 2022, o0 3,0 % v roku 2023 a 0 3,4 %

v roku 2024. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2022 sa tento vyhlad zhorsil, ¢o naznacuje, Ze vzhladom na
spomalovanie hospodarskej aktivity vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach sa v tomto a budicom roku oCakava rast globalneho hospodarstva
mierne pod dlhodobym priemerom. Slab$i vyhlad v oblasti dopytu a zlepSena
ponuka pomohli zmiernit tlaky v ponukovom retazci, hoci su stale pritomné.

V porovnani s junovymi projekciami sa zhorsil aj vyhlad vyvoja globalneho obchodu
a zahrani¢ného dopytu eurozény. Globalne cenové tlaky st nadalej rozsiahle

a zvysené, a to v dbsledku prudkého rastu cien komodit, pretrvavajicich ponukovych
obmedzeni, stale pomerne silného dopytu a nedostatku pracovnych sil.

Po stabilizacii situacie na komoditnych trhoch a spomaleni rastu sa vSak oCakava ich
oslabenie. V prostredi vysokej miery neistoty je bilancia rizik spojenych so
zakladnymi projekciami naklonena k pomalSiemu globalnemu hospodarskemu rastu
a k silnejsim globalnym cenovym tlakom.

Rast globalneho hospodarstva sa spomaluje, kedze hospodarsku aktivitu
nepriaznivo ovplyviuje vysoka inflacia, prisnejsie finanéné podmienky

a pretrvavajice ponukové obmedzenia. Vojna na Ukrajine vytlagila ceny
energetickych komodit nahor a narusila globalne potravinové dodavatelské
retazce, €o prispelo k posilneniu inflacnych tlakov na celom svete a vzbudilo obavy
v sUvislosti s globalnou potravinovou bezpe&nostou. Hospodarske oZivenie v Cine
po jarnych lockdownoch v najdélezitejSich provinciach sa nedavno zastavilo.
Dévodom bol slab$i dopyt v désledku zavedenia prisnych opatreni proti Sireniu
koronavirusu (COVID-19) v reakcii na vznik menSich ohnisk nakazy, obmedzenia
vyroby v niektorych energeticky narocnych odvetviach a prehlbujuca sa recesia

v sektore nehnutelnosti na byvanie. Trvalé uvolfiovanie pandemickych obmedzeni
v hlavnych vyspelych ekonomikach od jari pomohlo podporit’ spotrebu v sektoroch
cestovného ruchu a pohostinnosti. Mimoriadne silné inflacné tlaky, ktoré prindtili
centralne banky sprisnit menovu politiku, v§ak nepriaznivo ovplyviiuju disponibilny
prijem a uspory naakumulované pocas pandémie.

Udaje z prieskumov poukazuji na rozsiahle spomalovanie hospodarskej
aktivity. Priemyselna produkcia vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach pokracovala v auguste 2022 v poklese (graf 1). Podobny vyvoj mozno
pozorovat aj v sektore sluzieb, a to najma vo vyspelych ekonomikach. Systém
sledovania globalneho realneho HDP (bez eurozény), ktory vychadza zo Sirokého
suboru ukazovatelov, potvrdzuje Udaje z prieskumov a poukazuje na pokraovanie
oslabovania hospodarskej aktivity v auguste. Tento vyvoj je v sulade s odhadovanym
poklesom hospodarskej aktivity v druhom Stvrtroku 2022, kedZe rast globalneho
realneho HDP (bez eurozény) dosiahol uroven —0,6 %. Tento horsi vysledok je
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odrazom slabsieho rastu v Cine, Japonsku, Spojenom kralovstve a Spojenych
Statoch, nez sa povodne predpokladalo v junovych projekciach.

Graf 1
Index PMI pre produkciu podla sektora a druhu ekonomiky

(difazny index)
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== Priemyselna vyroba
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Zdroj: S&P Global a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za august 2022.

Vyhlad globalneho hospodarskeho rastu je timeny, pricom globalny realny
HDP (bez eurozény) by mal podla projekcii vzrast’ o 2,9 % v roku 2022, o 3,0 %
v roku 2023 a o 3,4 % v roku 2024. \/zhladom na spomalovanie hospodarske;j
aktivity vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach sa v tomto a budidcom
roku celkovo o€akava rast globalneho hospodarstva mierne pod dlhodobym
priemerom. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
Z juna 2022 bolo tempo rastu globalneho realneho HDP (bez eurozény) upravené
smerom nadol o 0,1 percentualneho bodu na rok 2022, o 0,4 percentualneho bodu
na rok 2023 a o 0,2 percentualneho bodu na rok 2024. K revizii o€akavaného tempa
hospodarskeho rastu smerom nadol pocas horizontu projekcii doslo najma

v désledku zhorsujucich sa vyhliadok pre Cinu a Spojené $taty. Ogakava sa, Ze
prudky rast cien energii v Spojenom kralovstve bude mat vyrazny nepriaznivy vplyv
na hospodarsku aktivitu, ktora by mala na prelome rokov zac¢at klesat. Reviziu rastu
smerom nadol na tento rok Ciastone kompenzovala o nie€o miernejSia ako pévodne
oCakavana recesia v Rusku, ktoré doteraz vykazovalo vy$Siu mieru odolnosti voci
hospodarskym sankciam, nez sa pévodne o€akavalo, a silnejSia nez pévodne
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oCakavana hospodarska aktivita v niektorych velkych rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach, ako je Brazilia, Mexiko a Turecko.

Slabsia globalna aktivita v sektore priemyselnej vyroby nepriaznivo ovplyviuje
obchod, ktory sa zacal oslabovat’ uz na jar tohto roka. Napriek vypadkom

v dodavkach spésobenym prisnymi lockdownmi v najdélezitejSich Cinskych
provinciach na jar tohto roka sa v globalnom obchode s tovarmi jasne prejavuje
strata dynamiky obchodu, kedZe sukromny dopyt po tovaroch vo vyspelych
ekonomikach sa postupne normalizuje z vysokych urovni. Vyhliadky globalneho
obchodu s tovarmi sa navyse dalej zhorSuju, o om svedcCia ukazovatele novych
vyvoznych objednavok v sektore priemyselnej vyroby, ktoré sa v auguste uz druhy
mesiac po sebe pohybovali v zapornom pasme. Hoci sa dodacie lehoty dodavatelov
skratili, v niektorych hlavnych ekonomikach vratane Spojeného kralovstva

a Spojenych Statov stale zostavaju nad droviiami zaznamenanymi v minulosti.

V mnohych polozkach vyrobného sektora sa zaroven zlepsila situacia spojena

s nedostatocnou ponukou, ¢o spolu s klesajucim dopytom pomohlo Ciastocne
zmiernit niektoré tlaky na strane globalnej ponuky (graf 2). Aj napriek tomu v§ak
nadalej dochadza k urcitym vypadkom dodavok.

Graf 2
Globalny index nedostatoCnej ponuky
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Zdroj: S&P Global a vypocty ECB.

Poznamka: Globalny index nedostato¢nej ponuky meria, pri kolkych z vybranych poloZiek bola zaznamenana nedostato¢na ponuka
v porovnani s dlhodobym priemerom za kazdy mesiac. DIhodoby priemer predstavuje v ramci indexu hodnotu 1. Tiefiovany interval
minimum — maximum predstavuje 5. — 95. percentil v pripade 20 poloZiek. Posledné tdaje st za august 2022.

Zhorsil sa aj vyhlad vyvoja globalneho obchodu. Globalny dovoz (bez eurozony)
by mal podla o€akavani vzrast o0 4,6 % v roku 2022, 0 2,7 % v roku 2023 a 0 3,4 %
v roku 2024, zatial ¢o zahrani¢ny dopyt eurozény by mal byt o nieco slabsi, a to
najma v roku 2023. V porovnani s junovymi projekciami bol vyhlad vyvoja
globalneho obchodu a zahrani¢ného dopytu eurozény upraveny smerom nadol na
neskorsie roky horizontu projekcii. Na tento rok v§ak boli oba faktory upravené
smerom nahor v dbsledku vyraznejSej dynamiky obchodu vo vyspelych ekonomikach
zaciatkom roka 2022, a to najma v Spojenom krafovstve a v eurdpskych krajinach
nepatriacich do eurozony.
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Globalne cenové tlaky su nad’alej rozsiahle a zvySené. Odrazaju prudky rast cien
komodit, pretrvavajuce ponukové obmedzenia, stale pomerne vysoky dopyt

a nedostatok pracovnych sil. V désledku stabilizacie komoditnych trhov a oslabenia
hospodarskeho rastu sa v3ak oCakava, ze inflacné tlaky budu postupne slabnut.
Roc¢na celkova inflacia v krajinach OECD (bez Turecka) mierne klesla z junovych

8,1 % na 8,0 % v juli, k comu prispela skuto¢nost, Ze narast jadrovej inflacie bol viac
ako vykompenzovany niz§im prispevkom inflacie cien energii a potravin.! Tempo
rastu cien je pritom nad'alej vyrazné a vysoko prekracuje uroven zaznamenanu

v polovici roka 2021, ked opatovné otvaranie ekonomik prinieslo silny rast dopytu
(graf 3).

Silnejuce inflacné tlaky potvrdzuju aj zvysSujuce sa vyvozné ceny konkurentov
eurozony. Tieto ceny (v narodnych menach) boli v porovnani s junovymi projekciami
upravené smerom nahor, kedZe vplyv mierne nizSich predpokladanych cien ropy

a neenergetickych komodit prevazuju intenzivnejSie domace a globalne cenové
tlaky. Pokles cien komodit o€akavany na zaklade vyvoja ich futures spolu so
zhorSenim globalneho rastu by vSak mali v strednodobom horizonte priniest’
zmiernenie inflaénych tlakov.

1 Udaje o inflacii v krajinach OECD sa vykazuju bez Turecka, kedZe tuto krajinu je moZné vzhladom na
jej roénu mieru celkovej inflacie spotrebitelskych cien v juli na drovni 79,6 % povazovat za extrémny
pripad spomedzi krajin OECD.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena a anualizovana trojmesacna percentualna zmena)

== Ro¢na miera rastu
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Agregaty za OECD uvedené v jednotlivych astiach st vypogitané bez Turecka. Rodna miera celkovej a jadrove;j inflacie

v Turecku dosiahla 79,6 % a 63,8 %. Roc¢na miera celkovej a jadrovej inflacie v krajinach OECD vratane Turecka (v grafoch sa
neuvadza) dosiahla 10,2 % a 6,8 %, v porovnani s 10,3 % a 6,5 % v juni. Jadrova inflacia nezahfiia ceny energii a potravin. Posledné
Gdaje st za jul 2022.

Ceny ropy a neenergetickych komodit sa v porovnani s jinovymi projekciami
znizili, zatial ¢o eurépske ceny plynu opét’ prudko vzrastli. Tlak na zniZzovanie
cien ropy suvisel s perspektivou oslabenia dopytu po rope v désledku zhorsenia
globalneho hospodarskeho vyhladu a zvySenia svetovej produkcie tejto suroviny.

V juli dosiahla svetova produkcia ropy najvyssiu Uroven od januara 2020. Dodavky
ruskej ropy zatial vykazuju vy$Siu mieru odolnosti, nez sa o€akavalo; do velkej miery
je to spésobené tym, Zze Rusko dokazalo presmerovat svoj vyvoz ropy do Indie,
Turecka a Ciny. Zatial 8o ceny ropy v poslednom &ase klesali, ceny plynu dalej rastli,
a to najma v dbsledku znizenia dodavok zo strany Ruska. Obavy z UpIného
preruSenia dodavok ruského plynu do zapadnej Eurépy sa zvysili najma po julovom
znizeni dodavok plynu o 80 % do Nemecka cez plynovod Nord Stream 1 a po
nedavnom oznameni, Ze tok plynu do zapadnej Eurépy moze byt opat preruseny na
neurcito. Ceny priemyselnych kovov klesli z ddbvodu obav suvisiacich s ¢inskym
dopytom a vo vSeobecnosti so zhorSujucimi sa vyhliadkami globalneho
hospodarstva. Klesli aj ceny potravin, a to najma v désledku trojstrannych dohdd
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uzatvorenych medzi Tureckom a Organizaciou Spojenych narodov a Ruskom
a Ukrajinou o vytvoreni bezpecného koridoru pre ukrajinské zasielky obilia.

Vyvoj globalnych finanénych podmienok bol od predchadzajucich projekcii
zmiesSany. Finanéné podmienky sa spociatku sprisfiovali. Vysoka a rastuca inflacia
viedla k rychlejSej normalizacii menovej politiky, nez sa pévodne o€akavalo, k vy$Sim
vynosom z dlhopisov a ku korekcii na strane rizikovych aktiv. Po oslabeni vyhladu
hospodarskeho rastu vSak nedavno doslo k vyraznému obratu, a to najma

v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach a v menSej miere v Spojenych Statoch

a inych vyspelych ekonomikach. Toto uvolfiovanie pésobi proti niektorym vplyvom
opatreni prijatych centralnymi bankami, hoci vo vdeobecnosti signalizuje, Zze na
znizenie rekordne vysokej inflacie je potrebné urobit’ este vela prace. Vzhladom na
zavislost menovej politiky od udajov zostavaju financné podmienky citlivé na novy
vyvoj inflacie a makroekonomického prostredia.

V Spojenych statoch sa realny HDP aj v druhom Stvrt'roku 2022 znizil, a to

v dosledku poklesu vydavkov domacnosti a investicii. ZvySujice sa urokoveé
sadzby hypotekarnych uverov a vysoké nakladové tlaky viedli k poklesu investicii do
nehnutelnosti na byvanie, pri pokracujucom poklese novych projektov

v rezidenCnom sektore. Rast sukromnej spotreby sa spomalil v désledku zhorSujucej
sa spotrebitelskej dévery a klesajuceho realneho disponibilného prijmu z dévodu
vysokej inflacie. OCakava sa, zZe v tretom Stvrtroku sa rast redlneho HDP vrati do
kladného pasma, hoci nadalej by mal zostat’ celkovo timeny. Po junovom zrychleni
sa miera celkovej inflacie v juli znizila viac, nez sa oakavalo. Ro¢na miera celkovej
inflacie spotrebitel'skych cien klesla v juli v désledku pomalSieho rastu cien energii
na 8,5 %, zatial ¢o jadrova inflacia sa nezmenila a zostala na urovni 5,9 %.

Cinske hospodarstvo zaznamenalo v juni 2022 ozivenie, ktoré sa vsak v juli
zastavilo. Hospodarska aktivita sa v druhom Stvrtroku 2022 prudko spomalila

v désledku prisnych opatreni proti Sireniu nakazy zavedenych v ramci Cinskej
stratégie nulovej tolerancie COVID-19 v reakcii na vypuknutie nakazy

v najdélezitejSich provinciach. V druhej polovici tohto roka by sa malo hospodarstvo
vratit' k rastu, za predpokladu vyraznejSej politickej podpory a obmedzeného vyskytu
nakazy COVID-19. V porovnani s junovymi projekciami bol vyhlad hospodarskeho
rastu Ciny upraveny vyrazne smerom nadol na tento rok a o nie¢o menej na zvy$ok
horizontu projekcii. Tlaky na rast spotrebitel'skych cien v Cine v$ak zostavaju
mierne.

V Japonsku sa obnovilo ozivenie hospodarskej aktivity, k comu prispelo
opatovné otvorenie ekonomiky. Po poklese v prvom Stvrtroku 2022 sa
hospodarske ozivenie v druhom Stvrtroku opat obnovilo, pod ¢o sa podpisal rast
domaceho dopytu po zmierneni obmedzeni suvisiacich s pandémiou COVID-19.
Ocakava sa, ze hospodarstvo krajiny sa bude aj nadalej ozivovat miernym tempom.
Roc¢na miera inflacie spotrebitelskych cien by mala tento rok zostat nad urovriou
ciela japonskej centralnej banky (2 %) a neskér by mala klesnut’ pod tito urover.

V Spojenom kralovstve sa o¢akava d'alSie oslabenie dynamiky rastu, ked’ze
pokles disponibilného prijmu domacnosti nepriaznivo ovplyvinuje
spotrebitel'ské vydavky. Rast realneho HDP sa v druhom Stvrtroku 2022 spomalil
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a v nasledujucich Stvrtrokoch by malo jeho tempo dalej klesat. Vzhfadom na prudky
narast inflacie, ktory sa ma podla projekcii dalej zvySovat, sa oCakava, ze
hospodarska aktivita za¢ne na prelome rokov klesat. Situacia na trhu prace zostava
napata, pricom rozsiahle mzdoveé tlaky prispievaju k pretrvavajucej vysokej domacej
inflacii. K rastu spotrebitelskych cien by mali po€as zvySku tohto roka prispievat aj
vysoké ceny komodit.

Najnovsie udaje z Ruska signalizuju nastup recesie, ktora bude
pravdepodobne menej vyrazna, nez sa pévodne o€akavalo. V druhom Stvrtroku
2022 sa realny HDP v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom znizil 0 5,8 %, ¢o
naznacuje, ze progndzovana recesia v tomto roku bude pravdepodobne menej
vyrazna, nez sa predpokladalo v projekciach odbornikov Eurosystému z juna 2022.
Ocakava sa vSak vyrazny pokles hospodarskej aktivity, kedZze na domaci dopyt aj
medzinarodny obchod ¢oraz viac vplyvaju bezprecedentné medzinarodné sankcie.
Tieto sankcie viedli k vy$Sim dovoznym cenam a vypadkom v dodavkach, ktoré
vyvijaju tlak na rast inflacie. Cast tohto tlaku v§ak v poslednom &ase vykompenzoval
silnejSi rubel a slabsi spotrebitel'sky dopyt.
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Hospodarska aktivita

Hospodarstvo eurozény vzrastlo v druhom Stvrtroku 2022 o 0,8 %. Tento vysledok
bol predovsetkym odrazom dynamiky v sektore sluzieb, ked’ zrusenie pandemickych
obmedzeni podporilo spotrebitelské vydavky v oblasti sluzieb s intenzivnym
osobnym kontaktom. ZvyS$il sa zaujem o cestovanie, ¢o pomohlo najmé krajinam

s velkym sektorom cestovného ruchu. Naopak, sektor priemyselnej vyroby
zatazovali vysoké naklady na energie, znizenie dodavok plynu a pokracujuce, aj ked’
klesajuce vypadky v dodavkach. Pokial ide o dalSi vyvoj, hospodarske d6sledky
vojny na Ukrajine sa nadalej rozvijaju a zastieraju vyhlad eurozény. V tretom
Stvrtroku sa oCakava vyrazné spomalenie hospodarskej aktivity. Hoci dynamicky
sektor cestovného ruchu v letnych mesiacoch nadalej podporoval hospodarsky rast
v eurozone, posilfiujuci tcinok opétovného otvarania ekonomiky postupne slabne.
VSetky odvetvia hospodarstva navySe nepriaznivo ovplyvriuje vysoka inflacia

a pretrvavajuca neistota, ktora suvisi najmé s prerusenim dodavok plynu a Sir§imi
geopolitickymi désledkami dlhotrvajucej vojny. OCakava sa, Ze tie isté faktory budu
ovplyvriovat hospodarsku aktivitu v eurozéne aj v zime 2022/23. Na druhej strane,
hospodarsku aktivitu by mali poméct podporit fiSkalne opatrenia zamerané na
zmiernenie vplyvu vy$Sich cien energii, celkovo odolny trh prace a naakumulované
uspory. V dlhodobejSom horizonte sa o¢akava, Ze po obnoveni rovnovahy na
energetickom trhu, po poklese neistoty, vyrieSeni ponukovych obmedzeni a zvyseni
realnych prijmov déjde k postupnému oZiveniu hospodarskeho rastu v eurozéne.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2022, podla ktorych ma ro¢ny rast
realneho HDP dosiahnut 3,1 %, v roku 2022, 0,9 % v roku 2023 a 1,9 % v roku
2024. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

Z juna 2022 bol tento vyhlad upraveny smerom nahor na rok 2022 a smerom nadol
na roky 2023 a 2024.

Hospodarska aktivita v eurozéne t'azila v druhom Stvrtroku 2022 z opatovného
otvarania ekonomiky. Realny HDP sa zvysil medzistvrtro¢ne o 0,8 %, a to vdaka
kladnému prispevku domaceho dopytu, zatial o Cisty obchod mal maly zaporny
vplyv. Sukromna spotreba a investicie sa v druhom Stvrtroku vyrazne zvysili, zatial
Co spotreba verejnej spravy zaznamenala miernejSi narast (graf 4). Pod neCakane
silny rast v druhom Stvrtroku sa v prevaznej miere podpisala vyrazna aktivita

v sektore sluzieb po zruSeni vacsiny pandemickych obmedzeni. Dostupné udaje za
jednotlivé krajiny a kratkodobé ukazovatele naznacuju posun sukromnej spotreby od
tovarov k sluzbam, a to najma pokial ide o sluzby s najintenzivnejSim osobnym
kontaktom. Spotrebitelské vydavky na sluzby v oblasti cestovného ruchu

a pohostinnosti boli mimoriadne vysoké uz na jar, z Coho tazili najma krajiny

s velkym sektorom cestovného ruchu, ako su Spanielsko, Taliansko a Francuzsko.
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Graf 4
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(percentualna zmena od posledného $tvrtroka 2019; prispevky v p. b.)

== Redlny HDP

Sukromna spotreba
B Spotreba verejnej spravy
W Tvorba hrubého kapitalu
W Cisty vyvoz

2021 2022

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su za druhy Stvrtrok 2022.

Co sa tyka budtceho vyvoja, existuju jasné naznaky pokraéujuceho
spomalovania hospodarskej aktivity v prostredi vysokej inflacie

a pretrvavajucej neistoty suvisiacej s vojnou na Ukrajine a s vyvojom

v energetickej oblasti. Najnovsie Uudaje z prieskumov poukazuju na klesajucu
dynamiku rastu, ktora sa v tretom Stvrtroku 2022 prejavi vo v8etkych sektoroch
hospodarstva. Kompozitny index nakupnych manazérov (Purchasing Managers'
Index — PMI) klesol v auguste na 18-mesacné minimum a uz druhy mesiac po sebe
sa nachadzal v pasme poklesu. Aj za tymto poklesom stal vyrobny sektor, ktory
zataZovali vysoké naklady na energie, pokracujuce, aj ked klesajuce vypadky

v dodavkach a slabnuci dopyt (graf 5, Cast' a). Index PMI pre sluzby v auguste klesol
na uroven signalizujucu stagnaciu aktivity. To naznacuje, Ze priaznivé ucinky
ozivenia spotrebitel'skych vydavkov v sektore sluZieb po pandémii slabnu, kedZe ich
timia tlaky zo strany rastucich zivotnych nakladov, a to aj napriek stale priaznivému
vplyvu aktivity v cestovnom ruchu v letnych mesiacoch. V sektore sluzieb sa navysSe
vyrazne prehibil nedostatok pracovnych sil. Najnovsie ukazovatele dévery tiez
poukazuju na spomalovanie dynamiky rastu v jednotlivych sektoroch v tretom
$tvrtroku. Dal$i pokles ukazovatela ekonomického sentimentu Eurépskej komisie
(Economic Sentiment Indicator — ESI) v auguste bol do znaénej miery spdsobeny
vyraznym oslabenim dévery v priemysle a v menSej miere aj v sektore sluzieb

(graf 5, ¢ast b). Po dosiahnuti rekordne nizkej trovne v juli sa spotrebitelska dévera
v auguste mierne zlepSila. Napriek tomu zostava pod svojou predchadzajucou
najnizSou hodnotou zaznamenanou na zaciatku krizy spésobenej pandémiou
COVID-19. Tento najnovsi vyvoj odraza pretrvavajuce obavy domacnosti z vysokych
cien energii a potravin v prostredi zvySenej neistoty spojenej s dosahom vojny na
Ukrajine.
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Graf 5
Ukazovatele z prieskumov v jednotlivych sektoroch hospodarstva

[Cast a): percentudlne salda; Cast b): percentudlne salda, februar 2020 = 100]
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Zdroj: S&P Global (¢ast a), Europska komisia a vypocty ECB (Cast b).
Poznamka: Polozka sluzby s intenzivnym osobnym kontaktom predstavuje sluzby spojené s ubytovanim, stravovanim a napojmi.
Posledné udaje su za august 2022.

Trh prace bol aj nad’alej vyrazny a podporoval hospodarsku aktivitu. Po naraste
00,7 % v prvom Stvrtroku 2022 sa celkova zamestnanost zvySila v druhom Stvrtroku

medzistvrtrocne o 0,4 %. PocCet zamestnanych sa tak v obdobi od posledného
Stvrtroka 2019 do druhého Stvrtroka 2022 zvySil o 2,7 miliona osdb. Celkova
zamestnanost' v su€asnosti dosahuje urover predpokladanu na zaklade jej
historického vztahu k redlnemu HDP. Pocet odpracovanych hodin sa v druhom
Stvrtroku 2022 zvySil 0 0,6 % a aktualne je 0 0,6 % vyS$Si ako pred pandémiou

v poslednom Stvrtroku 2019. Miera nezamestnanosti dosiahla v jali 2022 droven
6,6 %, ¢o bolo o nie¢o (0,1 percentualneho bodu) menej ako v juni a priblizne

0 0,8 percentualneho bodu menej ako pred pandémiou vo februari 2020 (graf 6).
Dalej klesalo aj vyuzivanie schém na udrzanie pracovnych miest, pri¢om podla
odhadov bolo do nich v druhom Stvrtroku 2022 zapojenych 0,9 % pracovne;j sily,
v porovnani s 1,4 % v prvom Stvrtroku. Na porovnanie, v druhom Stvrtroku 2020
vyuzivalo schémy na udrzanie pracovnych miest viac ako 15 % pracovnej sily. Trh
prace eurozény sa od nastupu pandémie vyrazne posilnil. Kym v prvom Stvrtroku
2022 pripadali na jedno volné pracovné miesto traja nezamestnani, v juli 2022 uz
vySe 33 % podnikov v eurozéne uviedlo, Ze ich produkciu obmedzuje nedostatok
pracovnych sil. Tento vyvoj bol zaznamenany vo vSetkych sektoroch.
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Graf 6
Zamestnanost' v eurozéne, ukazovatel zamestnanosti PMI a miera nezamestnanosti

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difuzny index; prava os: v % pracovne;j sily)

B Zamestnanost (fava os)
Hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI (lava os)
== Miera nezamestnanosti (prava os)
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Zdroj: Eurostat, S&P Global a vypocty ECB.

Poznamka: Dve ¢iary predstavuji mesaény vyvoj; stipce zobrazuju $tvrtroéné tdaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50
vydelena 10. Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2022 v pripade zamestnanosti, za august 2022 v pripade indexu PMI a za jul 2022
v pripade miery nezamestnanosti.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuji na pokracovanie rastu
zamestnanosti, a to aj napriek uréitym naznakom oslabovania. Mesaény
kompozitny ukazovatel zamestnanosti PMI dosiahol v auguste hodnotu 52,5 a hoci
v porovnani s julom ide o pokles o jeden percentualny bod, nadalej zotrvava nad
prahovou uroviiou 50, ktora predstavuje rast zamestnanosti. Ukazovatel
zamestnanosti PMI sa od februara 2021 nachadza v rastovom pasme. Pokial ide
o vyvoj v jednotlivych sektoroch, ukazovatel zamestnanosti PMI poukazuje na
pokracujuci, hoci slabs8i rast zamestnanosti v priemysle a v sektore sluzieb, ako aj
na pokles zamestnanosti v stavebnictve.

Po oziveni v druhom Stvrtroku €eli sikromna spotreba vyraznym
nepriaznivym vplyvom vysokej inflacie a zvysenej neistoty. Sukromna spotreba
sa v druhom Stvrtroku zvysila o 1,3 %, k omu prispelo opatovné otvaranie sektorov
s intenzivnym osobnym kontaktom. Spotreba tovarov vSak zostala nizka, kedze ju
nadalej ovplyviiovala vysoka inflacia a ponukové obmedzenia. Po poklese o0 0,6 %

v prvom Stvrtroku 2022 sa maloobchodny predaj v druhom Stvrtroku tohto roka znizil
0 0,8 %. Pocet registracii novych automobilov zostal v druhom Stvrtroku vyrazne
(31,4 %) pod uroviiou spred pandémie. Kedze maloobchodny predaj bol v juli

0 0,2 % niZSi ako mesacny priemer v druhom Stvrtroku, spotreba tovarov zostane
pravdepodobne nizka aj v tretom Stvrtroku. Spotrebitel'ska dovera v tretom Stvrtroku
dalej klesala, ¢o odrazalo pretrvavajlice obavy domacnosti, pokial ide o vyvoj
hospodérstva. Na rozdiel od tovarov boli vydavky na sluzby v druhom Stvrtroku
vysoké, a to vzhlfadom na zmierfiovanie pandemickych obmedzeni a opatovné
otvaranie sektorov s intenzivnym osobnym kontaktom vratane cestovného ruchu.
Zda sa v8ak, ze pozitivny vplyv opatovného otvarania ekonomiky na rast sukromne;j
spotreby slabne. Podla najnovsich spotrebitelskych a podnikatelskych prieskumov
Eurépskej komisie by mal dopyt po ubytovacich a stravovacich sluzbach a sluzbach
v oblasti cestovného ruchu v tretom Stvrtroku rast pomalsie.
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Uspory domacnosti pomahaju éiastoéne zmiernit’ vplyv velmi vysokej inflacie.
Do prvého Stvrtroka 2022 naakumulované uUspory presahujuce predpandemicku
uroven predstavovali priblizne 850 mid. €. V kontexte klesajucich realnych prijmov
by mali tieto Uspory do urcitej miery pomdct podporit spotrebu. Domacnosti v nizSich
prijmovych skupinach vSak naakumulovali pomerne malé Uspory, a je preto mozné,
Ze budu musiet znizit svoju su€asnu mieru uspor alebo zo svojich uspor ukrojit.
Napriek fiSkalnym opatreniam na podporu prijmov su tieto domacnosti vyrazne
vystavené energetickému a potravinovému cenovemu Soku. Domacnosti so
strednymi az vysokymi prijmami naopak mézu svoje naakumulované uspory pouzit
na vydavky. Prieskum spotrebitel'skych ocakavani ECB z jula vSak naznacuje, ze
domacnosti vyrazne prehodnotili svoje vnimanie potreby preventivnej rezervy vo
forme Uspor. ZvySena inflacia by navySe mala spdsobit rychlejSie znizovanie
naakumulovaného objemu uspor v realnom vyjadreni.

Po silnom raste v druhom stvrtroku 2022, sp6sobenom zlozkou dopravnych
zariadeni, sa o€akava spomalenie rastu podnikovych investicii. Nestavebné
investicie sa v druhom $tvrtroku zvysili medzistvrtro¢ne o 1,8 %, ked sa vyroba
motorovych vozidiel zotavila vdaka postupnému zmensovaniu vypadkov

v dodavkach. Nestavebné investicie sa v druhom Stvrtroku zvysili vo vSetkych
velkych krajinach eurozény okrem Spanielska. Napriek nedavnemu miernemu
poklesu vyrobcovia investi¢ného tovaru v eurozone stale drzia velky objem
nevybavenych objednavok, ako naznacuju ukazovatele novych objednavok

a nedokoncenych obchodov Eurdpskej komisie, ktoré boli az do augusta vyrazne
nadpriemerné. Udaje z prieskumov Eurépskej komisie naznaduju, Ze hlavnym
faktorom obmedzujucim vyrobu zostava i napriek urcitému nedavnemu zlepSeniu
nedostatok materialu a/alebo vybavenia, zatial ¢o dopyt sa nepovazuje za
obmedzujuci faktor. Neistota suvisiaca s vojnou na Ukrajine, vysSie ceny energii,
zvySené naklady na financovanie a riziko obmedzeného pristupu k plynu vsak
predstavuju naznaky vyrazného spomalenia v tretom Stvrtroku 2022. Index PMI pre
vyrobny sektor a ukazovatel PMI pre nové objednavky (t. j. tok novych objednavok)
v oblasti investi¢nych tovarov pokracovali v juli v poklese a boli pevne usadené

v pasme poklesu. Napriek nadalej priaznivym podmienkam financovania Uverové
naklady podnikov od zacCiatku vojny na Ukrajine vyrazne vzrastli. OCakava sa, ze
podnikové investicie sa v priebehu roka 2023 vratia k dynamickému rastu, Ciastocne
aj vdaka prostriedkom z programu Next Generation EU (NGEU).

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v druhom stvrtroku 2022 mierne
poklesli a je pravdepodobné, Ze v najblizSom obdobi zostanu nizke. Investicie
do nehnutelnosti na byvanie sa v druhom Stvrtroku 2022 znizili o 0,4 %, v porovnani
s prvym Stvrtrokom, ked zaznamenali medziStvrtroény narast o 2,8 %. V porovnani
s druhym Stvrtrokom pokracoval priemerny ukazovatel najnovsej stavebnej innosti
Eurépskej komisie v juli a auguste v poklese, zatial ¢o index PMI pre oblast vystavby
nehnutelnosti na byvanie sa posunul eSte hibSie do pasma poklesu. Ako naznacuju
vysledky prieskumu Eurdpskej komisie za obdobie do augusta, podniky maju
dostatocne naplnené knihy objednavok, ¢o by v nasledujucich mesiacoch malo
podporit' stavebnu &innost. Podniky v8ak i nadalej vyrazne tazi nedostatoénd
ponuka; vnimané vyrobné obmedzenia spdsobené nedostatkom pracovnych sil
dosiahli v auguste nové historické maximum, zatial ¢o nedostatok vybavenia
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a materialov sa znizil len mierne. Kratkodobé zamery domacnosti renovovat a kupit
alebo postavit nehnutelnost na byvanie navyse v tretom Stvrtroku opat poklesli, ¢o
signalizuje niz$i dopyt. Odraza sa to aj v dalSom zvySeni podielu podnikov, ktoré
uvadzaju nedostato¢ny dopyt ako faktor obmedzujuci produkciu, spolu

s pokracujucim poklesom novych objednavok, ako naznacuje index PMI pre
stavebnictvo. K oslabovaniu dopytu dochadza v prostredi zvySenej neistoty, vyrazne
vysSich stavebnych nakladov, klesajucich realnych prijmov a prisnejSich podmienok
financovania (box 4), z ktorych vSetky by mali v budicnosti Coraz vacsSmi
ovplyviiovat' investicie do nehnutelnosti na byvanie.

V désledku oslabenia vyvozu z eurozony prisiel zahraniény obchod eurozény
o cast’ svojej dynamiky, zatial' ¢o vyhlad poukazuje na timeny obchod

v dosledku oslabeného dopytu po vyvoze zo sektorov priemyselnej vyroby

a sluzieb. Po vyraznom raste v predchadzajucom mesiaci sa nominalny vyvoz
tovarov z eurozoény v juni znizil, pri€om rast dovozu z krajin mimo eurozony sa

v oboch uvedenych mesiacoch spomalil. Deficit obchodu eurozény s tovarmi sa
stabilizoval, zatial Co bezny ucet oCisteny od sezénnych vplyvov sa vratil k prebytku,
k Eomu prispelo zvySenie obchodnej bilancie sluzieb. Vyrazna vykonnost vyvozu

v maji a spomalenie v juni boli spdsobené najma vyvozom chemikalii do Spojenych
$tatov, ¢o pravdepodobne suviselo s dogasnym dopifianim zasob zo strany
dovozcov do Spojenych Statov. Kratkodobé ukazovatele prepravy a suvisiace udaje
z prieskumov naznacuju, ze ponukové obmedzenia by sa mohli zmierfiovat, hoci
stéle zostavaju na zvySenej urovni. Kratkodoby vyhfad vSak i napriek tomu
poukazuje na dalSie zhorSenie obchodu eurozény v dosledku su¢asného poklesu
dopytu po vyvoze zo sektorov priemyselnej vyroby a sluzieb, ako naznacuje index
PMI pre nové vyvozné objednavky, ktory sa v juli a auguste pri oboch sektoroch
nachadzal v pasme poklesu. Tempo ozivenia obchodu so sluzbami sa aj napriek
pokracujucej podpore zo strany silnej turistickej sezony spomalilo, a to v dosledku
vyraznejSieho vplyvu chybajucich pracovnych sil a klesajucich redlnych prijmov na
hospodarsku aktivitu.

V dlhodobejSom horizonte sa o¢akava, ze hospodarsky rast eurozony bude po
odzneni nepriaznivych vplyvov na hospodarsku aktivitu v zime 2022/23
postupne rast’. S tymto vyhladom je vSak nadalej spojena velka neistota.
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2022 predpokladaju
roCny rast realneho HDP na drovni 3,1 % v roku 2022, 0,9 % v roku 2023 a 1,9 %

v roku 2024 (graf 7). V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2022 bol tento vyhlad upraveny smerom nahor na rok 2022

a smerom nadol na roky 2023 a 2024. Stvrtroény medziro&ny rast redlneho HDP ma
byt podla projekcii 1,4 % v poslednom Stvrtroku 2022, 1,4 % v poslednom Stvrtroku
2023 a 2 % v poslednom Stvrtroku 2024. Z toho vyplyva, Ze predpokladana
priemerna miera rastu realneho HDP na rok 2022 je vyrazne ovplyvnena pozitivnymi
prenosovymi u€inkami z dynamickej prvej polovice roka, zatial ¢o predpokladana
priemerna miera rastu realneho HDP na rok 2023 je vyrazne ovplyvnena
oCakavanym spomalenim v druhej polovici roka 2022.
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Graf 7
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

(index: posledny stvrtrok 2019 = 100, Stvrtroéné udaje ocistené od sezénnych vplyvov a rozdielneho poctu pracovnych dni)

== Projekcie odbornikov ECB zo septembra 2022
Projekcie odbornikov Eurosystému z jina 2022
== Projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2019
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, september 2022 zverejneny
8. septembra 2022 na internetovej stranke ECB.
Poznamka: Vertikalna Giara predstavuje zaciatok makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2022.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202209_ecbstaff~3eafaaee1a.sk.html

Ceny a naklady

Inflacia v auguste dalej vzrastla na 9,1 %, pricom dominantnou zlozkou celkovej
inflacie bola nadalej inflacia cien energii. Prudko rasttce ceny energii a potravin,
ponukové obmedzenia a dopytoveé tlaky v niektorych sektoroch po znovuotvoreni
ekonomiky vyvolavaju dalsi rast inflacie. Dochadza k dalSiemu zintenzivriovaniu
cenovych tlakov a ich Sireniu v celom hospodarstve, pricom v najblizSom obdobi
moZze inflacia dalej stupat. S postupnym slabnutim vplyvu sacasnych pricin inflacie
a premietanim normalizacie menovej politiky do ekonomiky a cenotvorby inflacia
klesne. Pokial ide o dalSi vyvoj, v projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2022 bola projekcia inflacie upravena vyrazne nahor: oCakava sa, Ze
inflacia dosiahne v priemere 8,1 % v roku 2022, 5,5 % v roku 2023 a 2,3 % v roku
2024. Inflacia bez energii a potravin by mala dosiahnut’ 3,9 % v roku 2022, 3,4 %
v roku 2023 a 2,3 % v roku 2024. Vac¢sina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych
oCakavani sa v suc¢asnosti pohybuje na priblizne dvojpercentnej urovni, hoci
nedavne revizie niektorych ukazovatelov nad droveri cielovej hladiny je nadalej
potrebné monitorovat.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu za august inflacia HICP pokracovala v raste
a z julovych 8,9 % sa zvysila na 9,1 %. Pri€inou rastu v auguste bolo najma dalSie
zvySenie inflacie cien potravin a inflacie bez energii a potravin. Ro¢na miera zmeny
inflacie energetickej zlozky HICP mierne klesla, no na urovni 38,3 % bola aj nadalej
vynimocne vysoka. Tato zlozka koSa HICP mala na celkovej inflacii stéle takmer
polovi¢ny podiel. Inflacia cien energii zostala na zvySenej urovni v désledku
vysokych cien ropy, plynu a elektriny, ako aj abnormalne vysokych rafinérskych
marzi v pripade ropy a distribuénych marzi v pripade pohonnych hmét pre sukromnu
dopravu. Trhové ukazovatele naznacuju zmierfiovanie cien ropy v kratkodobom
horizonte, zatial Co velkoobchodné ceny zemného plynu podla nich zostanu
mimoriadne vysoké. Inflacia cien potravin vzhladom na vysoké globalne ceny
potravinovych komodit a vystupné ceny polnohospodarskych vyrobcov v eurozéne
vyrazne vzrastla z 9,8% v juli na 10,6 % v auguste. K tlakom na rast cien potravin
Coraz viac prispievaju vySSie vstupné naklady na energie a hnojiva, ako vyplyva aj

z dynamiky cien vyrobcov (graf 8), ako aj naruSenia obchodu s potravinovymi
komoditami a nepriaznivé poveternostné podmienky.
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Graf 8
Tlaky na vstupné naklady vyplyvajuce z cien energii a potravin

(roc¢na percentuaina zmena)

== |ndex cien vyrobcov — energie
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V pripade potravinovej zlozky HICP su posledné Udaje z augusta 2022 (rychly odhad) a v pripade ostatnych ukazovatelov
z jula 2022.

Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) v auguste d’alej vzrastla na 4,3 %,
odrazajuc rychlejsi rast cien neenergetickych priemyselnych tovarov (NEIG)

i sluzieb (graf 9). | v tomto pripade su stale hlavnym faktorom rastu vys$sie vstupné
naklady spbsobené prudkym narastom cien energii. Inflacia NEIG dosiahla nové
historické maximum, pricom Ciastone nadalej odraza pretrvavajuce globalne
ponukové obmedzenia. Vzrastla aj inflacia cien sluzieb, ked sa k vplyvu cien energii
na polozky ako doprava pridava vplyv prudko rastucich cien potravin na polozky ako
stravovacie sluzby a vplyv znovuotvarania ekonomiky na polozky ako ubytovacie
sluzby. Tieto ucinky prevazili do¢asny timiaci vplyv viadnych opatreni, ako napriklad
9-eurového listka na verejnd hromadnud dopravu v Nemecku (ktorého platnost
vyprsala v auguste).
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Graf 9
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su z augusta 2022 (rychly odhad).

Miery zakladnej inflacie zostavaju na zvySenej urovni (graf 10). Je to odrazom
Sirenia cenovych tlakov do €oraz vacésieho poctu sektorov a zlozZiek HICP, Ciastocne
v désledku vplyvu vysokych nakladov na energie v celom hospodarstve. V ramci
Sirokého spektra ukazovatelov vacsina z nich zalozena na statistickom vyluceni
pokracovala v raste. Inflacia HICPX vzrastla zo 4,0 % v juli 2022 na 4,3 % v auguste.
Ostatné ukazovatele su k dispozicii len do jula. Inflacia HICPXX (HICP bez energii,
potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi) po junovom
poklese v juli mierne vzrastla na 3,6 %. Ukazovatel Supercore, ktory zahffia cyklicky
citlivé zlozky HICP, sa z junovych 4,5 % v juli zvySil na 4,9 %, zatial ¢o ukazovatel
Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) vychadzajuci z modelov
pokracoval v poklese a v juli predstavoval 5,3 %. Medzimesaéné miery PCCI sa
pohybuju prevazne horizontalne. Neustale vysoké miery PCCI vS§ak nadalej
poukazuju na silné tempo rastu zakladnej inflacie do jula. Ukazovatel domacej
inflacie, ktory vyjadruje cenovy vyvoj zloziek HICP s nizSou dovoznou naro¢nostou,
dalej vzrastol a v juli prekrocil 4 %.2 Je pravdepodobné, Ze do¢asny 9-eurovy listok
na verejnu dopravu v Nemecku mal na ukazovatele zakladnej inflacie ako HICPX od
juna do augusta timiaci u¢inok, priCom mozno o¢akavat, Zze v septembri tento vplyv
pominie. Dizka trvania zvy$enej Grovne tychto réznych ukazovatelov je zaroveri
nadalej neista. Zna¢nu Cast narastu dynamiky zakladnej inflacie mozno pripisat
nepriamym ucinkom prudkého rastu cien energii a potravin a mimoriadneho vyvoja
rovhovahy medzi ponukou a dopytom v suvislosti s pandémiou a ruskou invaziou na
Ukrajinu.

2 Viac informécii v boxe Novy ukazovatel domacej inflacie v eurozéne, Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB,
2022.
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Graf 10
Ukazovatele zakladnej inflacie

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfiia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX
(HICP bez energii a potravin), HICPXX (HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi),
orezany priemer 10 % a 30 % a vazeny median. V pripade inflacie HICPX su posledné Udaje z augusta 2022 (rychly odhad)

a v pripade ostatnych ukazovatelov z jula 2022.

Najnovsie udaje o dojednanych mzdach nad’alej poukazuju na pomerne miernu
mzdovu dynamiku (graf 11). Rast dojednanych miezd sa v druhom Stvrtroku 2022
spomalil na 2,4 % (oproti 3,0 % v predchadzajucom Stvrtroku). Tento pokles v§ak

v plnej miere nevyjadruje zakladnu dynamiku, kedze mzdové dohody zahffiaju aj
jednorazové platby, ktoré moézu viest k vyraznej volatilite ro€nych mier rastu.
Spomalenie rastu dojednanych miezd v druhom Stvrtroku bolo zapri¢inené
predovsetkym vyvojom v Nemecku a bazickymi efektmi vysokych jednorazovych
platieb z juna 2021. AktualnejSie informacie o mzdovych dohodach uzavretych od
zacliatku roka 2022 poukazuju na urcité posilnenie mzdovej dynamiky, hoci

v porovnani s terajSimi mierami inflacie zostava mzdovy rast obmedzeny. Skutony
mzdovy vyvoj merany na zaklade kompenzacii na zamestnanca zaznamenal

v druhom Stvrtroku 2022 dalSi rast: zo 4,4 % v predchadzajucom Stvrtroku sa zvysil
na 4,6 %. Pri€inou bol vyrazny narast ro€nej miery rastu kompenzacii na hodinu,
ktora po 1,3 % v prvom Stvrtroku 2022 dosahovala 3,4 % v druhom Stvrtroku

(v doésledku bazickych efektov). K rastu kompenzacie na zamestnanca nadalej
prispieval rast priemerného poctu odpracovanych hodin. Vzhladom na pokracujuce
oslabovanie Gc€inkov vladnych opatreni suvisiacich s programami na zachranu
pracovnych miest klesa aj skreslenie tychto ukazovatelov spésobené pandémiou.
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Graf 11
Rozdelenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na hodinu a pocet
odpracovanych hodin

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2022.

Tlaky v cenovom ret’azci v pripade inflacie NEIG su nad’alej vyrazné

a premietanie nakladov do cien sa pravdepodobne zrychlilo (graf 12). Z udajov
za jul vyplyva, ze tlaky v skorsich fazach cenového retazca v pripade inflacie NEIG
sa zmiernili, zatial ¢o v neskorSich fazach znova vzrastli. Roéna miera rastu
dovoznych cien polotovarov klesla druhykrat za sebou od polovice roka 2020

2 20,7 % v juni 2022 na 18,5 % v juli. Ro€na miera rastu cien vyrobcov pri domacom
predaiji polotovarov v juli 2022 znova klesla z junovych 23,8 % na 21,6 %. Z mier
rastu dovoznych cien a cien domécich vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych
tovarov vyplyvali do urcitej miery zmieSané signaly: dovozné ceny v juli mierne klesli
na 8,0 %, zatial ¢o ceny vyrobcov sa zvysili na 8,3 %. V porovnani s priemernou
ro¢nou mierou 0,5 % za obdobie od roku 2001 do roku 2019 ide o nadalej
vynimocne vysoku urover. Dynamika dovoznych cien zostava zvySena, Ciasto¢ne

v dbsledku rastu inflacnych tlakov spésobenych oslabovanim eura. Z aktualizovanej
analyzy premietania vplyvu cien vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov
vyplyva, Ze v porovnani s minulostou doslo k zrychleniu, a Ze tento rok mozno ¢akat
dal$ie tlaky na rast inflacie NEIG.® Tento zaver je v sulade s Gidajmi o o8akavanych
predajnych cenach spotrebitelskych tovarov, ktoré su napriek uréitému zmierneniu
za posledné Styri mesiace aj nadalej zvySené.

3 Dalsie informacie: Recent developments in pipeline pressures for non-energy industrial goods inflation
in the euro area, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2021.
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Graf 12
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(roc¢na percentuaina zmena)

== Dovozné ceny — polotovary (prava os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za jul 2022.

Vacsina ukazovatelov dlhodobejsich inflaénych o¢akavani sa v sucasnosti
pohybuje na priblizne dvojpercentnej urovni, hoci nedavne revizie niektorych
ukazovatelov nad uroven cielovej hladiny je nad’alej potrebné monitorovat'.
Ukazovatele dlhodobejsSich inflacnych oc¢akavani odvodené z vysledkov
prieskumov pokracovali v postupnom raste na troven blizku alebo mierne
prekracujucu 2 %, zatial ¢o trhové ukazovatele v horizonte prekrac¢ujucom
vel'mi kratkodobé splatnosti klesli, a to v kontexte znacnej volatility (graf 13).
Podla prieskumu profesionalnych prognostikov ECB (ECB’s Survey of Professional
Forecasters — SPF) z jula 2022 sa dlhodobejsie inflacné o¢akavania (za rok 2026)
dalej zvysili na 2,2 %, zatial €o podla vysledkov prieskumu Consensus Economics
dosiahli v juli 2,1 % (oproti 1,9 % v predchadzajucom Stvrtroku). Stredna hodnota

i modus oCakavani v prieskume SPF pritom zostali na urovni 2,0 %. V najnov§om
prieskume menovych analytikov ECB zostali strednodobé az dlhodobé inflacné
oCakavania v juli nezmenené na urovni 2,0 %. Prieskum spotrebitelskych oCakavani
ECB ukazal, ze dlhodobejsie inflatné o¢akavania domacnosti (o tri roky) sa v juli
dalej zvysili.* Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie (na zaklade HICP bez
tabaku) po€as sledovaného obdobia napokon v horizonte prekracujucom velmi
kratkodobé splatnosti klesli, a to vzhfadom na Coraz pevnejSie oCakavania
pokracujucej normalizacie menovej politiky a obavy z nadchadzajuceho spomalenia
hospodarskeho rastu. Za poklesom ukazovatelov inflatnej kompenzacie sa skryva
znacna volatilita v priebehu sledovaného obdobia. Volatilitu vykazovali predov8etkym
kratkodobé splatnosti — ich prudky narast v désledku vyrazného rastu nakladov na
elektrinu bol nasledovany opatovnym padom v reakcii na spravy o politickych
iniciativach EU na rie$enie energetickej krizy. Podla tychto trhovych ukazovatelov sa
v sU€asnosti o€akava navrat inflacie na Urover okolo 2 % v priebehu roka 2024 a jej
nasledné zotrvanie v blizkosti tejto Urovne, pricom patro¢na forwardova sadzba
inflacnych swapov o pat rokov predstavuje 2,2 %. Je dolezité poznamenat, Ze

4 Podrobnejsie informéacie: ECB Consumer Expectations Survey results — July 2022, tladova sprava,
2. september 2022.
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trhové ukazovatele inflanej kompenzacie nie su priamym meradlom skutonych
inflaénych oCakavani ucastnikov trhu, kedze zahffiaju inflacné rizikové prémie na
kompenzaciu neistoty spojenej s inflaciou. Relativna stabilita ukazovatelov
dlhodobych inflanych oCakavani odvodenych z vysledkov prieskumov, ktoré
nezahffiaju inflacné rizikové prémie, poukazuje na skutoCnost, Ze su€asna volatilita
dlhodobych trhovych ukazovatelov odraza predovsetkym variacie v inflaénych
rizikovych prémiach.

Graf 13
Ukazovatele inflacnych o¢akavani odvodené z vysledkov prieskumov a trhove
ukazovatele inflacnej kompenzacie

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters (SPF), Makroekonomické projekcie odbornikov
ECB pre eurozonu a vypoéty ECB.

Poznamky: Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie vychadzaju z jednoro¢nej spotovej miery inflacie a jednoroénej forwardovej
miery o jeden rok, jednoro¢nej forwardovej miery o dva roky, jednoro¢nej forwardovej miery o tri roky a jednoro¢nej forwardovej miery
o Styri roky. Posledné Udaje v pripade trhovych ukazovatelov inflaénej kompenzacie st zo 7. septembra 2022. Prieskum SPF za treti
Stvrtrok 2022 prebiehal od 1. do 5. jula 2022. Redakéna uzavierka udajov v dlhodobych prognézach Consensus Economics na roky
2024, 2025, 2026 a 2027 bola v juli 2022; na roky 2022 a 2023 v auguste 2022. Redakéna uzavierka Gdajov uvedenych

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB bola 25. augusta 2022. Posledné Udaje HICP su z augusta 2022 (rychly odhad).

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2022 ma celkova inflacia zostat’ v kratkodobom horizonte na
zvysSenej urovni a nasledne ma klesnut’ na priemernych 5,5 % v roku 2023

a 2,3 % v roku 2024 (graf 14). Ro¢na miera rastu inflacie ma na zaklade jej hodnoty
za posledny Stvrtrok dosiahnut 9,2 % v roku 2022, 3,3 % v roku 2023 a 2,2 % v roku
2024. Inflacia nadalej prudko rastie v dosledku dalSich rozsiahlych ponukovych
Sokov, ktoré sa premietaju do spotrebitelskych cien rychlejSie nez v minulosti.
Ocakava sa, ze celkova inflacia HICP zostane po zvySok roka 2022 nad Urovhou

9 % v dbsledku mimoriadne vysokych cien energii a potravinovych komodit, ako aj
vzhladom na rastové tlaky suvisiace so znovuotvaranim ekonomiky, ponukovymi
obmedzeniami a nedostatkom pracovnych sil. O¢akavany pokles inflacie

z priemernych 8,1 % v roku 2022 na 5,5 % v roku 2023 a 2,3 % v roku 2024 je
predovsetkym odrazom prudkého poklesu inflacie cien energii a potravin v désledku
zapornych bazickych efektov a predpokladaného poklesu cien komodit v sulade

s cenami futures. Inflacia HICP bez energii a potravin ma zostat na bezprecedentne
vysokej urovni az do polovice roka 2023. Neskoér sa o¢akava jej pokles vzhfadom na
oslabovanie U€inkov znovuotvarania ekonomiky a zmierfiovanie ponukovych
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obmedzeni a nakladovych tlakov spojenych s energetickymi vstupmi. O¢akava sa,
Ze v roku 2024 bude celkova inflacia nadalej prekracovat' ciel ECB vo vySke 2 %.
Pri¢inou su oneskorené ucinky vysokych cien energii na neenergetické zlozky
inflacie, nedavne oslabovanie eura, stabilné trhy prace a urcité vplyvy kompenzacii
za vySSiu inflaciu na mzdy, ktorych rast ma vyrazne presiahnut’ historicky priemer.

V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2022 bola celkova inflacia
na roky 2022 a 2023 vyrazne upravena nahor (o0 1,3 percentualneho bodu a 2,0
percentualneho bodu) a na rok 2024 mierne nahor (o 0,2 percentualneho bodu), a to
vzhladom na nedavne ne€akane vysoké hodnoty, dramaticky narast
predpokladanych velkoobchodnych cien plynu a elektriny, vyraznejSi rast miezd

a nedavne oslabovanie eura. Tieto u€inky prevazuju timiaci u¢inok nedavneho
poklesu cien potravinovych komodit, menej zavaznych nez povodne oakavanych
ponukovych obmedzeni a slabSich vyhliadok hospodarskeho rastu.

Graf 14
Inflacia HICP a HICPX eurozoény (vratane projekcii)

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu (september 2022).

Poznamky: Zvisla Ciara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné udaje st za druhy Stvrtrok 2022 (udaje) a Stvrty Stvrtrok
2024 (projekcie). Redakéna uzavierka udajov uvedenych v projekciach bola 25. augusta 2022. Historické udaje za inflaciu HICP

a inflaciu HICPX maju Stvrtroénu periodicitu. Pokial ide o udaje progndz, idaje za inflaciu HICP maju Stvrtroénu a udaje za HICPX
ro¢nu periodicitu.
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Vyvoj na financnych trhoch

Pocas sledovaného obdobia (od 9. jina do 7. septembra 2022) boli ceny aktiv
eurozony volatilné, kedze ucastnici trhu skimali désledky silnych inflacnych tlakov
a rizika recesie na oCakavany buduci vyvoj politiky urokovych sadzieb centralnych
béank. Bezrizikové sadzby v eurozéne sa nakoniec zvysili po tom, ¢o ucastnici trhu
upravili svoje oCakavania smerom K rychlejSiemu a vyraznejSiemu sprisriovaniu
menovej politiky. ZvySili sa aj dlhodobé bezrizikové sadzby. Vynosy Statnych
dlhopisov rastli a kopirovali vyvoj bezrizikovych sadzieb, ked spready Statnych
dlhopisov zaznamenali iba mali zmenu a vo vybranych krajinach vykazovali istu
mieru volatility. Vy$Sie trokové sadzby a zhorsujuci sa vyhlad hospodarskeho rastu
mali nepriaznivy vplyv na rizikové aktiva podnikov; celkovo boli spready eurépskych
podnikovych dlhopisov vacsie a ceny akcii nizSie. V désledku obav tykajucich sa
hospodarskeho rastu v eurozéne sa euro vazené zahrani¢nym obchodom dalej
oslabovalo, pricom vymenny kurz EUR/USD bol mierne pod paritou.

Kratkodobé bezrizikové sadzby v eurozéne sa od junového zasadnutia Rady
guvernérov zvysovali, ked’ u€astnici trhu upravili svoje o¢akavania smerom

k rychlejSiemu a vyraznejSiemu sprisnovaniu menovej politiky. Sadzba €STR
dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere —34 bazickych bodov

a nadbytocna likvidita sa znizila priblizne o 39 mid. € na 4 578 mld. €. Forwardova
krivka jednodfiovych indexovych swapov (overnight index swap — OIS) zalozena na
referen¢nej sadzbe €STR vykazovala volatilny vyvoj. KedZe obavy z inflacie prevazili
nad rastucim rizikom recesie, forwardova krivka OIS Coraz zretelnejSie poukazovala
na oCakavania rychlejSieho a vyraznejSieho sprisfiovania politiky urokovych sadzieb
ECB (graf 15). Na konci sledovaného obdobia forwardova krivka OIS zahffala
kumulativny narast sadzieb priblizne o 150 bazickych bodov do konca roka 2022,
pricom na konci roka 2023 by mali vrcholit' priblizne na drovni 2,2 %.

Graf 15
Forwardové sadzby €STR

(v%p.a.)

== Realizovana sadzba €STR
Forwardova krivka €STR 9. juna 2022
== Forwardova krivka €STR 14. juna 2022
== Forwardova krivka €STR 7. septembra 2022
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).
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Vynosy dlhodobych dlhopisov sa zvysili v reakcii na prehodnotenie o€akavani
trhu, pokial’ ide o buduci vyvoj menovej politiky (graf 16). Globalne vynosy
dlhodobejSich dihopisov pocas sledovaného obdobia vyrazne kolisali, kedze
ucastnici trhu v reakcii na akékolvek spravy o inflacii a vyhlade hospodarskeho rastu
nepretrzite prehodnocovali svoje o¢akavania tykajuce sa politiky centralnych bank.
Vynosy dlhodobych dihopisov eurozony sa celkovo mierne zvysili: priemerny vynos
desatrocnych Statnych dlhopisov eurozény vazeny HDP sa zvySil priblizne na 2,3 %,
¢o je 0 16 bazickych bodov viac ako v ¢ase junového zasadnutia Rady guvernérov.
Zvysili sa aj vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov Spojenych Statov, Spojeného
kralovstva a Nemecka, a to 0 22, 71 a 14 bazickych bodov na 3,3 %, 3,0 % a 1,6 %.

Graf 16
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov a desatro¢na sadzba OIS zalozena na
€STR

(V% p.a.)

== Priemer eurozény vazeny HDP
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Zdroj: Refinitiv a vypodty ECB.

Poznamka: Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (9. juna 2022). Posledné Udaje su zo 7. septembra 2022.
Vyvoj vynosov statnych dlhopisov eurozény v podstate zodpovedal vyvoju
bezrizikovych sadzieb a spready Statnych dlhopisov zostali takmer bez zmeny
(graf 17). Zatial ¢o bezrizikové sadzby pocas sledovaného obdobia vyrazne kolisali,
spread vynosov desatro¢nych Statnych dihopisov eurozény vazenych HDP vo i
sadzbe OIS zostal pomerne stabilny, ked sa znizil o 12 bazickych bodov. Na konci
sledovaného obdobia sa zmeny spreadov Statnych dlhopisov v jednotlivych krajinach
mierne liSili. Napriklad spready talianskych a portugalskych desatro¢nych Statnych
dlhopisov sa znizili 0 10 a 29 bazickych bodov, zatial ¢o spread desatrocnych
nemeckych Statnych dlhopisov sa znizil o dalSich 14 bazickych bodov. Spready
talianskych dihopisov zaroven v Case eskalacie vnatornej politickej krizy vykazovali
volatilny vyvoj, jeho presah na dlhopisy inych Statov vSak bol iba obmedzeny.
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Graf 17
Spready vynosov desatroCnych Statnych dlhopisov eurozony voci desatroCne;j
sadzbe OIS zalozenej na €STR

(vp-b)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (9. juna 2022). Posledné Udaje st zo 7. septembra 2022.

Graf 18
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Vertikalna siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (9. juna 2022). Posledné Udaje su zo 7. septembra 2022.
Rastuce obavy tykajuce sa vyhl'adu hospodarskeho vyvoja a sprisnovanie
menovej politiky nad’alej nepriaznivo vplyvali na spready podnikovych
dlhopisov v eurozoéne, ktoré sa pocas sledovaného obdobia celkovo zvysili.
Obavy zo spomalenia hospodarskeho rastu, uréité znizenia o¢akavanych ziskov

a oCakavané sprisfiovanie menovej politiky viedli po¢as sledovaného obdobia

k o nie€o vacsim spreadom. Spready podnikovych dihopisov s vysokym vynosom sa
celkovo zvysili o 18 bazickych bodov, zatial ¢o spready podnikovych dihopisov
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investi¢ného stupna vykazali isti mieru odolnosti a na konci sledovaného obdobia
boli vySSie o 2 bazické body.

Europske akciové trhy zaznamenali v sledovanom obdobi pokles, k ¢omu
prispeli podobné faktory ako v pripade trhov s podnikovymi dlhopismi

(graf 18). Europske akciové trhy poc€as celého sledovaného obdobia kolisali, kedze
trhy citlivo reagovali na akékolvek spravy o inflacii a vyhlade hospodarskeho rastu
alebo o ich vplyve na politiku urokovych sadzieb centralnych bank na celom svete.
Pokial ide o akciové trhy v eurozone, po€as sledovaného obdobia vykazali celkovy
pokles v désledku urcitého mierneho zhorSenia dlhodobych o€akavani ziskov

a vySSich bezrizikovych sadzieb. Konkrétne, ceny akcii nefinanénych spolo€nosti

a bank v eurozoéne klesli 0 5,7 % a 11,3 %. Ceny akcii boli nepriaznivo ovplyvnené
Upravami oakavanych ziskov mierne nadol, vyraznym znizenim oCakavaného rastu
realneho HDP eurozony, ktoré sa pravdepodobne este v plnej miere nepremietlo do
oCakavani ziskov, a vySSou uroviou dlhodobych urokovych sadzieb. Tento pokles
cien akcii nefinanénych spolo¢nosti a bank zmiernilo znizenie rizikovej prémie akcii
(viac v Casti 5). Aj v Spojenych Statoch viedli vy$Sie urokové sadzby a obavy

z recesie k poklesu cien akcii bank o 3,1 %, zatial o ceny akcii nefinanénych
spolo¢nosti vykazali vacsiu odolnost a kleslilen 0 0,8 %.

Na devizovych trhoch euro vazené zahrani€cnym obchodom pokrac¢ovalo

v oslabovani (graf 19). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany voci
menam 42 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa pocas sledovaného
obdobia oslabil celkovo 0 2,9 %. VSeobecné oslabenie eura sa odrazilo aj v jeho
znehodnoteni vo¢i americkému dolaru o 8 % (na konci sledovaného obdobia sa euro
obchodovalo mierne pod paritou), a to v dosledku silnejucich obav tykajucich sa
vyhladu hospodarskeho rastu v eurozéne a rychlejSieho sprishovania menove;j
politiky v Spojenych Statoch. Euro sa oslabilo aj voci Svajciarskemu franku (o 7,1 %)
a japonskému jenu (0 0,5 %), voci britskej libre sa v3ak posilnilo o 1 %. Euro sa tiez
oslabilo vo¢i menam vacsiny rozvijajucich sa trhovych ekonomik vratane indickej
rupie (0 5,5 %) a ¢inskeho juanu (o 3,8 %).
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Graf 19
Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.

Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov zo
7. septembra 2022.
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Podmienky financovania a uvery

Od konca maja sa s pokracujucou normalizaciou menovej politiky zvySovali trokové
sadzby bankovych tverov a sprisriovali podmienky bankoveého financovania.
Nominalna miera rastu podnikovych uverov bola vysoka a objem tverov
poskytnutych domacnostiam bol stabilny, hoci s uréitymi pociato¢nymi naznakmi
spomalovania. V obdobi od 9. juna do 7. septembra sa podnikom vyrazne zniZili
naklady na financovanie prostrednictvom akcii, zatial ¢o ich naklady na financovanie
dlhu prostrednictvom trhu sa zvysili. Celkovy objem financovania podnikov

z vonkajSich zdrojov sa zvySil, a to najmé v désledku vysSieho objemu bankovych
uverov. Rast Sirokej pefiaznej zasoby pokracoval v klesajucom trende, ¢o odrazalo
ukoncenie Cistych nakupov aktiv Eurosystémom v juli a vy$Sie ucty doméacnosti

a podnikov v eurozéne za energie, ktoré znizuju ich disponibilny prijem.

Naklady bank eurozény na financovanie boli v poslednych mesiacoch

v dosledku pokracujucej normalizacie menovej politiky celkovo vyssie.

Trend prudkého rastu zloZzenych nakladov bank v eurozéne na dlhové financovanie
pozorovany na zaciatku roka 2022 sa v juli preruSil (graf 20, ¢ast a). Rast
bezrizikovych sadzieb od zaciatku roka 2022 viedol k zvySovaniu vynosov
bankovych dlhopisov nad uroveri zaznamenanu pred zaciatkom programu nakupu
aktiv v roku 2015, a to aj napriek urcitej volatilite po junovom zasadnuti Rady
guvernérov (graf 20, Cast b). ZvySenim urokovych sadzieb v juli 2022 ECB ukoncila
osemrocné obdobie zapornych sadzieb. Va¢sina bank zacala zvySovat' urocenie
klientskych vkladov, ktoré predstavuju vyznamny zdroj financovania bank

VvV eurozone.

Suvahy bank boli celkovo stabilné, hoci zacinali odrazat’ zhorsujtce sa
hospodarske prostredie. Kapitalové koeficienty bank sa vratili na nizSie urovne
spred pandémie. Pri pokra€ujucej normalizacii menovej politiky je ziskovost bank
podporovana vysSimi Cistymi urokovymi vynosmi. Hoci banky dosiahli dal$i pokrok
Vv znizovani pomeru problémovych uverov, niektoré ukazovatele kvality aktiv sa
zhorsili. Nedavny pokles pomeru trhovej ceny bank k ich uctovnej hodnote
naznacuje urcité zhorSenie vyhladu vyvoja bank v prostredi zhorSujucej sa
hospodarskej perspektivy a zvySujuceho sa kreditného rizika.
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Graf 20
Zlozené urokové sadzby bankového financovania vo vybranych krajinach eurozény

(v % za rok)
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Zdroj: ECB, indexy IHS Markit iBoxx a vypocty ECB.

Poznamka: Zlozené urokové sadzby bankového financovania predstavuju vazené priemery nakladov na vklady a financovanie dlhu na
nezabezpecenom trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer trokovych sadzieb novych obchodov tvorenych
jednodriovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré st vazené prisluSnymi
nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov st mesa¢né priemery dlhopisov prioritnej tranze. Posledné Gdaje su za jul 2022
v pripade zloZenych sadzieb bankového financovania a zo 7. septembra 2022 v pripade vynosov bankovych dlhopisov.

Sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam sa od konca maja d’alej
zvySovali, ked’ze banky obmedzili ponuku tverov. Prudky narast bezrizikovych
sadzieb a vynosov Statnych dlhopisov eurozény od zaciatku roka 2022 viedol

k zvySeniu urokovych sadzieb uverov, a to najma uverov domacnostiam na nakup
nehnutelnosti na byvanie (graf 21). ZloZzené Urokové sadzby bankovych Gverov
domacnostiam na nakup nehnutelnosti na byvanie v juli opat vyrazne vzrastli

a dosiahli 2,15 %. Mesacény narast sadzieb hypotekarnych tverov o 18 bazickych
bodov spdsobil ich zvySenie od zaciatku roka o kumulovanych 84 bazickych bodov.
Na druhej strane sadzby bankovych uverov nefinanénym spolo¢nostiam boli
volatilnejSie a v juli mierne klesli o 6 bazickych bodov na 1,77 %, pricom od zadiatku
roka 2022 sa zvysili o 41 bazickych bodov. Dostupné udaje signalizuju dalSi rast
urokovych sadzieb podnikovych uverov v nasledujicich mesiacoch, o zodpoveda
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vyraznym zvy$eniam zaznamenanym pomocou difiznych indexov.® Ako vyplyva
z julového prieskumu uverovej aktivity bank v eurozone, vyvoj urokovych sadzieb
Uverov odraza sprisnovanie podmienok poskytovania uverov podnikom

a domacnostiam. Dévodom su rastuce rizika zhorSenia vyhladu hospodarskeho
vyvoja a pokracujuca normalizacia menovej politiky. Pokial ide o dopyt, vySSie ceny
energii viedli k zvySeniu potrieb financovania podnikov a nepriaznivo ovplyvnili
rozpoCty domacnosti, najma tych s nizkymi prijmami. Podla prieskumu
spotrebitelskych ocakavani spotrebitelia zniZili svoje oCakavania tykajuce sa
hospodarskeho rastu a zvysili svoje oCakavania tykajuce sa straty zamestnania.
Spread medzi urokovymi sadzbami velmi malych bankovych uverov a velkych
bankovych uverov bol blizko predkrizovej urovne, o naznacuje, Zze podmienky
bankového financovania pre malé a stredné podniky zostali v relativnom vyjadreni
priaznivé. NavysSe, rozptyl urokovych sadzieb uverov podnikom a domacnostiam

v jednotlivych krajinach zostal obmedzeny (graf 21, obe Casti).

5  Tieto indexy, ktoré sa vypoditavaju na zaklade mikroudajov, vyjadruju Gisty pocet bank, ktoré zvysuju

urokové sadzby uverov podnikom, a zvyknu mat parametre hlavného ukazovatela.
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Graf 21
Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov nefinanénym spolo¢nostiam
a domacnostiam vo vybranych krajinach

(v % za rok, trojmesaény kizavy priemer; $tandardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Zlozené trokové sadzby bankovych dverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dihodobych trokovych sadzieb na
zéaklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Udaje su za jul 2022.

V obdobi od 9. juna do 7. septembra 2022 sa nefinanénym spolo¢nostiam
vyrazne znizili naklady na financovanie prostrednictvom akcii, zatial €o ich
naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu sa zvysili. Celkové naklady
na financovanie nefinanénych spolo€nosti, ktoré zahffiaju naklady na bankové uvery,
naklady na financovanie dihu prostrednictvom trhu a naklady na financovanie
prostrednictvom akcii, mozno v désledku neskorsej dostupnosti Udajov tykajucich sa
nakladov na bankové uvery vypocitat len do jula 2022, ked sa zvysSili na 5,5 %

z majovych 5,3 %. Bolo to spdsobené najma vyraznym zvysSenim nakladov na
financovanie dlhu prostrednictvom trhu, pri€om k narastu celkovych nakladov na
financovanie prispeli aj naklady na bankové Uvery (graf 22), aj ked v mensej miere.
Naklady na financovanie prostrednictvom akcii sa do jula 2022 prakticky nezmenili.
Udaje z jula 2022 sa nadalej pohybovali v blizkosti maxima zaznamenaného na
zacCiatku roka a vyrazne prekracovali urovne z predchadzajucich dvoch rokov.
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V obdobi od 9. juna do 7. septembra naklady na financovanie prostrednictvom akcii
poklesli priblizne o 15 bazickych bodov, zatial ¢o naklady na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu sa priblizne v rovnakej miere zvysSili. Mierny pokles nakladov na
financovanie prostrednictvom akcii mozno vysvetlit znizenim rizikovej prémie akcii,
ktora viac ako kompenzovala vplyv vySSej bezrizikovej sadzby na naklady na
financovanie prostrednictvom akcii. ZvySenie bezrizikovej sadzby tiez prispelo

k zvySeniu nakladov na financovanie dihu prostrednictvom trhu. Spready dlhopisov
vydanych nefinanénymi spolo€nostami mierne poklesli v segmente dlhopisov
investi¢ného stupna, zatial o v segmente dlhopisov s vysokym vynosom sa vyrazne
zvysili.

Graf 22
Nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolocnosti eurozény z vonkajsich
zdrojov podla zlozZiek

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

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti sa vypocitavaji ako vazeny priemer nakladov na bankové
uvery, nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, na zaklade prislusnych
nesplatenych objemov. Posledné Udaje st zo 7. septembra 2022 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
(mesacny priemer dennych Udajov), z 2. septembra 2022 v pripade nakladov na financovanie prostrednictvom akcii (tyzdenné udaje)
a za jul 2022 v pripade celkovych nakladov na financovanie a nakladov na bankové uvery (mesacné udaje).

Uvery podnikom rastli v juli vyraznym tempom, zatial €o poskytovanie tiverov
domacnostiam sa spomalilo. Ro¢na miera rastu Uverov nefinanénym
spolo¢nostiam sa v juli zvySila na 7,7 %, z junovych 6,9 % a majovych 6,0 %

(graf 23, €ast a). Tento vyvoj bol opat odrazom silného bazického efektu, ktory
suvisel najma s dlh§imi splatnostami. Vyrazny prispevok opat zaznamenali
kratkodobejSie uvery, a to vzhladom na pretrvavajuce obmedzenia v dodavatelskych
retazcoch, vysSie vstupné naklady a zvySenu neistotu, teda faktory, ktoré podnikom
zvySuju potrebu prevadzkového kapitalu. Odolny rast Gverov do istej miery odraza aj
odklon od vydavania dlhovych cennych papierov, kedZe podmienky financovania
prostrednictvom trhu sa zhorsili vyraznejSie ako podmienky bankového financovania.
Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam sa v juli mierne spomalila na 4,5 %, po
troch mesiacoch stabilného rastu na urovni 4,6 % (graf 23, €ast b). Prispel k tomu
najma pokles objemu uverov domacnostiam na nakup nehnutelnosti na byvanie a na
spotrebu.
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Graf 23
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualina zmena; Standardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finandnymi inétitciami (PFI) su ogistené od predaja a sekur'itizécie uverov. V pripade
nefinanénych spolocnosti st Uvery o€istené aj od tcelovo vytvaranych spolo¢nych periaznych fondov. Standardna odchylka medzi
krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za jul 2022.

Celkovy objem financovania podnikov z vonkajSich zdrojov sa opat’ zvysil, ¢o
odrazalo najma vyvoj objemu bankovych tuverov. Ro¢na miera rastu financovania
z vonkajSich zdrojov sa zvysila z 2,4 % v marci na 3,2 % v juli, ked odrazala vysSie
potreby financovania podnikov, najméa kratkodobé potreby energeticky naroénych
podnikov. Tento narast bol najvyraznejsi v letnych mesiacoch a nasledoval po sérii
relativne miernych tokov v prvych piatich mesiacoch tohto roka (graf 24). Od
zaciatku roka 2022 su toky financovania z vonkajSich zdrojov vyrazne podporované
vy$8imi objemami bankovych tverov podnikom. Cista emisia dlhovych cennych
papierov bola, naopak, slaba, ¢o odrazalo narast relativnych nakladov na dlhové
financovanie prostrednictvom trhu. Emisia kétovanych akcii bola celkovo timena;
hoci sa v juni v dosledku aktivit energeticky naroénych podnikov zvysila, v juli sa
opat dostala do zaporného pasma. Tento obrat mozno vysvetlit nedavnym zvySenim
objemu spatnych odkupov akcii a poklesom hodnoty fuzii a akvizicii.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2022 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 41
Podmienky financovania a uvery



Graf 24
Cisté toky financovania nefinanénych spolo&nosti v eurozéne z vonkajsich zdrojov

(mesacné toky v mid. EUR)
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Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic a vypocty ECB.

Poznamka: Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je stétom Gverov z bank (Gvery PFI), &istej emisie dlhovych cennych papierov

a Gistej emisie kotovanych akcii. Uvery PFI st ogistené od predaja tverov, sekuritizacie a Géelovo vytvaranych spolognych pefiaznych
fondov. Posledné udaje su za jul 2022.

Hruba zadlzenost’ nefinanénych spoloénosti eurozény d'alej klesala

z vysokych urovni zaznamenanych poc¢as pandémie (graf 25). Pomer hrubého
dlhu, pokial ide o pridanu hodnotu podnikov, sa v druhom Stvrtroku 2022 v porovnani
s predchadzajucim rokom zniZil o 2,8 percentualneho bodu. Dévodom bol vyrazny
rast pridanej hodnoty, priCom kumulativny narast pomeru hrubého dlhu od konca
roka 2019 sa tym znizil na 8,2 percentualneho bodu. VSeobecny rast hrubej
zadlzenosti nefinanénych spolo¢nosti od zacCiatku roka 2020 suvisi s vacsim
vyuzivanim dlhového financovania zo strany podnikov, a to najma v prvej faze
pandémie COVID-19, ked dochadzalo k nerovnomernému zvysovaniu hrubého dihu
v jednotlivych typoch podnikov a krajinach. Za tymto vyvojom sa skryva rozdielna
expozicia podnikov voci pandémii a rozdielne politické reakcie jednotlivych Statov.

V porovnani s poslednou fazou zvySovania urokovych sadzieb v roku 2011 je pomer
fragmentacie v podnikovej sfére. Hoci su suvahy podnikov vo vaésine krajin

v suCasnosti zdravsie ako po€as europskej krizy Statneho dlhu a bankovej krizy,
uroven hrubej zadlzenosti nefinanénych spolo¢nosti je z historického hladiska
nadalej vysoka, ¢o naznacuje, Ze citlivost podnikov na nepriaznivé Soky zostava
vysoka. Vzhladom na zhorSujuci sa vyhlad hospodarskeho vyvoja a pretrvavajluce
inflacné tlaky bude preto odolnost podnikov pravdepodobne zavisiet aj od
pokracujucej politickej podpory, najma zo strany fiSkalnych organov.
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Graf 25
Hruba zadlzenost nefinanénych spolo¢nosti vo vybranych krajinach eurozény

(percenta hrubej pridanej hodnoty nefinanénych spolo¢nosti)
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Zdroj: ECB, Eurostat a odhady ECB.

Poznamka: DIh je definovany ako celkovy sucet tverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam ocisteny od vnutrosektorovych
uverov, emitovanych dlhovych cennych papierov a déchodkovych zavazkov. Modry kosostvorec oznacuje modelové odhady za druhy
Stvrtrok 2022. Inak su posledné udaje za prvy Stvrtrok 2022.

Tempo akumulacie jednodinovych vkladov sa spomalilo z vysokych hodnét
zaznamenanych poc€as pandémie (graf 26). Rocna miera rastu jednodfiovych
vkladov sa v juli znizila na 6,6 % z junovych 7,1 %. Hoci vySSie naklady na potraviny
a energie zvysili tlak na pefiazné rezervy podnikov a obmedzili schopnost
domacnosti zvySovat Uspory, v juli doSlo k vyraznému mesacnému prilevu vkladov
podnikov a domacnosti v ramci agregatu M3, ¢im sa ich kratkodoba dynamika
pribliZila k drovniam spred pandémie.® Nedavne ozivenie tychto vkladov
pravdepodobne odraza preventivhe motivy v suvislosti so zhorSujucim sa vyhladom
hospodarskeho vyvoja. Zaroven sa v jednotlivych krajinach nadalej liSi rast drzby
vkladov podnikov a doméacnosti, €o odraza rozdiely v potrebe likvidity

a v podpornych fiskalnych opatreniach jednotlivych Statov.

6 Box s ndzvom Household saving during the COVID-19 pandemic and implications for the recovery of
consumption, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2022.
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Graf 26
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro¢na miera rastu, ocistena od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
== Agregat M1
== Jednodrové vklady

18
16
14
12

10

2019 2020 2021 2022

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za jul 2022.

Rast Sirokej penaznej zasoby (M3) sa v juli nad’alej priblizoval k svojmu
dlhodobému priemeru. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa od maxima
zaznamenaného na vrchole pandémie spomalila a v juli dosiahla 5,5 %, v porovnani
s 5,7 % v juni (graf 26). Spomalenie ro€nej miery rastu agregatu M3 odraza
ukoncCenie Cistych nakupov aktiv Eurosystémom v juli 2022 a dalSie zvySovanie
energetickych nakladov domacnosti a podnikov v eurozéne, ktoré znizuju ich
disponibilny prijem. Pokial ide o jednotlivé zloZky, hlavhym faktorom spomalenia
rastu agregatu M3 boli jednodnové vklady zahrnuté do uzkeho agregatu M1, zatial
¢o terminované vklady zahrnuté do SirSieho menového agregatu M3 sa v juli zvysili.
Co sa tyka protipoloZiek, najvagsi prispevok k roénému rastu agregatu M3 vykazali
uvery sukromnému sektoru. Kladny prispevok nakupov Statnych cennych papierov
Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv a nidzového pandemického
programu nakupu aktiv dalej klesal. Tvorbu pefiaznej zasoby nadalej timili Cisté
odlevy penaznej masy do zvySku sveta, predovSetkym v dosledku zaporného vplyvu
vysSich cien energii na obchodnu bilanciu eurozony.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2022 by sa malo
saldo rozpoctu eurozony v obdobi do roku 2024 plynule zlepSovat, hoci o nieco
menej, ako sa predpokladalo v junovych projekciach. FiSkalne projekcie su vSak
nadalej spojené s vysokou mierou neistoty, ktoréa suvisi najmé s vojnou na Ukrajine
a vyvojom na trhoch s energiami, ¢o by mohlo viady viest k prijatiu dodato¢nych
fiskalnych podpornych opatreni. Takéto opatrenia sa v poslednom ¢ase zameriavali
predovsetkym na potlacenie rastucich Zivotnych nakladov spotrebitelov, najmé
pokial ide o energie. Ulohu zohralo aj financovanie novych obrannych kapacit

a podpora ludi utekajucich pred ruskou vojnou na Ukrajine. Rozpoctovy deficit
verejnej spravy eurozoény by mal aj napriek tomu dalej klesat'— z 5,1 % HDP v roku
2021 na 3,8 % v roku 2022 a na 2,7 % do konca horizontu projekcii. Po vyraznom
fiskalnom uvolneni v reakcii na krizu spbésobent pandémiou koronavirusu
(COVID-19) v roku 2020 sa nastavenie rozpoctovej politiky v minulom roku sprisnilo
a najmé v roku 2023 by sa malo podla projekcii eSte mierne sprisnit. V roku 2024 sa
nasledne ocakava neutralne nastavenie rozpoctovej politiky. V kontexte zvySenej
neistoty a rizik ohrozujucich vyhlad hospodarskeho vyvoja v désledku vojny na
Ukrajine, ako aj rastucich cien energii a pokracujucich naruSeni dodavatelskych
retazcov, Eurépska komisia dria 23. maja 2022 odporucila prediZit v§eobecnu
unikovu doloZku Paktu stability a rastu do konca roka 2023. Rozpoctova politika by
sa tak v pripade potreby mohla prisp6sobit meniacim sa okolnostiam. Vzhladom na
to, Ze rozpoctové nerovnovahy nadalej prekraCuju uroveri spred pandémie a inflacia
Jje mimoriadne vysoka, rozpocCtova politika musi byt ¢oraz selektivnejSia

a cielenejSia, aby nezvySovala strednodobé inflacné tlaky a suc¢asne zabezpedila
udrzatelnost verejnych financii v strednodobom horizonte.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2022 sa
bude rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony pocas horizontu projekcii
nad’alej zlep$ovat.” Odhaduje sa, Ze pomer deficitu verejnej spravy eurozény

k HDP klesol v roku 2021 na 5,1 % HDP, pri€om v roku 2020 dosiahol
bezprecedentnu uroven 7,1 %. Podla projekcii ma v roku 2022 dalej klesnut na
3,8 % HDP, v roku 2023 na 2,9 % a v roku 2024 na 2,7 % (graf 27). O¢akava sa,
ze k dalSiemu zlepSovaniu rozpoc¢tového salda od roku 2022 prispeje hospodarsky
cyklus a vysSie cyklicky upravené primarne saldo, kedZe velka €ast nudzovych
pandemickych opatreni sa za€ala ukon¢ovat a nové opatrenia su menej rozsiahle.
Pomer celkovych urokovych platieb eurozény k HDP bude pocas celého horizontu
projekcii aj nadalej zhruba zodpovedat hodnotam zaznamenanym v rokoch 2019 az
2021. Odraza to skuto€nost, Ze hoci sa urokové sadzby novych emisii Statnych
dlhopisov vyrazne zvysili, stale sa pohybuju v blizkosti priemernej urokovej sadzby
uplatriovanej pri existujucom objeme dlhovych nastrojov.

7 Clanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2022,
zverejneny 8. septembra 2022 na internetovej stranke ECB.
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Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (o¢istené od grantov NGEU na strane prijmov)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2022.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy krajin eurozony.

Sprisnovanie nastavenia rozpoctovej politiky eurozoény, ktoré sa zacalo v roku
2021, by malo pokra¢ovat’ az do roku 2023. V roku 2024 sa nasledne oc¢akava
viac-menej neutralne nastavenie rozpoétovej politiky.® V roku 2022 doslo

k miernemu sprisneniu nastavenia rozpoctovej politiky, a to najma v dosledku
pokrac€ujuceho ukon€ovania vyznamnej Casti nudzovej pandemickej podpory, ktora
bude len iastocne kompenzovana dalSimi opatreniami na podporu rastu. V roku
2022 tieto dodato€né opatrenia predstavuju priblizne 1,4 % HDP (priblizne

0 0,3 percentualneho bodu viac ako v junovych projekciach). Su zamerané na
potlaenie rastucich zivotnych nakladov spotrebitelov, ako aj na financovanie
vacsich obrannych kapacit a podporu fudi utekajucich pred vojnou na Ukrajine.
Nediskrecné faktory, ktoré su spdsobené len Ciastoénym obratom vyraznych
neocakavanych prijmov od roku 2021, by mali navySe v roku 2022 a pocas zvySku
horizontu projekcii timit' sprishovanie nastavenia rozpoctovej politiky. V roku 2023,
ked sa oCakava ukonc&enie vacsiny podpornych opatreni, by v8ak malo dojst

k o nie€o vyraznejSiemu sprisfiovaniu rozpoctovej politiky. Na konci horizontu
projekcii sa predpoklada celkovo neutralne nastavenie rozpoctovej politiky, hoci
vyznamna podpora hospodarstva sa zachova.®

8  Nastavenie rozpodtovej politiky odraZza smerovanie a rozsah vplyvu rozpo¢tovych stimulov na
hospodarstvo nad ramec automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj hospodarskeho cyklu.
Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky upraveného primarneho salda o€isteného od $tatnej pomoci
finanénému sektoru. KedZe vysSie rozpoctové prijmy suvisiace s grantmi v ramci programu NGEU
z rozpodtu EU neznizuju dopyt, cyklicky upravené primarne saldo sa v tejto stvislosti upravuje tak, aby
tieto prijmy nezahffialo. Koncepcia fiSkalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku s nazvom
The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

9 Celkové nastavenie rozpoctovej politiky eurozony upravené o prijmy stvisiace s grantmi NGEU
(od roku 2021) sa odhaduje na —4,2 percentualneho bodu HDP v roku 2020 a na +1,1 percentualneho
bodu HDP v roku 2021. Podla projekcii by malo dosiahnut +0,1 percentualneho bodu HDP v roku
2022, +0,7 percentualneho bodu HDP v roku 2023 a 0,0 percentualneho bodu HDP v roku 2024.
V porovnani s projekciami z juna 2022 zostalo viac-menej nezmenené na rok 2022, na rok 2023 bolo
upravené smerom nahor o 0,1 percentualneho bodu a na rok 2024 bolo upravené
0 0,1 percentualneho bodu nadol.
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Celkové rozpoctové saldo eurozéony na rok 2022 nebolo upravené, neskor sa
vSak ocakava o nie€¢o nepriaznivejsi vysledok. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2022 zostal
pomer rozpoctového salda eurozény k HDP v roku 2022 viac-menej bez zmeny,

ked doCasné dodato¢né podporné opatrenia kompenzovalo zlepSenie cyklickej
zlozky a dodato€ny vplyv nediskreénych faktorov odrazajdcich vysSie hotovostné
prijmy. Rozpoctové saldo na roky 2023 a 2024 bolo upravené smerom nadol

0 0,2 a 0,3 percentualneho bodu, a to najma v désledku oCakavanej slabSej cyklickej
zlozky.10

Po vyraznom naraste v roku 2020 sa o¢akava, ze pomer dlhu verejnej spravy
eurozény k HDP sa do roku 2024 pomaly znizi na aroven tesne pod 90 %, ale
zostane vyrazne nad uroviou spred krizy. Po zvySeni pomeru dlhu priblizne

0 13 percentualnych bodov v roku 2020 na 97 % sa odhaduje, Ze klesajuci, hoci
stale vysoky primarny deficit bol v roku 2021 viac nez vykompenzovany vyraznym
prispevkom priaznivého diferencialu Urokovych mier a rastu znizujucim dlh, ¢o viedlo
k miernemu znizeniu pomeru dlhu k HDP. V rokoch 2022 az 2024 sa oCakava
pokraCovanie pomalého, ale stabilného znizovania tohto pomeru, kedze primarne
deficity zvySujuce dlh budu vyvazené nadalej priaznivymi prispevkami diferencialov
urokovych mier a rastu a v mensej miere aj Upravami vztahu deficitu a dlhu v prvych
dvoch rokoch (graf 28). Na konci horizontu projekcii v roku 2024 by sa mal pomer
dlhu k HDP stabilizovat’ tesne pod uroviiou 90 %, €o je priblizne 6 percentualnych
bodov nad predkrizovou urovriou v roku 2019.

Graf 28
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2022.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy krajin eurozony.

Zakladné prognozy fiSkalneho vyvoja su aj nad’alej spojené s vysokou mierou
neistoty, ktora suvisi najma s vojnou na Ukrajine a s vyvojom na trhoch

s energiami. Pokial ide o fiSkalne predpoklady, rizika ohrozujlice sucasny zakladny

10 Dodato¢na $tatna podpora na vykompenzovanie vy$sich cien energii a inych vydavkov v reakcii na
vojnu na Ukrajine by mala podla odhadov v roku 2022 dosiahnut 0,9 % HDP eurozony.
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scenar vyvoja su v kratkodobom horizonte naklonené k dodato¢nym fiskalnym
stimulom. Tieto rizika suvisia s dalSimi alebo rozSirenymi opatreniami na
kompenzaciu cien energii a inych vydavkov suvisiacich s vplyvom vojny, z ktorych
niektoré uz vlady oznamili po datume redakcnej uzavierky sucasnych projekcii.

Rozpoctové opatrenia posobia do urcitej miery ako ochrana pred Sokom
sposobenym vojnou, mali by vSak byt’ do¢asné a ¢oraz cielenejSie, a zaroven
by mali obmedzovat’ riziko zvySovania inflaénych tlakov. V kontexte zvySene;j
neistoty a rizik ohrozujucich vyhlad hospodarskeho vyvoja v désledku vojny na
Ukrajine, ako aj rastucich cien energii a pokrac€ujucich naruSeni dodavatelskych
retazcov, Eurépska komisia diia 23. méaja 2022 odporuéila prediZit v§eobecnu
Unikovu dolozku Paktu stability a rastu do konca roka 2023.1' Rozpoctova politika by
sa tak v pripade potreby mohla prispésobit meniacim sa okolnostiam. Je vSak
doélezité, aby fiSkalna politika vo vSetkych krajinach zachovavala udrzatelnost dlhu.
VSetky opatrenia, ktoré vlady prijmd na kompenzaciu domacnosti a podnikov, by
navySe mali byt jasne cielené a navrhnuté tak, aby obmedzovali riziko zvySovania
inflacnych tlakov v hospodarstve. Ako sa uvadza v boxe s nazvom Policy responses
to address high energy prices and ensure energy security!? (Politické reakcie na
rieSenie vysokych cien energii a zaruCenie energetickej bezpe&nosti) v anglickom
vydani tohto Cisla Ekonomického bulletinu, energetické opatrenia by mali zostat
doCasné a stimulovat Uspory energii, a zaroven by mali U€inne riesit kratkodobé
vyzvy a chranit’ najzranitelnejSie domacnosti. Horizontalne dafiové sSkrty aj necielené
transfery su nakladovo menej efektivne ako vydavkové opatrenia zamerané na
najzranitelnejSie osoby.

11 Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade, Eurdpskej centralnej banke, Europskemu
hospodéarskemu a socialnemu vyboru, Vyboru regiénov a Eurépskej investi¢nej banke: Eurdpsky
semester 2022 — jarny balik (COM/2022/600 final), Eurépska komisia, 23. maja 2022.

Box 1 €lanku s nazvom Fiscal policies to mitigate climate change in the euro area v anglickom vydani
tohto &isla Ekonomického bulletinu.

12
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Boxy

Uloha zamestnanosti vo verejnom sektore po&as krizy
spdsobenej pandémiou COVID19

Agostino Consolo a Anténio Dias da Silva

Rast zamestnanosti vo verejnom sektore zohral délezitu ulohu pri podpore
celkovej zamestnanosti po¢as pandémie koronavirusu (COVID-19). ! V prvom
Stvrtroku 2022 bola zamestnanost vo verejnom sektore priblizne o 3,5 % vy$Sia ako
pred pandémiou, v porovnani s 0,6 % v priemysle a 0,2 % v sektore trhovych sluzieb
(graf A, Cast’ a). Podobne aj celkovy pocet odpracovanych hodin vo verejnom
sektore dosiahol urover spred pandémie v prvom Stvrtroku 2021 a v prvom Stvrtroku
2022 ju uz prekraCoval o 1,7 %. Naopak, v sukromnom sektore bol celkovy pocet
odpracovanych hodin v prvom Stvrtroku 2022 o 1,1 % niz$i ako pred pandémiou
(graf A, &ast b).2 Pokial ide o najvacsie krajiny, Nemecko, Spanielsko a Francuzsko
zaznamenali vyrazny pozitivny prispevok zamestnanosti vo verejnom sektore, zatial
¢o v Taliansku bol prispevok miernejsi.

1 Zamestnanost vo verejnom sektore v tomto boxe predstavuje celil zamestnanost v odvetviach ginnosti
0 az Q podla klasifikacie pouZivanej v ramci vyberového zistovania pracovnych sil v EU realizovaného
Eurostatom, konkrétne vo verejnej sprave, obrane, vzdelavani, zdravotnictve a socialnej praci. V roku
2021 predstavoval verejny sektor 25 % celkovej zamestnanosti a 23 % celkového poctu
odpracovanych hodin v hospodarstve eurozony.

2 Priemerny pocet odpracovanych hodin zvy&ajne zohrava délezitu Glohu pri Gprave trhu prace
v eurozone o cyklické vplyvy. Viac v €lanku s nazvom Hours worked in the euro area, Economic
Bulletin, 1ssue 6, ECB, 2021.
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Graf A
Zamestnanost' v eurozone a celkovy pocet odpracovanych hodin v jednotlivych
sektoroch

(index: 4Q 2019 = 100)
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Zdroj: Vypocty autorov zalozené na udajoch Eurostatu.
Poznamka: Posledné tidaje su za prvy Stvrtrok 2022.

Hoci aj po€as minulych recesii v eurozéne sa zamestnanost’ vo verejnom
sektore zvysila viac ako v inych sektoroch, tento raz bol narast v porovnani

s predchadzajucimi recesiami vyraznejsi. Graf B zobrazuje jednotlivé prispevky
v percentualnych bodoch ku kumulativnemu rastu zamestnanosti po finan¢nej krize
v roku 2008 a po krize Statneho dlhu v eurozéne. V oboch pripadoch zaznamenala
zamestnanost' vo verejnom sektore podobny vyvoj ako pri oziveni po pandémii
COVID-19 a vykazala kladny prispevok k celkovému rastu zamestnanosti. Narast
zamestnanosti vo verejnom sektore po¢as pandémie vSak bol vyraznejsi ako pocas
predchadzajucich recesii. Kladny prispevok zamestnanosti vo verejnom sektore je
spbsobeny najma pozitivnymi dlhodobymi trendmi v sektore zdravotnictva

a vzdelavania (graf C). Tieto pozitivne trendy mézu suvisiet’ so starnutim
obyvatelstva, ktoré si vyZaduje vySSie vydavky na sluzby suvisiace so zdravim, ako
aj s postupnym zvySovanim podielu terciarneho vzdelavania v ¢ase. Vydavky na
zdravotnu starostlivost’ su vysSie u starSich ludi a starnuca spolo¢nost’ si bude
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vyzadovat vyS$Sie vydavky na zdravotnicke sluzby.® V krajinach OECD sa navy$e
vydavky na Studenta v institdciach primarneho az terciarneho vzdelavania v rokoch
2012 az 2018 zvySovali v priemere o 1,6 % ro¢ne, zatial €o pocet Studentov zostal
stabilny.

Graf B
Zamestnanost' v eurozone poc¢as minulych recesii

a) Finan¢na kriza v roku 2008
(index: 2Q 2008 = 100)
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Zdroj: Vypocty autorov zaloZené na tdajoch Eurostatu.

Na rozdiel od predchadzajucich epizod je narast zamestnanosti vo verejnom
sektore pocas pandémie spojeny so zvySenim podielu do¢asnych
pracovnikov. Pokles celkovej zamestnanosti na zaciatku pandémie o 3,1 % bol

3 Napriklad Health at a Glance 2021: OECD Indicators, OECD, 2021. V kapitole 8 tejto publikacie
s nazvom Zamestnanci v zdravotnictve (Health workforce) sa poukazuje na zvy$enie pomeru
praktizujucich lekarov k po&tu obyvatelov v jednotlivych krajinach OECD. Dal$ie informéacie sa
nachadzaju aj v publikacii Skills forecast: trends and challenges to 2030, Cedefop reference series,
No 108, Cedefop, Eurofound, 2018, ktora v suvislosti so starnutim obyvatelstva predpoklada vyssi
dopyt po zruénostiach v sektore zdravotnictva EU.

4 Education at a glance, OECD, 2021.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2022 — Boxy 51
Uloha zamestnanosti vo verejnom sektore pocas krizy spdsobenej pandémiou COVID19



priblizne z dvoch tretin spésobeny poklesom do€asného zamestnavania (o0 15 %),
pod ktory sa podpisal najma pokles zamestnanosti v sukromnom sektore. Ide

o normalnu Crtu recesii, ked' ako prvi zvyknu byt prepusteni zamestnanci

s pracovnymi zmluvami na dobu urcitu, pripadne sa im tieto zmluvy neobnovia.
DocCasné zamestnavanie vo verejnom sektore sa vSak pocas krizy spdsobenej
pandémiou COVID-19 vyvijalo inak ako v sukromnom sektore a inak v porovnani

s predchadzajucimi krizami. V prvom Stvrtroku 2022 bolo o 11,5 % vys$Sie ako pred
pandémiou a jeho podiel na celkovej zamestnanosti vo verejnom sektore vzrastol
0 2 percentualne body. Tento narast bol sustredeny najma v zdravotnictve a vo
vzdelavani (graf C). Sektory zdravotnictva a vzdelavania vytvorili 1,4 miliona
pracovnych miest (z toho takmer 1 milion pracovnych miest na dobu urcitu), ¢o
predstavuje priblizne 22 % celkovej tvorby pracovnych miest od druhého Stvrtroka
2020. Zvysenie miery hospitalizacii, testovania a ockovania pocas krizy spbsobenej
pandémiou COVID-19, ako aj socialne diStanéné opatrenia mohli viest

k rychlejSiemu rastu do€asného zamestnavania v sektoroch zdravotnictva

a vzdelavania s cielom prispdsobit’ sa do€asnym obmedzeniam suvisiacim

s pandémiou.
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Graf C
Zamestnanost vo verejnej sprave, vzdelavani a v zdravotnictve

(v mil. osdb)

== \/erejna sprava
Vzdelavanie
== Zdravotnictvo

a) Trvalé zamestnavanie
16,0

15,0
14,0
13,0
12,0
11,0
10,0 e —

9,0
8,0
7,0

6,0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

== \/erejna sprava a obrana
Vzdelavanie
== Zdravotnictvo

b) Do¢asné zamestnavanie
3,0

2,8
2,6
2,4
2,2
2,0
18
16
14
12

1,0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Zdroj: Vypocty autorov zaloZzené na udajoch Eurostatu.
Poznamka: Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2022.

Narast po¢tu do€asnych pracovnikov vo verejnom sektore pravdepodobne
zaporne prispel k celkovej produktivite prace. Prispevok verejného sektora

k zmene celkovej produktivity prace po¢as pandémie COVID-19 predstavoval
—0,5 percentualneho bodu (graf D). Podla shift-share analyzy bola vaéSina zmien
v obdobi od posledného Stvrtroka 2019 do prvého Stvrtroka 2022 spdsobena
zmenami vo verejnom sektore (0,4 percentualneho bodu) a v mensej miere
zvySenim podielu zamestnanosti vo verejnom sektore na celkovom hospodarstve.
KedZe velka Cast rastu zamestnanosti vo verejnom sektore bola vysledkom
zvySenia poctu do€asnych pracovnych miest, trend produktivity mozno pripisat
vyraznému narastu do¢asného zamestnavania v sektoroch vzdelavania

a zdravotnictva. Zamestnanci s pracovnymi zmluvami na dobu ur€iti maju zvy€ajne
niz&i plat ako trvali zamestnanci. Udaje o produktivite za netrhové &innosti su
ovplyvnené najma nakladmi prace. Spomalenie rastu produktivity vo verejnom
sektore by mohol CiastoCne vysvetlovat vyssi pocet pracovnych zmluv na dobu
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urcitu, ktoré su typické pre pracovné miesta s nizSou kvalifikaciou alebo nizSim
stupfiom seniority.> Dal$im faktorom je pokles priemerného po&tu odpracovanych
hodin.

Graf D
Zmena produktivity

(percentudlna zmena v obdobi 4Q 2019 — 1Q 2022)
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Zdroj: Vypocty autorov zaloZené na udajoch Eurostatu.
Poznamka: Graf znazortiuje shift-share analyzu kumulativnej miery rastu produktivity prace na zamestnanca medzi zmenami v ramci
jednotlivych sektorov a zmenami podielov v jednotlivych sektoroch (zmena vahy).

Zvysenie miery do¢asného zamestnavania vo verejnom sektore by sa mohlo
Ciastocne zvratit’ po postupnom ukonéeni zdravotnickych opatreni suvisiacich
s pandémiou COVID-19, ucinky takéhoto obratu by sa vSak pravdepodobne
tykali iba 0,2 % pracovnej sily v eurozéne. Do¢asné zamestnavanie v sektoroch
vzdelavania a zdravotnictva zostava nad Uroviiou prislu$nych dlhodobych trendov.®
Opatovny navrat k trendu rastu by znamenal znizenie poctu do¢asnych pracovnych
miest vo verejnom sektore o priblizne 300 000, ¢o by mohlo zvysit mieru
nezamestnanosti v eurozone o 0,2 percentualneho bodu, ak by sa tieto pracovné
miesta neprerozdelili do inych sektorov.

5 Kedze za jednotlivé zlozky verejného sektora nie su k dispozicii idaje o hrubej pridanej hodnote
a rovnako nie su k dispozicii ani udaje o mzdach za doCasné a trvalé pracovné miesta vo verejnom
sektore, kvantitativny rozklad produktivity nie je mozny.

6 Statistické trendy sa odhaduju pomocou asymetrického Christianovho a Fitzgeraldovho pasmového
filtra a odstranenim frekvencii hospodarskeho cyklu medzi Siestimi a 32 Stvrtrokmi.
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COVID-19 a rozhodovanie starSich pracovnikov
v eurozone o odchode do déchodku

Vasco Botelho a Marco Weilller

Rast miery Uc€asti pracovnej sily v eurozone sa v poslednych 15 rokoch
vyznacoval zvySenou aktivitou starsSich pracovnikov. Miera ucasti pracovne; sily
v eurozone sa zvysila zo 61,7 % v roku 2005 na 64,6 % v roku 2019 (graf A), ¢o bolo
spbsobené predovSetkym vysSou aktivitou starSich pracovnikov na trhu prace. Miera
Ucasti f'udi vo veku od 55 do 64 rokov sa v tomto obdobi zvysSila o viac ako

21 percentualnych bodov a o viac ako 4 percentualne body v pripade pracovnikov vo
vekovej kategorii 65 az 74 rokov. Tento vyvoj je dblezity najma v kontexte starnutia
spolo¢nosti, ked pracovna sila v eurozone postupne starne.! Pracovnici vo veku

55 rokov a viac predstavovali v roku 2021 viac ako 20 % pracovnej sily, €o je narast
oproti 12 % v roku 2005.

Graf A
Miera ucasti pracovnej sily v eurozéne podla vekovych skupin

(v %, vekové skupiny)
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Zdroj: Eurostat, Vyberové zistovanie pracovnych sil v Eurépskej tnii (EU-LFS) a vypocty ECB.

Prinajmensom na zaciatku pandémie koronavirusu (COVID-19) doslo

v eurozoéne k poklesu aktivity starSich pracovnikov na trhu prace (graf B). Od
dosiahnutia najnizsej urovne poc¢as pandémie COVID-19 sa situacia na trhu prace
vV eurozone vyrazne zotavila, pri€om niektoré ukazovatele dokonca prekrocili Uroven
spred pandémie. Hoci miera ucasti starSich pracovnikov prekrocila predpandemicku
uroven, nadalej zaostava za urovriou oCakavanou vzhladom na rast aktivity starSich
pracovnikov zaznamenany v predchadzajlcich rokoch.? Pokial ide o dal$i vyvoj,

v sprave Eurdpskej komisie o starnuti obyvatelstva z roku 2021 sa predpoklada, ze

Dalsie informéacie su v &lanku s ndzvom Drivers of rising labour force participation — the role of pension
reforms, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020; a v Bodnar, K. a Nerlich, C.: The macroeconomic and
fiscal impact of population ageing, Occasional Paper Series, No 296, ECB, June 2022.

Box s nazvom Labour supply developments in the euro area during the COVID-19 pandemic,
Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2021.
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miera ucasti starSich pracovnikov bude rast az do roku 2040 a potom sa pomaly
stabilizuje na Urovni viac ako 72 % v pripade pracovnikov vo veku od 55 do 64 rokov
a priblizne 20 % v pripade pracovnikov vo veku od 65 do 74 rokov.® Najnovsi vyvoj
v eurozone je v ostrom kontraste s jednym ¢asto diskutovanym zistenim zo
Spojenych $tatov. Ugast starSich pracovnikov na trhu prace v Spojenych $tatoch sa
zatial nevratila na uroven spred pandémie, a to aj napriek tomu, Ze pred pandémiou
bola miera ucasti starSich pracovnikov v Spojenych Statoch viac-menej stabilna.

V eurozone tento ukazovatel stabilne rastol, na konci roka 2019 dosiahol Uroven
zaznamenanu v Spojenych Statoch a od roku 2020 ju prekracuje. Hoci niektori tvrdia,
Ze v Spojenych Statoch doslo pocas pandémie k nadmernej miere pred€asného
odchodu do déchodku, a tym aj k trvalému znizeniu miery u€asti pracovnej sily,

v eurozone nie je tento efekt priamo pozorovatelny.*

Graf B
Miera ucCasti starSich pracovnikov na trhu prace v Spojenych Statoch a v eurozéne

(v %)
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Zdroj: Eurostat, EU-LFS, U.S. Bureau of Labor Statistics Current Population Survey a vypocty ECB.
Poznamka: Starsi pracovnici su ludia vo veku od 55 do 74 rokov v pripade eurozény a 55 rokov a viac v pripade Spojenych Statov.
Posledné udaje su za prvy $tvrtrok 2022 v pripade eurozony a za druhy Stvrtrok 2022 v pripade Spojenych Statov.

Celkovo sa roéna miera odchodu starsich pracovnikov do déchodku v roku
2020 po vypuknuti pandémie COVID-19 zvysila len okrajovo. Pocet déchodcov
v eurozone rastie, aj ked len pomalym tempom. Narast vo velkej miere zodpoveda
demografickym trendom, ako je starnutie obyvatelstva, priCom v porovnani

s urovnou spred pandémie zostala roéna miera odchodu do déchodku v roku 2020
viac-menej bez zmeny (graf C). V prvom roku pandémie bol zaznamenany len
obmedzeny pocet nadmernych odchodov do déchodku, a to bez ohladu na to, aké
velké bolo riziko nakazy na pracovisku. Okrem toho nadalej existuje moznost, ze
niektori z tychto déchodcov sa neskor opat vratia na trh prace. V Spojenych Statoch

8 The 2021 Ageing Report (Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2021), Institutional Paper, No 148,
European Commission, 2021. Podla spravy je to spdsobené najméa dalSim zvySovanim ucasti Zien na
trhu prace a r6znymi potencialnymi déchodkovymi reformami, ktoré zvySuju skutoény vek odchodu do
déchodku.

4 Faria-e-Castro, M.: The COVID Retirement Boom, Economic Synopses, No 25, Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2021; a Domash, A. a Summers, L.H.: How tight is U.S. labor markets?, NBER Working
Paper Series, No 29739, National Bureau of Economic Research, 2022.
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sa podiel déchodcov, ktori sa vracaju na trh prace, posuva spat k Urovni spred krizy.
To naznacCuje, ze niektori starSi pracovnici sa s ozivenim hospodarstva postupne
vratia na trh prace, za predpokladu nizkeho zdravotného rizika.

Graf C
Ro¢néa miera odchodu do déchodku podla kategorii povolani

v %)
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Zdroj: Eurostat, EU-LFS, O*NET a vypocty ECB.

Poznamka: Pracovnik, ktory odiSiel do déchodku, uz nie je aktivny, pracu opustil v priebehu posledného roka a dévodom jeho
odchodu z prace bol (predéasny) dochodok. Podla véetkych definicii maju tito pracovnici 55 az 74 rokov; miera odchodu do déchodku
sa pocita ako podiel fudi vo veku od 55 do 74 rokov na aktivnom obyvatelstve v predchadzajicom roku vo vSetkych krajinach
eurozony. Kategorie povolani vychadzaju z Basso, G., Boeri, T., Caiumi, A. a Paccagnella, M.: Unsafe jobs, labour market risk and
social protection, Economic Policy, Vol. 37, Issue 110, 2022, pp. 229-267. Tato klasifikacia povolani odraza rozsah, v akom su
pracovnici vystaveni riziku nakazy virusmi prenasanymi vzduchom.

Z podrobnejsich udajov vyplyva, ze marginalny narast po¢tu odchodov do
dochodku sa tykal priblizne 175 000 pracovnikov, k éomu prispel najma posun
v nacasovani rozhodnutia o odchode do déchodku. Akykolvek mozny vplyv
pandémie na mieru odchodu starSich pracovnikov v eurozéne do déchodku
pravdepodobne ovplyviuju rézne faktory, ako su lockdowny a suvisiace opatrenia
proti Sireniu nakazy, narast hospodarskej a zdravotnej neistoty, vyrazna fiSkalna
podpora a politické opatrenia tykajuce sa trhu prace vratane rozsiahleho vyuzivania
schém na udrzanie pracovnych miest. Na zaklade udajov z prieskumu zdravia,
starnutia a déchodku v Eurdpe (Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe
— SHARE) tykajucich sa ludi vo veku 55 az 74 rokov za obdobie od marca/aprila
2020 do juna 2021 je mozné kvantifikovat, ako pandémia ovplyviiovala rozhodnutia

5 Napriklad Bunker, N.: ‘Unretirements’ Continue to Rise as More Workers Return to Work, Indeed Hiring
Lab, April 2022.
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niektorych star8ich pracovnikov o odchode do déchodku.® Pocéas tohto obdobia

70 % dbéchodcov uviedlo odchod do déchodku v pdvodne planovanom termine,

23 % odislo skor, nez planovali, a 7 % déchodcov odislo do déchodku neskér, ako
pévodne planovali (graf D). Tieto udaje naznacuju, ze rozhodnutie vacsiny
pracovnikov odchadzajucich do déchodku pandémia viac-menej vébec neovplyvnila.
Na druhej strane 38 % tych, ktori odisli do dochodku skér, ako planovali, uviedlo, ze
tak urobili pre pandémiu. Z 5,5 % vSetkych aktivnych pracovnikov, ktori do déchodku
odisli po vypuknuti pandémie, teda 8,7 % odislo do déchodku pred€asne priamo

v désledku pandémie. Ide priblizne len o 0,5 % pracovne;j sily vo veku 55 az

74 rokov, t. j. zhruba 175 000 ludi, ¢o zodpoveda iba nepatrnému narastu odchodov
do déchodku vykazanému v suhrnnych udajoch. Zaroven len velmi malo starSich
pracovnikov odi$lo pre pandémiu do déchodku neskor, ako povodne planovali, ¢o
naznacuje, ze vacsina starSich pracovnikov nevyuzila na zmiernenie ucinkov
zvy$enej hospodarskej neistoty neskorsi odchod do déchodku.”

6 Tento dokument vyuziva Gdaje z 9. viny prieskumu SHARE (10.6103/SHARE.w9ca800); podrobnosti
o metodike SHARE sa nachadzaju v Bérsch-Supan, A. a kol.: Data Resource Profile: The Survey of
Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE), International Journal of Epidemiology, Vol. 42,
Issue 4, August 2013, pp. 992-1001.

Zber udajov SHARE financuje Eurdpska komisia, generalne riaditel'stvo pre vyskum a inovaciu (DG
RTD) prostrednictvom FP5 (QLK6-CT-2001-00360), FP6 (SHARE-I3: RII-CT-2006-062193,
COMPARE: CIT5-CT-2005-028857, SHARELIFE: CIT4-CT-2006-028812), FP7 (SHARE-PREP: GA
N°211909, SHARE-LEAP: GA N°227822, SHARE M4: GA N°261982, DASISH: GA N°283646)

a Horizon 2020 (SHARE-DEV3: GA N°676536, SHARE-COHESION: GA N°870628, SERISS: GA
N°654221, SSHOC: GA N°823782, SHARE-COVID19: GA N°101015924) a generalne riaditelstvo pre
zamestnanost, socialne zaleZitosti a za¢lenenie prostrednictvom VS 2015/0195, VS 2016/0135, VS
2018/0285, VS 2019/0332 a VS 2020/0313. S vdakou boli prijaté aj dodato¢né finanéné prostriedky

z nemeckého ministerstva Skolstva a vyskumu, Spolo¢nosti Maxa Plancka pre pokrok vedy,
amerického Narodného inétitatu pre starnutie (U01_AG09740-13S2, PO1_AG005842, P01_AG08291,
P30_AG12815, R21_AG025169, Y1-AG-4553-01, IAG_BSRO06-11, OGHA_04-064,
HHSN271201300071C, RAG052527A) a z rdznych vnutrostatnych zdrojov financovania (viac na
www.share-project.org).

7 Box s nazvom COVID-19 a narast Uspor domacnosti: preventivne ¢i vynitené dovody?, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 6, ECB, 2020; a box s nazvom COVID-19 and the increase in household savings: an
update, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2021; v oboch sa uvadza, Zze pandémia COVID-19 viedla
k vyraznému narastu uspor domacnosti. Méze ist' o hlavny faktor zmierfiujuci akékolvek obavy z rizik
ohrozujucich buduce prijmy, ktoré su délezitou hnacou silou na¢asovania rozhodnutia o odchode do
dochodku.
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Graf D
COVID-19 a na¢asovanie rozhodnutia starSich pracovnikov o odchode do déchodku
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Zdroj: Prieskum zdravia, starnutia a déchodku v Eurépe (SHARE), 9. vina.

Predcasné odchadzanie do déchodku bolo najvyraznejsie v pripade
pracovnikov s pomerne horsim zdravotnym stavom, ¢o odraza vnimanie
zvysenych zdravotnych rizik vyplyvajucich z pandémie. Pri posudzovani
rozhodnuti starSich pracovnikov o odchode do déchodku su dblezité faktory, ako
napriklad socialno-demografické alebo zdravotné charakteristiky.® Vyznamnym
faktorom spojenym s predéasnym odchodom do déchodku je posudenie osobného
zdravotného stavu jednotlivca (graf E). Po vypuknuti pandémie priblizne 30 %
starSich pracovnikov, ktori zhodnotili, Ze ich zdravotny stav je pomerne zly, odislo do
dochodku skér, ako povodne planovalo. Naopak, spomedzi tych, ktori uviedli, Ze ich
zdravotny stav je vynikajuci, len 12 % odiSlo do pred€asného déchodku. Tieto vzory
rozhodovania su ovela vyraznejSie u pracovnikov, ktori sa nedali zaoCkovat' proti
ochoreniu COVID-19. Medzi nezao¢kovanymi star§imi pracovnikmi viac ako polovica
ludi so zlym zdravotnym stavom odiSla do déchodku skor, ako pévodne planovala,
zatial ¢o pred¢asny odchod do déchodku volilo menej ako 10 % ludi s dobrym
zdravotnym stavom a menej ako 5 % ludi s vynikajucim zdravotnym stavom. Tieto
zistenia podciarkuju dblezitu suvislost medzi zdravotnym stavom pracovnikov a ich
rozhodnutim o odchode do déchodku.

8 Napriklad Beydoun, H., Beydoun, M., Weiss, J., Gautam, R., Hossain, S., Alemu, B. a Zonderman, A.:
Predictors of Covid-19 level of concern among older adults from the health and retirement study,
Scientific Reports 12, article number 4396, 2022.
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Graf E
Podiel dochodcov, ktori po vypuknuti pandémie odisli do déchodku skér, ako
pbvodne planovali, podla zdravotného stavu a stavu oCkovania
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Zdroj: Prieskum zdravia, starnutia a déchodku v Eurépe (SHARE), 9. vina.

Poznamka: Vazené Udaje z prieskumu SHARE su reprezentativne pre populéciu vo veku 50 rokov a viac. Zdravie sa definuje ako
vynikajuce, ked respondenti uvedu, Ze ich zdravotny stav je velmi dobry alebo vynikajuci (26,2 % starSej populacie), ako dobré, ked
uvedu, Ze ich zdravotny stav je dobry (43,9 %), a ako zlé, ked uvedu, Ze ich zdravotny stav nie je dobry alebo je zly (29,9 %). Pokial
ide o starSich pracovnikov so zlym zdravotnym stavom, 86,3 % z nich uviedlo, Ze boli zaockovani, zatial ¢o miera ockovania bola

87 % v pripade starSich respondentov s dobrym zdravim a 84,7 % v pripade starSich respondentov s vynikajticim zdravotnym stavom.

Z nasej analyzy celkovo vyplyva, ze vyvoj aktivity starSich pracovnikov na trhu
prace do urcéitej miery ovplyvnili zmeny v rozhodovani o odchode do
dochodku vyvolané pandémiou. Pandémia spdsobila do¢asny pokles aktivity
starSich pracovnikov na trhu prace v eurozéne a posunula nacasovanie rozhodnutia
o odchode do dochodku priblizne 175 000 pracovnikov. Tento pomerne nizky pocet
naznacuje, ze na rozdiel od vyvoja v Spojenych §tatoch pandémia v eurozéne
nemala velmi vyrazny vplyv na rozhodnutia starSich pracovnikov o odchode do
déchodku. Zda sa vsak, ze délezitu ulohu pri natasovani odchodu starSich
pracovnikov do déchodku zohravaju obavy suvisiace so zdravim. Tieto zistenia su
dolezité pre analyzu trhu prace v eurozéne, kedZze poukazuju na prenos velkych
vonkaj8ich zdravotnych Sokov do hospodarskej aktivity. To zdérazriuje potencialnu
Ulohu Strukturalnych politik pri zvySovani odolnosti pracovnej sily v eurozone
zlepSovanim zdravia pracovnikov alebo podporou pracovného prostredia so
zameranim na zdravie.
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Vrti chvost psom? BlizZSi pohfad na nedavne pohyby
v distribucii inflacnych oCakavani
Lucyna Goérnicka a Aidan Meyler

Zatial ¢o v obdobi od prvého stvrtroka 2019 do druhého stvrtroka 2021 sa
dlhodobejsie inflacné o¢akavania jednotlivych prognostikov v ramci
prieskumu profesionalnych prognostikov, ktory uskuto¢nila ECB, pohybovali
prevazne pod uroviou 2 %, v poslednom €ase vac¢sina z nich o¢akavala
inflaciu okolo 2 % a v su¢asnosti uz krivka velmi pripomina stav v obdobi od
tretieho Stvrtroka 2003 do prvého $tvrtroka 2014 (graf A).? Je tu vak jeden
vyrazny rozdiel: zretelna, tzv. okrajova skupina respondentov (chvost) v su¢asnosti
vykazuje dlhodobejSie inflatné oakavania na urovni 2,5 % a viac. V ramci
prieskumu profesionalnych prognostikov za treti Stvrtrok 2022 sa tento podiel zvysil
na 17 % (t. j. osem zo 46 respondentov, ktori poskytli dlhodobejSie inflacné
oCakavania).® V tomto boxe sa podrobnejSie analyzuju ocakavania vy$sej inflacie
respondentov v tejto skupine s ciefom zistit, i by jej nedavne celkové rozSirenie
mohlo byt predzvestou zmien aj u zvy$ku prognostikov.*

1 Panel prieskumu profesionalnych prognostikov ECB, ktory vznikol v roku 1999, pozostava
z profesionalnych makroekonomickych prognostikov pdsobiacich v Eurdpe. V suc¢asnosti v ramci
panela aktivne pdsobi 75 az 80 institucii. V jednotlivych kolach odpoveda priblizne 60 z nich, pricom
v priemere 75 % (45 institucii) poskytuje svoje dlhodobejSie inflacné ocakavania.

2 Toto referenéné obdobie sa zvolilo, kedZe sa zagina po revizii stratégie menovej politiky ECB v roku
2003, v ramci ktorej sa spresnil strednodoby inflacny ciel na drovni nizSej, ale blizkej 2 %. V roku 2014
(ked ECB spustila program nakupu aktiv) klesol pocet respondentov o¢akavajlcich inflaciu na drovni
2,0 % a stupol pocet tych, ktori uviedli o€akavania na urovni 1,7 %.

3 Nikdy predtym nebol podiel respondentov prieskumu profesionalnych prognostikov uvadzajucich
dlhodobejsie inflacné oCakavania na urovni 2,5 % alebo viac vy$si ako 10 %. Jedinym dal§im obdobim
(presahujucim jedno kolo prieskumu), v ramci ktorého viac ako 5 % respondentov uviedlo dlhodobejSie
inflacné ocakavania na urovni 2,5 % alebo viac, bolo obdobie od druhého Stvrtroka 2011 do tretieho
Stvrtroka 2013, ked tak urobilo 7 az 9 % z nich (traja az Styria respondenti).

4 Argumentacia v prospech tvrdenia, Ze pohyby v prierezovej distriblcii inflanych ocakavani by mohli
poskytnut v€asné varovania pred hroziacim zruSenim ich ukotvenia, sa nachadza v Reis, R.: Losing
the Inflation Anchor, Brookings Papers on Economic Activity, BPEA Conference Drafts, 9 September
2021.
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Graf A
Histogram individualnych dlhodobejSich inflatnych ocakavani v ramci prieskumu
profesionalnych prognostikov ECB

(os y: v % respondentov; os x: inflacia v %)
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Poznamka: V prieskume profesionalnych prognostikov su respondenti vyzvani, aby uviedli svoje prognézy (v bodoch) a zarover aby
jednot[ivym intervalom vysledkov priradili mieru pravdepodobnosti. Tento graf znazorfiuje rozptyl odpovedi obsahujicich bodové
prognozy.

Dlhodobejsie inflacné ocakavania aktualnej okrajovej skupiny prognostikov
su od roku 2010 vySsie a volatilnejSie ako o¢akavania ostatnych respondentov
(graf B). Inflacné oCakavania aktualnej okrajovej skupiny boli v priemere

0 0,3 percentualneho bodu vyssie ako o€akavania zvysku respondentov (2,15 %

v porovnani s 1,85 %). V poslednych Styroch kolach prieskumu sa vSak tento rozdiel
prehibil. Od roku 2010 bola ovela vy$$ia aj volatilita (merana $tandardnou
odchylkou) inflanych o€akavani okrajovej skupiny (0,3 percentualneho bodu

v porovnani s 0,1 percentualneho bodu). Vzhladom na malu velkost vzorky (osem
respondentov v poslednom kole, ale v priemere len pat v kazdom kole od roku 2010)
je vSak pri interpretacii tychto udajov potrebna urcitd miera opatrnosti.
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Graf B
Vyvoj dlhodobejsich inflanych o€akavani v ramci prieskumu profesionalnych
prognostikov ECB

(medziro¢na percentualna zmena)
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Poznamka: ,Aktualna okrajova skupina“ predstavuje osem respondentov, ktori v kole prieskumu za treti Stvrtrok 2022 uvied|i
dlhodobejsie o€akavanie na urovni 2,5 % alebo viac.

Aktualna okrajova skupina o¢akava, ze su€asny vzostup inflacie bude mat’
trvalejsi raz. Dovody za tymto presvedCenim mozno preskumat tak, Zze sa posudia
najnovsie oCakavania tejto skupiny v suvislosti s inymi premennymi. V tabulke A su
uvedené len dlhodobejSie o€akavania v pripade ostatnych premennych, upiny
Casovy profil je vSak informativny. Okrajova skupina oCakava, ze sucasny narast
celkovej inflacie bude mat trvalejsi raz, a zaroven o¢akava vyssiu a trvalejSiu
zakladnu inflaciu nez ostatni respondenti v prieskume profesionalnych prognostikov.
To sa odraza vo vySSich oCakavaniach tejto skupiny, pokial ide o celkovu a jadrovu
inflaciu vo vSetkych prognostickych horizontoch, teda od kratkodobého az po
dihodobejsi. O¢akavania okrajovej skupiny v suvislosti s nakladmi prace su poénuc
buducim kalendarnym rokom vysSie a o€akavania v pripade miery nezamestnanosti
sU v porovnani so zvySkom panelu vo vSeobecnosti nizSie (t. j. zodpovedaju
dlhodobo napatejSej situacii na trhu prace). Ani pri jednej skupine neexistuje
akykolvek jasny vztah s o€akavaniami rastu realneho HDP. Hoci rozdiely

v oCakavaniach tykajucich sa miery nezamestnanosti su v sulade s vnimanou
napatejSou situaciou na trhu prace, celkovo sa nezdaju byt dostatoCne velké na to,
aby vysvetlovali vyrazny rozdiel medzi dlhodobymi inflaénymi oakavaniami
okrajovej skupiny a o¢akavaniami ostatnych profesionalnych prognostikov.
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Tabulka A
DlhodobejSie otakavania v pripade jednotlivych makroekonomickych premennych
v ramci prieskumu profesionalnych prognostikov ECB za treti Stvrtrok 2022

Rast realneho Miera Rast nakladov
Inflacia HICP | Inflacia HICPX HDP nezamestnanosti prace

Okrajova skupina 31% 32% 1,8 % 6,1 % 4,3%
(po vyluceni extrémnych

krajnych hodnét) (2,6 %) (2,5 %) (1,6 %) (6,2 %) (3.0 %)
Pocet respondentov 8 5 8 7 4
Zvysok panelu 2,0% 1,9 % 1,4 % 6,4 % 25%
Pocet respondentov 38 25 35 30 12
Cely panel 22% 22% 1,5 % 6,4 % 3,0 %
(po vyluceni extrémnych

krajnych hodnét) (2,1 %) (2,0 %) (1,5 %) (6,4 %) (2,6 %)
Pocet respondentov 46 30 43 37 16

Poznamka: Percentualne podiely v zatvorkach oznaduji hodnotu nezahfiajiicu extrémne krajné hodnoty, zatial Go percentualne
podiely bez zatvoriek ich zahffiajd.

Prognostici, ktori v su¢asnosti uvadzaju najvyssie dlhodobejsie inflacné
oc¢akavania, zvykli byt’ v minulosti citlivejSi na realizovanu inflaciu. Pri
hodnoteni korelacii s inflaciou a rastom (realizované hodnoty aj kratkodobé
oCakavania) v Case sa zda, ze dlhodobejsie inflatné oCakavania vykazuju vysSiu
mieru korelacie s realizovanou inflaciou a s individualnymi kratkodobymi
oCakavaniami v ramci okrajovej skupiny nez medzi ostatnymi prognostikmi, pricom
ani pri jednej skupine neexistuje jasna suvislost' s realizovanym rastom alebo

s kratkodobymi o¢akavaniami rastu.®

Su o€akavania okrajovej skupiny predzvest'ou zmeny o€¢akavani ostatnych
respondentov? Mozno to overit vykonanim Grangerovych testov kauzality, a to
porovnanim priemernych dlhodobych a buducoro€nych o€akavani okrajovej skupiny
s oCakavaniami zvy$ku panelu.b Tato analyza neprinasa jasny dokaz o Grangerovej
kauzalite v ziadnom smere. Inymi slovami, z historického hladiska sa nezda, ze by
chvost vrtel psom.

Z nasej analyzy teda vyplyva, ze o¢akavania okrajovej skupiny nevedu

k zmenam oc€akavani ostatnych profesionalnych prognostikov. Niektoré
nedavne vyskumy uvadzaju, Ze prava okrajova Cast distribicie predstavuje
prognostikov, ktori sa rychlo uéia a pozorne sleduju najnovsie udaje a spravy. ’
Podla tohto nazoru prognostici, ktori v€as upravili svoje nazory, boli Uspesni

v predpovedani buduceho vyvoja. Z naSich zisteni vyplyva, Ze respondenti

5 Toto hodnotenie potvrdzuju aj regresie dlhodobych inflaénych oakavani jednotlivych prognostikov na
minulu realizovanu inflaciu, rast HDP a nezamestnanost (pri kontrole fixnych efektov prognostikov). Na
realizovanu inflaciu reaguje tak okrajova skupina, ako aj zvySok panelu, reakcia okrajovej skupiny je
v8ak ovela vyraznejSia: narast inflacie o 1 percentualny bod zvysuje dlhodobejSie inflatné ocakavania
okrajovej skupiny o 0,2 percentualneho bodu, v porovnani s iba 0,03 percentualneho bodu v pripade
zvySku panelu.

Granger, C. W. J.: Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral Methods,
Econometrica, 1969.

7 Reis, R.: Inflation expectations: rise and responses, prejav na Fore ECB o centralnom bankovnictve,
29. jun 2022.
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v okrajovej skupine citlivejSie vnimaju su€asny vyvoj nez ostatni prognostici v paneli
a kratkodobu dynamiku inflacie m6zu byt nachylni extrapolovat na dlhodobe;jsi
horizont vyraznejSie a trvalejSie.
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Vplyv rastucich urokovych sadzieb hypotekarnych uverov
na trh s nehnutelnostami na byvanie v eurozéne

Niccolo Battistini, Johannes Gareis a Moreno Roma

Po dosiahnuti historického minima v roku 2021 sa urokové sadzby
hypotekarnych uverov v eurozéne od zaciatku roka 2022 vyrazne zvysuju.

V poslednych dvoch rokoch zaznamenaval trh s nehnutefnostami na byvanie

v eurozone dynamicky vyvoj, ktory podporovali priaznivé urokové sadzby
hypotekarnych tverov (graf A).! Celkovy ro¢ny rast cien nehnutelnosti na byvanie
v eurozéne sa zrychlil zo 4 % na konci roka 2019 na takmer 10 % v prvom Stvrtroku
2022, o predstavuje najvyssiu mieru rastu od zaciatku roka 1991. Investicie do
nehnutelnosti na byvanie sa zaroven rychlo zotavili z prepadu spésobeného
pandémiou v roku 2020 a v prvom Stvrtroku tohto roka dosiahli uroven priblizne

0 6 % vyS3Siu ako pred krizou. Kompozitny ukazovatel uverovych nakladov
domacnosti na kupu nehnutelnosti na byvanie klesol v septembri 2021 na historicky
polovici tohto roka sa vSak urokové sadzby hypotekarnych averov vyrazne zvysili,

a to o0 63 bazickych bodov, €o je historicky najvacsi Sestmesacny narast.

Graf A
Investicie do nehnutelnosti na byvanie, ceny nehnutefnosti na byvanie a urokové
sadzby hypotekarnych uverov

(fava os: rocna percentualna zmena; prava os: v %)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Urokové sadzby hypotekarnych Gverov predstavuju kompozitny ukazovatel Gverovych nakladov domacnosti na kipu
nehnutelnosti na byvanie a st vyjadrené v Stvrtrocnych priemeroch.

1 Hodnotenie vyvoja na trhu s nehnutefnostami na byvanie v eurozéne po¢as pandémie koronavirusu
(COVID-19) sa nachadza v ¢lanku s nazvom The euro area housing market during the COVID-19
pandemic, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2021. Viac informacii o rizikach na trhu s nehnutelnostami
na byvanie sa nachadza v Igan, D., Kohlscheen, E. a Rungcharoenkitkul, P.: Housing market risks in
the wake of the pandemic, BIS Bulletin, No 50, BIS, March 2022.

2V celom tomto boxe Urokové sadzby hypotekarnych tverov predstavuju kompozitny ukazovatel
uverovych nakladov domacnosti na kiipu nehnutelnosti na byvanie.
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Empirické dokazy naznacuju, ze dynamika trhu s nehnutelnost'ami na byvanie
vel'mi citlivo reaguje na vyvoj urokovych sadzieb hypotekarnych tverov. Na
objasnenie vplyvu, ktory maju rastice urokové sadzby hypotekarnych uverov na
ceny nehnutelnosti na byvanie a na investicie do nehnutelnosti na byvanie

v eurozéne, sluzi linedrny ramec Ciastkovych projekcii.> Podla odhadovaného
modelu zvySenie urokovej sadzby hypotekarnych uverov o 1 percentualny bod

— pri¢om ni¢ iné sa nemeni — vedie po priblizne dvoch rokoch k poklesu cien
nehnutelnosti na byvanie priblizne o 5 % (graf B).* Rovnaké zvySenie Urokovej
sadzby hypotekarnych dverov ma vsak este vacsi vplyv na investicie do
nehnutelnosti na byvanie, v pripade ktorych spésobuje po priblizne dvoch rokoch
pokles 0 8 %.

Graf B

Odhadované semielasticity cien nehnutelnosti na byvanie a investicii do
nehnutelnosti na byvanie v pripade zvySenia urokovej sadzby hypotekarnych uverov
o 1 percentualny bod

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

Poznamka: Graf zobrazuje ,vyhladené” odhadované semielasticity cien nehnutelnosti na byvanie a investicii do nehnutelnosti na
byvanie v pripade zvySenia Urokovej sadzby hypotekarnych Gverov o 1 percentudlny bod, odhadnuté pomocou linearnych ciastkovych
projekcii. Projekcie zahffiaju ako kontrolné premenné realny HDP, HICP, kratkodobu urokovi mieru a tvery na byvanie a st
odhadnuté na obdobie od prvého stvrtroka 1995 do posledného Stvrtroka 2019 (t. j. nezahffiaji obdobie krizy spdsobenej pandémiou
COVID-19). Pojem ,vyhladené" predstavuje stredovy kizavy priemer odhadovanych semielasticit za tri obdobia bez pogiatodnych

a konec¢nych bodov. PreruSované Ciary predstavuju 90 % intervaly spolahlivosti.

Vplyv rastucich urokovych sadzieb hypotekarnych uverov na ceny
nehnutelnosti na byvanie a na investicie do nehnutelnosti na byvanie je

Model obsahuje oneskorenia pre kazdu premennu nehnutelnosti na byvanie, ako aj oneskorenia pre
subor dodato€nych premennych, ktoré kontroluju stav hospodarstva a podmienky na finanénych

a uverovych trhoch, ako su redlny HDP, HICP, kratkodoba urokova miera a Uvery na byvanie. Tieto
kontrolné premenné su taktiez zahrnuté az do oneskorenia nula, takze odhadovana citlivost cien
nehnutelnosti na byvanie a investicii do nehnutelnosti na byvanie na zmeny Urokovych sadzieb
hypotekarnych Uverov odraza len vplyv tzv. Soku z hypotekarneho spreadu spésobeného akymkolvek
inym faktorom, ktory nie je zachyteny kontrolnymi premennymi, vratane napriklad zmien rizikovosti
diznikov a ¢asovych prémii za dlhodobé sadzby. Podobny model pre americky trh s nehnutelnostami
na byvanie sa nachadza v Liu, H., Lucca, D., Parker, D. a Rays-Wahba, G.: The Housing Boom and the
Decline in Mortgage Rates, Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York, September
2021.

VSetky modelové premenné su vyjadrené v logaritmickych hodnotach vynasobenych 100, s vynimkou
urokovych sadzieb, ktoré su vyjadrené v percentach. Odhadovana citlivost cien nehnutelnosti na
byvanie a investicii do nehnutelnosti na byvanie preto vyjadruje percentualnu zmenu cien
nehnutelnosti na byvanie a investicii do nehnutelnosti na byvanie v reakcii na zmenu urokovej sadzby
hypotekarnych Uverov o 1 percentudlny bod. To sa bezne oznacuje ako ,semielasticita“.
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vyraznejsi v prostredi nizkych urokovych mier. Tedria cien aktiv naznacuje, ze
s klesajucimi urokovymi sadzbami hypotekarnych Uverov sa zvySuje citlivost' cien
nehnutelnosti na byvanie na zmeny hypotekarnych sadzieb, kedze nizSie
hypotekarne sadzby vedu k vacsim diskontnym efektom v pripade buducej vysky
najomného a cien.® Tato vys$ia citlivost cien nehnutelnosti na byvanie méze zasa
znamenat aj vysSiu citlivost investicii do nehnutelnosti na byvanie prostrednictvom
ucinkov ziskovosti nehnutelnosti na byvanie a hodnoty kolateralu, kedze obe su
dolezitym faktorom ovplyvriujucim investicie do nehnutelnosti na byvanie a obe
reaguju na vyvoj cien nehnutefnosti na byvanie.® Na zachytenie tejto nelinearnosti je
model upraveny tak, aby zahffial aj ukazovatel, ktory kontroluje urover urokovych
sadzieb hypotekarnych tverov.” Vysledky tohto nelinedarneho modelu ukazuiju, ze
v prostredi nizkych urokovych mier sa pri zvy$eni urokovej sadzby hypotekarnych
uverov o 1 percentualny bod odhaduje pokles po priblizne dvoch rokoch 0 9 %

v pripade cien nehnutelnosti na byvanie a o 15 % v pripade investicii do
nehnutefnosti na byvanie. Je to asi dvakrat viac, ako naznacuju linearne vysledky
(graf C).8

5 Napriklad Himmelberg, C., Mayer, C. a Sinai, T.: Assessing High House Prices: Bubbles, Fundamentals
and Misperceptions, Journal of Economic Perspectives, Vol 19, No 4, Fall 2005, pp. 67-92.

6 Viac informacii o prepojeni medzi ziskovostou nehnutelnosti na byvanie a investiciami do
nehnutelnosti na byvanie sa nachadza napriklad v Jud, G. D. a Winkler, D.: The Q Theory of Housing
Investment, The Journal of Real Estate Finance and Economics, No 27, November 2003, pp. 379-392.

7 Konkrétne tento ukazovatel meria pravdepodobnost existencie prostredia nizkych trokovych mier
a uréuje ho logisticka funkcia. Ako stavovéa premenné sa pouziva kizavy priemer trokovej sadzby
hypotekarnych Gverov za 12 Stvrtrokov a prahova hodnota prostredia nizkych trokovych mier je
stanovena na urovni medianu tejto premennej, z ¢oho vyplyva Urokova sadzba 4,5 %. Parameter
prechodovej rychlosti je stanoveny na hodnotu 5. R6zne aplikacie tejto techniky sa nachadzaju
napriklad v Auerbach, A. J. a Gorodnichenko, Y.: Fiscal Multipliers in Recession and Expansion. In:
Alesina, A. a Giavazzi, F. (eds.): Fiscal Policy after the Financial Crisis, University of Chicago Press,
2013, pp. 63-102; tiez Tenreyro, S. a Thwaites, G.: Pushing on a String: US Monetary Policy Is Less
Powerful in Recessions, American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 8, No 4, October 2016,
pp. 43-74.

8 Dalsie dokazy o vy$sej citlivosti vyvoja na trhu s nehnutelnostami na byvanie v eurozéne na zmeny
urokovych sadzieb hypotekarnych dverov v prostredi nizkych urokovych mier sa nachadzaju v boxe
s nazvom Drivers of rising house prices and the risk of reversal, Financial Stability Review, ECB, May
2022, v ktorom sa naznaduje, Ze pokles redlnych cien nehnutelnosti na byvanie v reakcii na zvysSenie
realnych urokovych sadzieb hypotekarnych uverov o 1 percentualny bod zo suc¢asnej urovne je o 280
bazickych bodov vacsi, ak sa zohladnia nelinearne vztahy. Vaési vplyv pri nizkych urokovych mierach
potvrdzuju aj simulacie pomocou modelu ECB-BASE, aj ked v ovela slabSej podobe. Viac informacii
o modeli ECB-BASE sa nachadza v Angelini, E., Bokan, N., Christoffel, K., Ciccarelli, M. a Zimic, S.:
Introducing ECB-BASE: The blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area, Working
Paper Series, No 2315, ECB, September 2019. Doélezity dévod na opatrnost v pripade nelinearnych
Ciastkovych projekcii suvisi s obavami tykajucimi sa endogénnosti stavovej premennej, ktoré boli
nedavno vznesené v Gongalves, S., Herrera, A. M., Kilian, L. a Pesavento, E.: When Do State-
Dependent Local Projections Work?, Research Department Working Papers, No 2205, Federal
Reserve Bank of Dallas, May 2022. S cielom odstranit tieto obavy stavova premenna vychadza
z predpokladu dlhého oneskorenia (viac v predchadzajicej poznamke pod ¢iarou).
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Graf C

Odhadované semielasticity cien nehnutelnosti na byvanie a investicii do
nehnutelnosti na byvanie v pripade zvySenia urokovej sadzby hypotekarnych uverov
o 1 percentualny bod v prostredi nizkych urokovych mier
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje ,vyhladené” odhadované semielasticity cien nehnutelnosti na byvanie a investicii do nehnutelnosti na
byvanie v pripade zvy$enia urokovej sadzby hypotekarnych tverov o 1 percentudlny bod v prostredi nizkych drokovych mier,
odhadnuté pomocou nelinearnych iastkovych projekcii. Projekcie zahfaju ako dodato¢né premenné realny HDP, HICP, kratkodobu
urokovu mieru a Uvery na byvanie a s odhadnuté na obdobie od prvého Stvrtroka 1995 do posledného Stvrtroka 2019

(t. j. nezahtnaju obdobie krizy spdsobenej pandémiou COVID-19). Pojem ,vyhladené” predstavuje stredovy kizavy priemer
odhadovanych polovi¢nych elasticit za tri obdobia bez pociatoénych a koneénych bodov. Prerusované ¢iary predstavuju 90 % intervaly
spolahlivosti.

Vyvoj na trhu s nehnutel'nost’ami na byvanie vSak okrem turokovych sadzieb
hypotekarnych uverov ovplyviuju aj d’alSie faktory vratane faktorov
Strukturalnej povahy. Hoci empirické dokazy z Ciastkovych projekcii poukazuju na
potencialne vyrazné korekcie smerom nadol na trhu s nehnutelnostami na byvanie
v eurozone, zohladnit by sa mali aj dalSie faktory, ktoré modely nezachytavaju. Tieto
faktory by mohli zvySit neistotu spojenu s vyhliadkami v oblasti nehnutelnosti na
byvanie.® V désledku pandémie COVID-19 sa zd4, Ze domacnosti v sti¢asnosti viac
vyhladavaju priestrannejSie nehnutelnosti, ktoré umozuju pracu z domu, a za
atraktivnejSie povaZzuiju lokality, ktoré su vzdialenejSie od kancelarie.’® Predbezné
udaje naznacuju rychlejsi rast cien samostatne stojacich rodinnych domov od
vypuknutia pandémie COVID-19 v niektorych krajinach eurozény, za ktoré su

k dispozicii udaje (graf D, €ast' a). Od zaciatku pandémie COVID-19 sa navyse

v eurozone zvySili ceny nehnutelnosti nachadzajucich sa mimo hlavnych miest krajin
eurozony a v roku 2020 sa zvysil podiel obyvatelov eurozony zijucich v samostatne
stojacich rodinnych domoch (graf D, ¢ast b).!? Uprednostiiovanie vaésieho

9 Okrem inych faktorov sa vzhladom na pomerne stabilné vynosy z prenajmu v porovnani
s pozorovanym narastom vynosov dlhopisov pravdepodobne znizi atraktivnost investi¢nych
nehnutelnosti na byvanie. Tento vplyv by v8ak mohla giastoéne zmiernit vyssia inflacia, ktora
sposobuje zmeny v skladbe portfélii smerom k realnym aktivam®, akymi st napriklad nehnutelnosti
na byvanie.

10 Napriklad Bottero, M., Bravi, M., Caprioli, C., Del’Anna, F., Del’Ovo, M. a Oppio, A.: New Housing
Preferences in the COVID-19 Era: A Best-to-Worst Scaling Experiment, Computational Science and lIts
Applications — ICCSA 2021, September 2021, pp. 120-129; a tiez Tajani, F., Morano, P., Di Liddo, F.,
Guarini, M. R. a Ranieri, R.: The Effects of Covid-19 Pandemic on the Housing Market: A Case Study in
Rome (lItaly), Computational Science and Its Applications — ICCSA 2021, September 2021, pp. 50-62.

11 Je potrebné zdoraznit,, Ze takéto posuny v preferenciach ovplyvriuju skér relativne nez suhrnné ceny
nehnutelnosti.
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zivotného priestoru by mohlo podporit’ investicie do nehnutelnosti na byvanie.
Pandémiou vyvolané zmeny v preferenciach tykajucich sa byvania by mohli zmiernit
vplyv vy$Sich urokovych sadzieb hypotekarnych uverov a mohli by Ciasto¢ne
vysvetlit odolnost trhu s nehnutefnostami na byvanie v eurozéne.

Graf D

Rast cien samostatne stojacich rodinnych domov v porovnani s rastom cien
dvojdomoy, suhrnné ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozéne a ceny nehnutelnosti
na byvanie v hlavnych mestach krajin eurozony, podiel/zmena podielu obyvatelov
Zijucich v samostatne stojacich rodinnych domoch

a) Rast cien samostatne stojacich rodinnych domoch v porovnani s rastom cien dvojdomov

(rozdiel v percentualnych bodoch od prvého $tvrtroka 2020)
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b) Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozéne a podiel/zmena podielu obyvatelov zijacich
v samostatne stojacich rodinnych domoch

(percentualna zmena cien od prvého $tvrtroka 2021; podiel obyvatelov v percentach z celkovej populacie, zmena podielu obyvatelov
v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD, BIS, Eurostat, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Cast a): V pripade Nemecka a Belgicka Udaje predstavujli rozdiel medzi cenami rodinnych domov a bytov. Udaje za
Nemecko, Estonsko, irsko a Litvu st za vetky nehnutelnosti na byvanie (nové a existujlce), zatial ¢o v pripade ostatnych krajin su za
existujuce nehnutelnosti na byvanie. Posledné udaje st za prvy Stvrtrok 2022, s vynimkou Luxemburska, Rakuska a Finska, kde su za
posledny $tvrtrok 2021. Cast b): Agregovany &asovy rad cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne predstavuje vazeny priemer
zaloZeny na vahach HDP a zahffia Belgicko, Nemecko, Esténsko, frsko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Holandsko, Rakusko,
Slovinsko a Finsko.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
20. aprila do 26. jula 2022

loana Duca-Radu a Juliane Kinsele

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB a vyvoj likvidity pocas
tretieho a Stvrtého obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku
2022. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo€ne od 20. aprila 2022 do 26. jula
2022 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény v sledovanom
obdobi vzrastla o 34,1 mld. € a dosiahla novu rekordnt uroven 4 523,1 mid. €.
Celkové zvysenie bolo spésobené najma Cistymi nakupmi aktiv v ramci programu
nakupu aktiv (asset purchase programme — APP), pricom bolo CiastoCne
kompenzované narastom €istych autonomnych faktorov. K narastu doslo najma

v tretom udrzZiavacom obdobi, zatial ¢o vo Stvrtom udrziavacom obdobi doslo

k poklesu priemernej nadbyto¢nej likvidity, a to najma v dosledku splacania
operacii TLTRO Il a ukon&enia Cistych nakupov aktiv v ramci programu APP

dia 1. jula 2022.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy,
sa v sledovanom obdobi zvysila o 25,3 mld. € a dosiahla 2 602,8 mld. €.

Tento narast bol takmer Uplne spésobeny zvySenim Cistych autonédmnych faktorov
0 21,6 mid. € na 2 443,7 mid. € (Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie

o likvidite), zatial Co povinné minimalne rezervy stupli len o 3,7 mid. € na

159,1 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

0 63,4 mld. € na 3 385,3 mld. €, a to v désledku narastu ostatnych
autonémnych faktorov a bankoviek v obehu. Ostatné autonomne faktory
(dalSie informacie su v tabulke A) vzrastli v sledovanom obdobi 0 42,3 mid. € na

1 145,7 mid. €. Hodnota bankoviek v obehu sa zvysila 0 33,6 mid. € na

1 596,9 mid. €, ¢o naznacuje navrat k predpandemickému vyvoju. ZvySeny
preventivny dopyt zaznamenany po invazii Ruska na Ukrajinu v niektorych
jurisdikciach sa na konci druhého udrziavacieho obdobia stabilizoval. To znamena,
Ze priemer prvého a druhého udrziavacieho obdobia nesledoval bezny sezénny
vyvoj, ktory sa zvy€ajne vyznacuje navratom bankoviek po uplynuti obdobia Vianoc
a konca roka. Priemerné vladne vklady sa znizili iba mierne, o 12,4 mid. €, a zostali
na urovni 642,7 mid. €. Je to v protiklade s rekordne vysokou Uroviiou 749,0 mid. €
v Siestom udrziavacom obdobi roka 2020, ked vlady krajin eurozény zvysili svoje
preventivne likviditné rezervy v reakcii na pandémiu koronavirusu (COVID-19)

a zvySenu neistotu spojenu s prijmami a vydavkami.
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Autonémne faktory poskytujuce likviditu sa zvysili 0 42,0 mld. € na

942,0 mld. €. Toto zvySenie bolo predovsetkym vysledkom narastu Cistych
zahrani¢nych aktiv 0 38,1 mid. €. KedZe narast autonémnych faktorov absorbujicich
likviditu celkovo tento vyvoj viac ako vykompenzoval, Cisté autondmne faktory tak

prispeli k zniZzeniu nadbytoCnej likvidity.

V tabulke A je uvedeny prehlad vy$sie spominanych autonomnych faktorov! a ich

zmien.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
20. april 2022 — 26. jul 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
9. februar 2022 -

19. april 2022
Tretie a Stvrté Tretie udrzn.avacle Stvrté udm_avame Prvé a druhé
udrziavacie obdobie obdobie obdobie udrziavacie obdobie
20. april — 14. jun 15. jun - 26. jul
Autonémne faktory likvidity 33853 (+63,4) 3346,9 (-8,6) 34364  (+89,5) 33219 (+149,9)
Bankovky v obehu 1596,9 (+33,6) 15915 (+15,6) 16040 (+12,4) 1563,2 (+32,2)
Vladne vklady 642,7 (-12,4) 624,1 (-43,7) 667,6  (+43,6) 655,2 (+50,0)
Ostatné autonémne faktory (&isté)’ 11457 (+42,3) 11314 (+19,5) 1164,9  (+33,5) 1103,5 (+67,7)
Bezné ucty presahujice 3843,0 (+84,3) 38883 (+117,8) 37825 (-105,9) 3758,7 (+85,7)
povinné minimalne rezervy
z toho oslobodené nadbyto¢né 942,2 (+19,1) 935,5 (+5,1) 948,9  (+13,4) 923,0 (+0,4)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
z toho neoslobodené nadbyto¢né
rezervy v rdmci dvojstupriového 2893,2 (+57,6) 29528 (+112,7) 28336 (-119,2) 28356 (+85,3)
systému
Povinné minimalne rezervy? 159,1 (+3,7) 157,8 (+1,0) 160,9 (+3,1) 155,4 (+0,6)
Limit na oslobodenie® 954,6 (+22,3) 946,6 (+5,9) 965,1  (+18,5) 932,3 (+3,3)
Jednodriové sterilizacné
operacie 680,2 (-50,2) 681,3 (-33,5) 678,7 (-2,7) 730,4 (-9,2)
Dolad’'ovacie operacie na
stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacduju zmenu oproti
predchadzajucej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitalu a rezerv.
2) Informativna polozka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnuta do vypoctu celkovych
zavazkov.
3) Oslobodené a neoslobodené nadbyto¢né rezervy su vysvetlené na internetovej stranke ECB.
1 Dalsie podrobnosti o autonémnych faktoroch st v &lanku The liquidity management of the ECB,
Monthly Bulletin, ECB, May 2002.
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Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
20. april 2022 - 26. jul 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
9. februar 2022 —

19. april 2022
Tretie a Stvrté Tretie udr2|.ava0|e Stvrté udr1|.avaC|e Prvé a druhé
udrziavacie obdobie obdobie obdobie udrziavacie obdobie
20. april - 14. jun 15. jun — 26. jul
Autonémne faktory likvidity 942,0  (+42,0) 936,3  (+27,6) 949,7  (+13,4) 900,1  (+68,7)
Cisté zahraniéné aktiva 938,3 (+38,1) 934,2 (+21,0) 943,7 (+9,5) 900,2 (+41,8)
Cisté aktiva v eurach 37 (+3,9) 2.1 (+6,6) 6,0 (+3,9) 01 (+26,9)
Nastroje menovej politiky 71259  (+59,5) 71384  (+49,1) 71091  (-29,3) 7066,4 (+158,1)
Operacie na volnom trhu 71259  (+59,5) 71384  (+49,1) 71091  (-29,3) 70664 (+158,1)
Uverové operacie 21783 (-225) 21993 (-0,7)  2150,3  (-49,0) 2200,8 (-4,5)
Hlavné refinan¢né operacie 0,7 (+0,4) 0,5 (+0,2) 1,0 (+0,5) 0,3 (+0,1)
3-mesacné dlhodobejsie
+0,2 2 +0,1 4 +0,2 1 +
refinanéné operacie (LTRO) 03 (+0.2) 0. (+0.1) 0. (+0.2) 0. (+0.0)
Treti program cielenych
dlhodobejsich refinanénych 2174,6 (-226) 21957 (-0,8) 21464  (-494) 2197,2 (-5,0)
operacii (TLTRO III)
Nudzové pandemické
dlhodobejsie refinanéné 2,8 (-0,4) 2,9 (-0,2) 2,6 (-0,3) 32 (+0,4)
operécie (PELTRO)
Portfélia priamych nakupov 49476 (+82,0) 49391 (+49,9) 4 958,8 (+19,7) 48656 (+162,7)
Prvy program nakupu krytych
dlhopisov 0.0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 00 (00 0,0 (-0,4)
Druhy program nakupu 05 (-0,5) 07 (-0,1) 02 (05 1,0 1,2)
krytych dihopisov ! : ! ! ! : : ’
Treti program nakupu krytych 3002 (+3,9) 2988  (+22) 3021  (+3.3) 296,3 (1.4)
dlhopisov
Program pre trhy s cennymi 34 (0,9) 33 (+0,0) 34 (+0,0) 42 (-2,3)
papiermi
Program nakupu cennych 26,0 (-0,9) 26,5 (-0,6) 254 (-1,1) 27,0 (-1,4)
papierov krytych aktivami ’ : : : ! ! ! ’
Program nakupu aktiv 25798  (+542) 25723  (+38.8) 25898 (+17,6) 25256  (+37.9)
verejného sektora
Program nékupu aktiv 3411 (+145) 3387  (+81) 3442  (+55) 3265  (+164)
podnikového sektora ’ ! ! ! ! ! ! :
NG . icky
udzovy pfandemlc y 1696,6 (+11,6) 1698,8 (+1,5) 1693,7 (-5,1) 16851 (+115,1)
program nakupu aktiv
Jednodriové refinanéné operacie 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznaduju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
20. april 2022 - 26. jul 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
9. februar 2022 -
19. april 2022

Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie

Tretie udrziavacie
obdobie
20. april — 14. jun

Stvrté udrziavacie
obdobie
15. jan - 26. jul

Prvé a druhé
udrziavacie obdobie

Celkova spotreba

iy’ 26028  (+253) 25688 (-351) 26480  (+792) 25774  (+818)
Cisté autondmne 24437 (+21,6) 24111 (-36,1) 24872  (+76,1) 24221 (+81.2)
faktory’

Nadbytocna likvidita® 45231 (+341) 45697  (+843) 44611  (-1085) 44891  (+76,4)

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Eistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimaine 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 Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zUctovania.

3) Vypocitava sa ako stcet beznych tGctov presahujicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych prostriedkov

z jednodriovych sterilizaénych operacii minus vklady v ramci jednodriovych refinanénych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb
(priemerné hodnoty; v %)

Predchadzajice
sledované obdobie
9. februar 2022 -
19. april 2022

Aktualne sledované obdobie
20. april 2022 - 26. jul 2022

Stvrté udrziavacie
obdobie
15. jan - 26. jul

Tretie udrziavacie
obdobie
20. april - 14. jun

Prvé a druhé
udrziavacie obdobie

Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie

Hlavné refinan¢éné

operéacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové

refinanéné operacie 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodrové

sterilizaéné operacie -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
€STR 0,583 (-0,003) -0,584 (-0,002) 0581  (+0,003) 0,579 (-0,003)
RepoFunds Rate

Euro Index -0,646 (-0,008) -0,642 (+0,002) -0,652 (-0,010) -0,638 (+0,108)

Zdroj: ECB a CME Group.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajicej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky vzrastol v sledovanom obdobi o 59,5 mld. € na 7 125,9 mld. € (graf A).
Tento narast bol vysledkom pokracujucich Cistych nakupov v ramci programu APP
pocas tretieho udrziavacieho obdobia. Pocas Stvrtého udrziavacieho obdobia boli
Cisté nakupy v ramci programu APP dnia 1. jula ukon€ené a boli vyrovnané
dobrovolné splatky TLTRO Ill, ¢o viedlo k poklesu nadbytocne;j likvidity.
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a vyvoj
nadbytoc¢nej likvidity

(v mid. EUR)

W Uverové operacie
Portfélia priamych nakupov
== Nadbytocna likvidita
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 26. jula 2022.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 22,5 mid. €. Tento pokles bol sp6sobeny najma
dobrovolnymi splatkami TLTRO Il v objeme 74,1 mld. € na konci juna, pricom ich
ucinok na priemer za sledované obdobie sa v plnej miere prejavi az v nasledujucom
udrziavacom obdobi. Hlavné refinanéné operacie (MRO) a trojmesacné dihodobejsie
refinanéné operacie (LTRO) nadalej zohravali len okrajova ulohu, ked priemerny
objem ich vyuzivania sa v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim
nepatrne zvysil o0 0,4 mld. € v pripade operacii MRO a o 0,2 mld. € v pripade
operacii LTRO.

Portfolia priamych nakupov sa v désledku €istych nakupov v ramci programu
APP v rovhakom ¢ase zvysili o 82,0 mid. € na 4 947,6 mld. €. Pod vyvoj

v polozke program APP sa podpisali najma Cisté nakupy aktiv v ramci programu
nakupu aktiv verejného sektora, ktoré sa v priemere zvysili o 54,2 mid. € na

2 579,8 mld. €. Cisté nakupy aktiv v ramci programu nakupu aktiv podnikového
sektora vrastli v priemere o 14,5 mid. € na 341,1 mid. €. V ostatnych programoch

v ramci APP doSlo len k nepatrnym zmenam. Priemerné podiely v nudzovom
pandemickom programe nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme
— PEPP) predstavuju 1 696,6 mid. €. Hoci Cisté nakupy v ramci programu PEPP boli
na konci marca 2022 ukon&ené, reinvesticie istin zo splatnych cennych papierov
pokracuju. Suhrnny objem splatnych cennych papierov drzanych v neaktivnych
programoch vratane programu pre trhy s cennymi papiermi a prvého i druhého
programu nakupu krytych dlhopisov sa znizil o 1,4 mid. €.
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Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa zvysila o 34,1 mld. € na nové rekordné
maximum na urovni 4 523,1 mid. € (graf A). Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou
likviditou poskytovanou bankovému systému a potrebami likvidity zo strany bank.
Objem prostriedkov na beznych uc¢toch bank, ktory presiahol povinné minimalne
rezervy (nadbytocné rezervy), vzrastol o 84,3 mid. € na 3 843,0 mid. €, kym
priemerny objem jednodrfiovych sterilizaénych operacii klesol o0 50,2 mld. € na
680,2 mld. €. Denny objem nadbytocnej likvidity dosiahol najvyssiu uroven 14. juna,
v posledny den tretieho udrziavacieho obdobia, ked predstavoval 4 622,4 mid. €.

Nadbytocné rezervy oslobodené od zapornej sadzby jednodniovych
sterilizaénych operacii v ramci dvojstupriového systému? vzrastli o 19,1 mid. €
na 942,2 mid. €. Neoslobodena nadbytoc¢na likvidita, ktora zahiina jednodnové
sterilizacné operacie, sa mierne zvysila o 7,4 mld. € a dosiahla 3 573,4 mld. €.
Agregovana miera vyuzitia maximalneho limitu na oslobodenie, t. j. pomer medzi
oslobodenymi rezervami a maximalnou oslobodenou sumou?, sa od tretieho
udrziavacieho obdobia roku 2020 drzi nad droviiou 98 %. Pocas aktualneho
sledovaného obdobia dosiahla 98,7 % a v porovnani s 99,0 % v predchadzajucom
sledovanom obdobi bola o nie€o nizSia. Podiel oslobodenych nadbytocnych rezerv
na celkovej nadbytocnej likvidite predstavoval 20,8 %, v porovnani s 20,6 %

v predchadzajicom sledovanom obdobi.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna sadzba €STR zostala v sledovanom obdobi takmer nezmenena na
urovni —58,3 bazického bodu. V dosledku vysokej urovne nadbyto€nej likvidity je
€STR nadalej pomerne malo pruzna, a to aj v reakcii na vyrazné vykyvy likvidity.
Urokové sadzby ECB — sadzby jednodfovych sterilizaénych operacii, hlavnych
refinancnych operacii a jednodrovych refinanénych operacii — zostali pocas
sledovaného obdobia nezmenené. ZvySenie menovopolitickych sadzieb ECB

0 50 bazickych bodov nadobudlo uginnost’ az po skonc¢eni sledovaného obdobia
a jeho vplyv sa preskuma v dalSom boxe o stave likvidity.

Priemerna repo sadzba v eurozéne, merana indexom RepoFunds Rate Euro
Index, tiez zostala celkovo nezmenena na urovni —64,6 bazického bodu.
Napriek tomu, Ze priemerna uroven sa viac-menej nezmenila, vyvoj na konci
Stvrtroka bol obzvlast pozoruhodny na konci juna, ked index RepoFunds Rate Euro

uroven od oktébra 2014.

2 Viac informécii o dvojstupriovom systéme Gro&enia drzby nadbytocnych rezerv je na internetove;
stranke ECB.

3 Maximalna oslobodena suma sa pocita ako stc¢et minimalnych rezerv a limitu na oslobodenie, ktory sa
rovna Sesthasobku sumy minimalnych rezerv.
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Jednotné minimalne Standardy zaclenovania klimatickych
rizik do internych systémov hodnotenia uverov
v Eurosystéme

Julia Koérding a Florian Resch?

Interné systémy hodnotenia kreditného rizika (in-house credit assessment
system — ICAS) musia zohladnovat’ vSetky relevantné rizikové faktory vratane
klimatickych zmien, aby zabezpecili primeranost’ kolateralu pouzitého

v operaciach menovej politiky. Klimatické zmeny a prechod na ekologickejSie
ekonomiku maju vplyv na hlavny ciel ECB — udrziavanie cenovej stability, vzhladom
na ich vplyv na ekonomiku a na rizikovy profil a hodnotu aktiv v suvahe
Eurosystému. ECB 8. jula 2021 zverejnila akcny plan a stratégiu na zaclefiovanie
aspektov klimatickych zmien do svojej stratégie a operacii menovej politiky. Jednym
z aspektov uvedenych vo zverejnenej stratégii je hodnotenie klimatickych rizik

v ramci hodnotenia kreditného rizika kolateralu. Pri hodnoteni kreditného rizika je
potrebné zohladnit tak riziko prechodu, ako aj fyzické riziko, kedZze mdzu ovplyvnit
rast, finan¢nu vykonnost, poziciu na trhu a obchodny model spolo€nosti, a tym aj ich
uverovu bonitu. Eurosystém preto vypracoval jednotné minimalne Standardy
zaclefovania klimatickych rizik do ratingov ICAS, ktoré boli schvalené ECB

a ucinnost nadobudnu do konca roka 2024 v sulade s jej oznamenim zo 4. jula
2022.

ICAS - interny zdroj hodnotenia uverovych pohladavok
Eurosystému

Interné systémy hodnotenia kreditného rizika, vyvinuté siedmimi narodnymi
centralnymi bankami eurozény, su v ramci kolateralového ramca Eurosystému
dolezitym zdrojom pri hodnoteni kreditného rizika neobchodovatelného
kolateralu (tverovych pohladavok).? Protistrany mozu pouzit ratingy ICAS na
mobilizaciu Uverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam vratane malych

a strednych podnikov (MSP) ako kolateral. Externé institdcie hodnotiace kreditné
riziko ich vo vaésine pripadov nepokryvaju. Na konci roka 2021 boli interné systémy
hodnotenia kreditného rizika pouzité pri hodnoteni 34 % objemu
neobchodovatelného kolateralu po zrazkach. Subor pravidiel platnych v celom
Eurosystéme ma zabezpedit, aby tieto systémy dodrziavali harmonizované procesy
a aby do svojich hodnoteni zaclefovali relevantné hlavné rizikové faktory. Sucastou

1 Tento box vychadza z rozsiahlej prace suvisiacej s vyvojom jednotnych minimalnych $tandardov
zaclefiovania klimatickych rizik do ratingov internych systémov hodnotenia kreditného rizika (in-house
credit assesment system — ICAS). Okrem 0s6b uvedenych vysSie prispeli aj tito kolegovia z ECB
a narodnych centralnych bank: L. Auria, J. Braun, S. Caleiro, S. Ciummo, T. Fluteau, P.-Y. Gauthier,

F. Giovannelli, A. Maldonado, F. Monterisi a S. Wukovits.

2 Auria, Bingmer, Caicedo Graciano et al.: Overview of central banks’ in-house credit assessment
systems in the euro area, ECB Occasional Paper Series, No 284, Frankfurt, October 2021.
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ratingového procesu je Statisticky model, ktory zvy&ajne obsahuje finan¢né
ukazovatele. Po nom nasleduje odborna analyza zahffiajuca kvalitativne informacie
a dodatocné kvantitativne udaje. Odborné hodnotenie pozostava z preskiumania
silnych a slabych stranok spolocnosti, jej prepojenia s materskymi a dcérskymi
spolo&nostami, posudenia systému riadenia a z analyzy sektorového

a hospodarskeho prostredia. Interné systémy hodnotenia kreditného rizika uz vo
svojich analyzach zacali uznavat klimatické zmeny ako rizikovy faktor. Rada
guvernérov ECB sa dohodla na subore jednotnych minimalnych Standardov
zaclenovania klimatickych rizik do ratingového procesu, ktoré budu zavedené do
konca roka 2024.

Hlavné zasady zaclenovania klimatickych rizik do ratingov ICAS

Jednotné minimalne Standardy stanovuju, ze analyza klimatickych rizik musi
spinat’ rovnaké vysoké standardy kvality a spolahlivosti ako hodnotenie
akéhokol'vek iného rizikového faktora a musi byt’ su¢ast’ou pravidelného
ratingového procesu. Standardy $pecifikuji poZiadavky tykajlce sa pouzivanych
zdrojov udajov, metodik a postupov. Kedze ratingy ICAS sa v eurdpskom ramci
hodnotenia kreditného rizika pouzivaju ako zdroj pri hodnoteni tohto rizika, interné
systémy hodnotenia kreditného rizika sa budu riadit koncepciou jedinej vyznamnosti,
t. j. budu zohladnovat iba tie rizika, ktoré su relevantné a vyznamné z hladiska
uverovej bonity spolo€nosti. Pri posudzovani budu rozliSovat medzi rizikami
prechodu a fyzickymi rizikami a do Uvahy vezmu rézne transmisné kanaly. Vzdy, ked
budu k dispozicii dostatocné a spolahlivé udaje, mala by sa vykonat analyza na
urovni podniku. Definicia klimatickych rizik a ich zaClenenie do ratingového procesu
s cielom posudit’ ich finanény vplyv je v sulade s odpori¢aniami pracovnej skupiny
Rady pre finan¢nu stabilitu pre zverejfiovanie finanénych informacii suvisiacich

s klimou.®

Hodnotenie klimatickych rizik prostrednictvom internych systémov hodnotenia
kreditného rizika sa bude zameriavat’ predovsetkym na spolo€nosti, ktoré su
tymito rizikami najviac ovplyvnené, a na spolo¢nosti, ktoré vzhladom na svoju
vel'kost’ predstavuju najvacsie riziko pre Eurosystém; analyza tychto
spoloénosti preto bude komplexnejsia. Dodrziavanie zdsady proporcionality je

v stlade s oCakavanou lepSou dostupnostou Udajov v ramci navrhovanej smernice

o vykazovani informacii o udrzatelnosti podnikov (Corporate Sustainability Reporting
Directive — CSRD).* Analyza klimatickych rizik ovplyviiujucich Gverovd bonitu
nefinanénych spolo¢nosti sa vykona v tomto poradi podla priority:

o velké spolo¢nosti z vysoko znecistujucich sektorov,

. MSP z vysoko znecistujucich sektorov, za ktoré su dostupné Gdaje na urovni
podnikov,

3 Task Force on Financial Disclosure, Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures, Basel, June 2017.

4 Navrh smernice o vykazovani informacii o udrzatelnosti podnikov (v angliétine), april 2021.
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. ostatné velké spolo¢nosti,
. ostatné MSP, za ktoré su dostupné udaje na urovni podniku.

V pripade vSetkych ostatnych podnikov sa dérazne nabada, aby interné systémy
hodnotenia kreditného rizika vykonali hodnotenie na sektorovej/regionalnej urovni.

Udaje a metodiky zaélefiovania klimatickych rizik

Interné systémy hodnotenia kreditného rizika budu pri hodnoteni klimatickych
rizik zamerané na ziskavanie Udajov na urovni podniku. Je potrebné, aby interné
systémy hodnotenia kreditného rizika pri posudzovani kazdého druhu klimatického
rizika kombinovali Udaje o rizikovych faktoroch spolo¢nosti (napr. ceny uhlika), o jej
rizikovej expozicii (napr. emisie sklenikovych plynov) a o jej zranitelnosti po
zavedeni zmierfiujucich opatreni (napr. technolégia na znizenie emisii). Dostupnost
spolahlivych a porovnatelnych udajov bude vyzvou tak pre interné systéemy
hodnotenia kreditného rizika, ako aj pre iné zdroje hodnotenia kreditného rizika, a to
najma v kratkodobom horizonte. Poziadavky na zverejfiovanie informacii navrhované
v ramci smernice CSRD predstavuju velky skok vpred, pokial ide o harmonizaciu
pristupu k tejto otazke. Interné systémy hodnotenia kreditného rizika zacnu vyuzivat
informacie zverejfiované spolo¢nostami podla smernice CSRD ako hlavny zdroj
udajov o klimatickych rizikach hned, ako budu k dispozicii. Dérazne sa tiez odporuca
ziskavat' Uudaje na urovni podnikov aj z inych zdrojov (napr. informacie dostupné
podla smernice o zverejfiovani nefinanénych informacii® alebo v ramci systému EU
na obchodovanie s emisiami), a v pripade, ze nie su dostupné ziadne udaje na
urovni podnikov, aby sa vyuZivali sektorové alebo regionalne udaje.

Interné systémy hodnotenia kreditného rizika berti do uvahy naroénost’
posudenia dosledkov dlhodobejSich klimatickych rizik v ramci roéného
horizontu prognézy svojich ratingov. Interné systémy hodnotenia kreditného
rizika budu preto riesit tuto metodicku vyzvu postupovanim v niekolkych krokoch.
V prvom kroku urcia a posudia klimatické rizika, ktoré su z hfadiska hodnotenej
spolo¢nosti relevantné aj mimo horizontu prognézy kreditného rizika. V druhom
kroku sa nasledne zameraju na posudenie zavaznosti tychto rizik, t. j. rozsahu,

v akom ovplyviuju kratkodobé kreditné riziko spolo¢nosti.

Metody hodnotenia klimatickych rizik budi zalozené na najmodernejsich
technikach. Interné systémy hodnotenia kreditného rizika posudia metédy a metriky
vychadzajuce z harmonizovanych Standardov zverejfiovania informacii

a sektorovych Standardov a uplatnia perspektivny pristup. Pri zverejfiovani
informacii podla smernice CSRD sa oCakava, ze spolo€nosti uverejnia rozsireny
subor ukazovatelov zaloZzenych na Standardizovanych a porovnatelnych metodikach
vzdy, ked to bude mozné.® Tieto idaje sa mdzu priamo pouzit v metrikach alebo sa
mé&zu kombinovat s dajmi z inych zdrojov. Kedze predpokladané ucinky

5  Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/95/EU z 22. oktébra 2014, ktorou sa meni smernica
2013/34/EU, pokial ide o zverejfiovanie nefinanénych informacii a informécii tykajucich sa rozmanitosti
niektorymi velkymi podnikmi a skupinami (U. v. EU L 330, 15.11.2014, s. 1).

6 European Financial Reporting Advisory Group, Climate standard prototype, Brussels, September 2021.
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klimatickych rizik mozno v historickych udajoch pozorovat' s nizSou frekvenciou

a mensou amplitudou, sucastou pouzitych metdéd a metrik bude perspektivny
pristup. Ten bude vychadzat z harmonizovanych scenarov prevzatych zo
sektorovych Standardov, napr. Standardov siete pre ekologizaciu finanéného systému
(Network for Greening the Financial System — NGFS),” s ciefom podporit
konzistentné hodnotenie v ramci réznych internych systémov hodnotenia kreditného
rizika.

Hodnotenia klimatickych rizik vypracované internymi systémami hodnotenia
kreditného rizika budu transparentné a objektivne. Interné systémy hodnotenia
kreditného rizika zdokumentuju svoje zdroje udajov a ich pouzitie, ako aj metody

a postupy pouzité na posudenie klimatickych rizik. Pre kazdy rating sa zdokumentuje
vysledok hodnotenia klimatickych rizik a Uprava podla ratingu ICAS vyplyvajuca

z jeho explicitného posutdenia. Tieto informacie sa mézu pouzit pri ro€nom
preskumani vhodnosti hodnoteni kreditného rizika prostrednictvom internych
systémov hodnotenia kreditného rizika a na podporu kontrol platnosti hodnoteni
klimatickych rizik. Vzhfadom na nedostatok historickych udajov vhodnych na spatné
testovanie sa tieto kontroly mézu v kratkodobom horizonte obmedzit’ na referen¢né
porovnavanie a kvalitativne hodnotenie.

Uplatnenie a dalSi vyvoj

Jednotné minimalne Standardy pre interné systémy hodnotenia kreditného
rizika su milnikom z hladiska lepSieho zaclenenia klimatickych rizik do
kolateralového ramca Eurosystému. Explicithym zaclenenim do ratingov
minimalne Standardy podporuju koherentné hodnotenie klimatickych rizik

a zavadzanie prisluSnych rozhodnuti tykajucich sa riadenia rizik. Interné systémy
hodnotenia kreditného rizika v su€asnosti dalej zintenziviiuju pracu na zacleneni
klimatickych rizik do svojich hodnoteni. VSetky interné systémy hodnotenia
kreditnych rizik budu dodrziavat jednotné minimalne Standardy od konca roka 2024.
Ocakava sa, ze SirSia dostupnost spolahlivych a porovnatelnych udajov a vylepSené
metddy povedu k dalSiemu rozvoju osvedcenych postupov. Interné systémy
hodnotenia kreditného rizika budu tento rozvoj nadalej podporovat, sledovat

a prispievat k nemu, pricom sa bude uvazovat o za¢leneni dalSich suvisiacich
aspektov, ako su environmentalne rizika a rizika ohrozujuce biodiverzitu. Ciefom je,
aby boli prikladom a podporovali kultiru hodnotenia kreditného rizika, ktoré bude
primerane odrazat jednu z naSich su¢asnych hlavnych vyziev: klimatické rizika.

7 Network for Greening the Financial System, NGFS Scenarios Portal.
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