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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa 15. decembra 2022 rozhodla zvysit' tri klu€ové urokové sadzby
ECB o 50 bazickych bodov, pricom na zaklade podstatnej revizie vyhladu vyvoja
inflacie nahor oakava, zZe v ich zvySovani bude pokracovat. Rada guvernérov
predovSetkym usudzuje, Ze je potrebny dalSi vyrazny rovnomerny rast urokovych
sadzieb az na uroven, ktora je dostatoCne restriktivna na zabezpecenie véasného
navratu inflacie k strednodobému cielu 2 %. Udrziavanie restriktivnej irovne
urokovych sadzieb ¢asom znizi inflaciu utlmenim dopytu a zaroven chrani pred
rizikom trvalého narastu inflatnych o¢akavani. Buduce rozhodnutia Rady guvernérov
o menovopolitickych sadzbach budu i nadalej vychadzat z konkrétnych udajov

a budu sa prijimat’ priebezne, zo zasadania na zasadanie.

Kliucové urokové sadzby ECB su primarnym nastrojom Rady guvernérov pri
urCovani nastavenia menovej politiky. Rada guvernérov na svojom decembrovom
zasadani rokovala aj o zasadach normalizacie portfélia cennych papierov drzanych
Eurosystémom na ucely menovej politiky. Od zaCiatku marca 2023 sa bude
postupnym a predvidatefnym tempom znizovat objem portfélia programu nakupu
cennych papierov (asset purchase programme — APP), kedZe Eurosystém nebude
istinu zo splatenych cennych papierov reinvestovat v plnej vyske. Redukcia portfolia
bude do konca druhého Stvrtroka 2023 predstavovat v priemere 15 mid. € za
mesiac, pricom jej neskorsi rozsah sa urci postupom ¢asu.

Podrobné parametre redukcie portfélia APP Rada guvernérov oznami na svojom
zasadani vo februari 2023. Rada guvernérov bude tempo redukcie portfélia APP
pravidelne prehodnocovat’ s ciefom zabezpecit jeho sulad s celkovou stratégiou

a nastavenim menovej politiky, zachovat fungovanie trhu a udrzat si pevnu kontrolu
nad podmienkami na penaznom trhu v kratkodobom horizonte. Do konca roka 2023
Rada guvernérov tiez vykona reviziu svojho operacného ramca riadenia
kratkodobych urokovych mier s ciefom ziskat informacie k ukon€eniu procesu
normalizacie suvahy.

Dévodom decembrového rozhodnutia Rady guvernérov o zvySeni urokovych
sadzieb a ich oakavaného dalSieho vyrazného zvySovania je nadalej prilis vysoka
inflacia, ktora ma podfa projekcii zostat nad cielovou urovniou prili§ dlhd dobu. Podla
rychleho odhadu Eurostatu dosiahla inflacia v novembri 10,0 %, o nie€o menej ako
10,6 % zaznamenanych v oktébri. Pri¢inou poklesu bola najma nizSia inflacia cien
energii. Inflacia cien potravin a zakladné cenové tlaky sa zintenzivnili a urcity ¢as
eSte potrvaju. Odbornici Eurosystému v podmienkach vynimocénej neistoty vyrazne
upravili svoje inflatné projekcie nahor. O¢akavaju, ze priemerna inflacia v roku 2022
dosiahne 8,4 % a v roku 2023 klesne na 6,3 %, pricom v priebehu roka 2023
pocitaju so znacnym poklesom inflacie. Nasledne by mala inflacia podla projekcii
dosiahnut 3,4 % v roku 2024 a 2,3 % v roku 2025. Inflacia bez energii a potravin by
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mala v roku 2022 v priemere dosiahnut’ 3,9 %, v roku 2023 by sa mala zvysit na
4,2 % a neskor by mala klesnut na 2,8 % v roku 2024 a na 2,4 % v roku 2025.

Ekonomika eurozény v poslednom stvrtroku 2022 a prvom Stvrtroku 2023

v désledku energetickej krizy, vysokej neistoty, klesajucej svetovej hospodarskej
aktivity a prisnejSich podmienok financovania pravdepodobne zaznamena pokles.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2022 ma
byt pripadna recesia pomerne kratkodoba a mierna. OCakava sa vsak, ze
hospodarsky rast bude v roku 2023 timeny a v porovnani s projekciami odbornikov
ECB pre eurozonu zo septembra 2022 bol jeho vyhlad vyrazne upraveny nadol.

V dlhodobejSom horizonte sa s Ustupom sucasnych nepriaznivych faktorov o¢akava
ozivenie hospodarskeho rastu. Celkovo ma tempo hospodarskeho rastu podla
decembrovych projekcii dosahovat 3,4 % v roku 2022, 0,5 % v roku 2023, 1,9 %

v roku 2024 a 1,8 % v roku 2025.

Hospodarska aktivita

Vzhladom na zvySenu geopoliticku neistotu, vysoku a rastucu inflaciu a prisne
finanéné podmienky doslo k zhorSeniu vyhladu vyvoja svetového hospodarstva.
Podla projekcii z decembra 2022 by sa mala miera rastu svetového realneho HDP
(bez eurozény) v roku 2023 spomalit’ na 2,6 %, €o je pod dlhodobym priemerom.
Neskor by sa mala postupne ozivit na 3,1 % v roku 2024 a na 3,3 % v roku 2025.
Tento vyhlad je slabsi ako v projekciach zo septembra 2022. V porovnani so
septembrovymi projekciami doslo i k zhorSeniu vyhladu svetového obchodu

a zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozony. V prostredi stale pomerne silného
dopytu, nedostatku pracovnych sil a vysokych cien potravin pretrvavaju rozsiahle

a zvySené globalne cenové tlaky. O¢akava sa vSak, Ze so stabilizaciou komoditnych
trhov a s oslabenim rastu budu klesat. V prostredi vysokej neistoty su rizika spojené
so zakladnym scenarom vyvoja naklonené na stranu pomalSieho svetového
hospodarskeho rastu a silnejSich globalnych cenovych tlakov.

Hospodarsky rast eurozony sa v tretom Stvrtroku spomalil na 0,3 %. Vysoka inflacia
a prisnejSie podmienky financovania vedu k poklesu realnych prijmov domacnosti
a rastu nakladov podnikov, ¢im timia spotrebu a vyrobu. Spomaluje sa i svetova
ekonomika, a to vzhladom na pretrvavajicu geopoliticku neistotu, spésobenu
predovSetkym neopravnenou vojnou Ruska proti Ukrajine a jej fudu, ako aj
vzhladom na celosvetovo prisnejSie podmienky financovania. Predchadzajuce
zhorsenie obchodnych podmienok v désledku rychlejSieho rastu dovoznych nez
vyvoznych cien aj nadalej nepriaznivo vplyva na kupnu silu v eurozéne.

Pozitivny je naopak vyvoj zamestnanosti, ktora sa v tretom Stvrtroku zvysila o0 0,3 %,
ako aj nezamestnanosti, ktora v oktébri dosiahla historicky nizkych 6,5 %. Rastuce
mzdy by mali do urcitej miery kompenzovat stratu kupnej sily a podporovat tak
spotrebu. S oslabovanim ekonomiky sa vSak pravdepodobne spomali i tvorba
pracovnych miest a v nadchadzajucich Stvrtrokoch by mohlo déjst k zvySeniu
nezamestnanosti.
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Vyhlad vyvoja v eurozéne sa o nie€o zhorSil — v porovnani s predpokladmi projekcii
zo septembra 2022 sa oakava slab$i hospodarsky rast a vySSia a odolnejsia
inflacia. Odbornici Eurosystému momentalne pocitaju s kratkou a miernou recesiou
v eurozone na prelome rokov. Nad'alej sa prejavuju ekonomickeé dbsledky vojny na
Ukrajine, ktoré prispievaju k silnym inflatnym tlakom. Spotrebitelska a podnikatelska
dévera tak zostala timena, realny disponibilny prijem sa oslabuje a prudko rastuce
nakladové tlaky brzdia produkciu, predovsetkym v energeticky narocnych
odvetviach. O¢akava sa, Ze negativne ekonomickeé dbsledky budu Ciasto¢ne
zmierfiovat' opatrenia rozpoctovej politiky. Vzhladom na vysoké urovne zasob
zemneého plynu a pokracujuce Usilie znizit dopyt a nahradit rusky plyn alternativnymi
zdrojmi navySe mozno oCakavat, ze eurozéna pocas sledovaného obdobia nebude
musiet pod vplyvom energetickej situacie pristupit’ k nutenému znizovaniu produkcie,
hoci rizika naruseni dodavok energii zostavaju nadalej vysoké, najma pocas zimy
2023 — 2024. V strednodobom horizonte sa s ustalenim energetického trhu oCakava
pokles neistoty a zlepSenie realnych prijmov. Nasledne by malo déjst’ k oZiveniu
hospodarskeho rastu, ku ktorému bude prispievat aj posilnenie zahrani¢ného dopytu
a odstranenie zvySnych ponukovych obmedzeni, i napriek menej priaznivym
podmienkam financovania. Trh prace by mal vzhfadom na hromadenie pracovnej sily
v prostredi jej stale vyrazného nedostatku zostat’ voCi prichadzajicej miernej recesii
odolny. Celkovo sa o¢akava zna¢né spomalenie priemerného roéného rastu
realneho HDP z 3,4 % v roku 2022 na 0,5 % v roku 2023, neskér jeho ozivenie na
1,9 % v roku 2024 a 1,8 % v roku 2025. V porovnani s projekciami zo septembra
2022 bol vyhlad rastu HDP na rok 2022 upraveny o 0,3 percentualneho bodu nahor
v désledku ne€akane pozitivnych udajov pocas leta a na rok 2023 bol upraveny

0 0,4 percentualneho bodu nadol, zatial ¢o na rok 2024 zostava nezmeneny.

Rozpoctové saldo eurozony by sa malo v roku 2023 podla projekcii z decembra
2022 zhorsSit a neskor zlepsit, zatial ¢o dlh verejnej spravy by sa mal po¢as celého
sledovaného obdobia znizovat. Po odhadovanom zlep$eni v roku 2022 (z 5,1 %
HDP v roku 2021 na -3,5 % v roku 2022) sa predpoklada, Ze rozpoctové saldo

v roku 2023 klesne na -3,7 %. DalSie zlepSovanie sa oCakava v roku 2024

a v mensom rozsahu aj v roku 2025, ked sa ma dostat na troven -2,6 % HDP.
Napriek tomu je to stéle vyrazne pod uroviiou spred pandémie (-0,6 %). O¢akava
sa, ze po prudkom zvySeni v roku 2020 bude celkovy verejny dlh eurozony pocas
sledovaného obdobia klesat’ a Ze v roku 2025 dosiahne 88 % HDP, ¢o je stale nad
urovnou spred pandémie (84 %). Tento oCakavany pokles je spbésobeny najma
priaznivymi diferencialmi urokovej miery a rastu v désledku rastu nominalneho HDP,
ktoré prevazuju pretrvavajuce, aj ked klesajuce, primarne deficity.

Podporné rozpoctoveé opatrenia na ochranu ekonomiky pred vplyvom vysokych cien
energii by mali byt doCasné, cielené a mali by motivovat k niz§ej spotrebe energii.
Rozpoctové opatrenia, ktoré tieto zasady nereSpektuju, budi naopak
pravdepodobne prispievat’ k inflacnym tlakom, €o by si vyZzadovalo déraznejSiu
reakciu menovej politiky. V stlade s ramcom spravy hospodarskych zalezitosti EU
by zaroven rozpoctova politika mala byt orientovana na zvySovanie produktivity
ekonomiky eurozény a na postupné zniZovanie vysokého dlhu verejnej spravy.
Politiky zamerané na zvySenie ponukovej kapacity eurozony, predovSetkym

v energetickom sektore, mézu poméct znizit cenové tlaky v strednodobom
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horizonte. Vlady by v tomto smere mali pohotovo implementovat svoje plany
investicii a Strukturalnych reforiem v ramci programu Next Generation EU. Reforma
ramca spravy ekonomickych zalezitosti EU by sa mala urychlene dokongit.

Inflacia

Inflacia sa v novembri znizila na 10,0 %, a to najma vzhladom na nizSiu inflaciu
cien energii, hoci mierne klesla aj inflacia cien sluzieb. Inflacia cien potravin v§ak
v désledku premietnutia vysokych vstupnych nakladov vo vyrobe potravin do
spotrebitel'skych cien pokraovala v raste a dosiahla 13,6 %. Cenové tlaky su
nadalej vyrazné vo vSetkych sektoroch, Ciastoéne z dévodu vysokych nakladov na
energie v celej ekonomike. Inflacia bez energii a potravin zostala v novemobri
nezmenena na urovni 5,0 % a vysoké su aj dalSie ukazovatele zakladnej inflacie.

Rozpoctové opatrenia na kompenzaciu vysokych cien energii a inflacie
domacnostiam by mali v priebehu roka 2023 inflaciu timit, no ich nasledné
ukoncenie spOsobi jej narast. Ponukové obmedzenia postupne polavuju, ich u€inok
sa vSak na inflacii prejavuje nadalej a tlaCi na rast cien, predovSetkym tovarov. To
isté plati o ruSeni pandemickych obmedzeni: u€inok odkladaného dopytu sice
slabne, no stale prispieva k rastu cien, najma v sektore sluzieb. Do spotrebitelskych
cien sa nadalej premieta aj vplyv oslabovania eura v roku 2022.

Mzdovy rast sa zrychluje, podporovany stabilnym trhom prace a urcitym dobiehanim
mzdovej Urovne pracovnikov v ramci kompenzacie vysokej inflacie. KedZe tieto
faktory by mali pésobit’ aj nadalej, projekcie z decembra 2022 o¢akavaju, ze tempo
rastu miezd bude poc€as obdobia projekcii vyrazne prekraCovat’ historicky priemer

a vyvijat tlak na rast inflacie. Vaésina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych
oCakavani sa v suc¢asnosti pohybuje na priblizne dvojpercentnej urovni, hoci dalSie
revizie niektorych ukazovatelov nad uroven cielovej hladiny je nadalej potrebné
monitorovat.

Odbornici Eurosystému v podmienkach vynimocnej neistoty vyrazne upravili svoje
inflacné projekcie nahor. Inflacia ma klesnut z priemernych 8,4 % v roku 2022 na
6,3 % v roku 2023 — z 10 % v poslednom Stvrtroku 2022 na 3,6 % v poslednom
Stvrtroku 2023. Nasledne by sa mala znizit na 3,4 % v roku 2024 a na 2,3 % v roku
2025. Pokles inflacie pocas sledovaného obdobia je odrazom vyraznych timiacich
bazickych efektov cien energii po€as roka 2023, postupného vplyvu normalizacie
menovej politiky ECB, ktora sa za€ala v decembri 2021, slabSieho vyhladu
hospodarskeho rastu a predpokladaného poklesu cien energii a potravinovych
komodit v stlade s cenami futures, ako aj predpokladu, ze dlhodobejsie inflacné
oCakavania zostanu ukotvené. Celkova inflacia by mala v druhom polroku 2025
klesnut' na Uroven strednodobého inflacného ciela ECB, t. j. na 2 %, zatial ¢o inflacia
HICP bez energii a potravin zostane po¢as sledovaného obdobia nad urovriou 2 %.
Pretrvavanie jej zvySenej urovne je spdsobené oneskorenymi nepriamymi ucinkami
vysokych cien energii a prudkym znehodnotenim eura v minulosti (napriek jeho
nedavnemu miernemu zhodnoteniu), ako aj silnym trhom prace a pésobenim
kompenzacie inflacie na mzdy. Tie by mali rast tempom, ktoré v nominalnom
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vyjadreni vyrazne prekracuje historické priemery (hoci v realnom vyjadreni zostava
pocas celého sledovaného obdobia pod Uroviiou zaznamenanou pred vojnou na
Ukrajine). V porovnani s projekciami zo septembra 2022 bola celkova inflacia
vyrazne upravena nahor na rok 2022 (o 0,3 percentualneho bodu), 2023

(o 0,8 percentualneho bodu) i 2024 (o 1,1 percentualneho bodu), a to v désledku
aktualnych neakane vysokych udajov, prehodnotenia intenzity a pretrvavania
cenovych tlakov a ich Sirenia, rychlejSieho rastu miezd a vysSich cien potravinovych
komodit. Tieto rastové ucinky prevazuju timiaci uc¢inok nizsich predpokladanych cien
ropy, plynu a elektriny, rychlejSieho uvolfiovania ponukovych obmedzeni, nedavneho
zhodnocovania eura a vyhladu slabSieho hospodarskeho rastu. Je dblezité
poznamenat, ze nové rozpoctové opatrenia, o ktorych bolo rozhodnuté od
septembrovych projekcii a ktoré su va¢sinou zamerané na zniZenie rastu cien
energii v roku 2023, maju za nasledok miernejSiu reviziu inflacie na rok 2023 nahor,
zatial ¢o v pripade roka 2024 predpokladané ukon&enie mnohych opatreni k revizii
inflacie nahor vyrazne prispieva.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu su na strane pomalSieho rastu,
predovSetkym v kratkodobom horizonte. Vojna proti Ukrajine nadalej predstavuje
vyznamneé riziko ohrozujuce rast hospodarstva. Ceny energii a potravin by tiez mohli
zostat dlhodobo vySsie, nez sa oCakava. Hospodarsky rast v eurozéne by mohlo
dodato&ne nepriaznivo ovplyvnit aj prudSie oslabenie svetového hospodarstva, nez
sa oCakava.

Rizika tykajuce sa vyhladu vyvoja inflacie s najma na strane rychlejSieho rastu.

V kratkodobom horizonte by suc¢asné tlaky v cenovom retazci mohli viest

k vyraznejSiemu nez oCakavanému rastu retailovych cien energii a potravin.

V strednodobom horizonte rizika vyplyvaju z domacich faktorov, ako je trvaly narast
inflaénych o¢akavani nad uroven dvojpercentného ciela ECB alebo rychlejSi nez
predpokladany rast miezd. Pokles nakladov na energie alebo dalSie oslabovanie
dopytu by naopak cenové tlaky znizili.

Finanéné a menové podmienky

Vzhladom na sprisfiovanie menovej politiky ECB sa podnikom a domacnostiam
zvySuju naklady na uvery. Objem uverov poskytovanych podnikom je nadalej
vyrazny, kedZe podniky bankovymi Uvermi nahradzaju dlhopisy a prostrednictvom
uverov financuju vySSie naklady na vyrobu a investicie. Domacnosti si vzhladom na
prisnejSie Uverové Standardy, rastice urokové miery, horsie vyhliadky na trhu

s nehnutelnostami na byvanie a niZSiu spotrebitelsku déveru poZi€iavaju mene;.

V sulade so stratégiou menovej politiky Rada guvernérov dvakrat ro¢ne vykonava
hibkovu analyzu vzajomného vztahu medzi menovou politikou a finanénou stabilitou.
Od posledného hodnotenia v juni 2022 doslo k zhorSeniu prostredia financnej
stability z dévodu slabsej ekonomiky a rasticeho kreditného rizika. Vzhladom na
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slabsi vyhlad hospodarskeho vyvoja a slabsie fiSkalne pozicie sa tiez zvysila
zranitelnost jednotlivych krajin. PrisnejSie podmienky financovania by zmiernili
narast financnej zranitelnosti a znizili krajné rizika inflacného vyvoja v strednodobom
horizonte, za cenu vyssieho rizika systémového napatia a pomalsieho rastu

v kratkodobom horizonte. Likviditné potreby nebankovych financnych institucii by
okrem toho mohli znasobit’ volatilitu trhu. Banky v eurozéne v8ak zarover disponuju
dostatkom kapitalu, o pomaha znizovat vedlajSie uCinky prisnejSej menovej politiky
na finanénu stabilitu. Makroprudencialna politika zostava prvou obrannou liniou pri
zachovavani finan¢nej stability a odstrafiovani strednodobej zranitelnosti.

Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov sa na svojom decembrovom zasadani rozhodla zvysSit tri kfucové
urokové sadzby ECB o 50 bazickych bodov, pri€om na zaklade podstatnej revizie
vyhladu vyvoja inflacie nahor oéakava, Ze v ich zvy$ovani bude pokragovat. Urokova
sadzba hlavnych refinan€nych operacii a urokové sadzby jednodhovych
refinanénych a jednodnovych sterilizacnych operacii tak boli zvySené na 2,50 %,
2,75 % a 2,00 %, a to s ucinnostou od 21. decembra 2022. Rada guvernérov
usudzuje, Ze je potrebny dalSi vyrazny rovnomerny rast urokovych sadzieb az na
uroven, ktora je dostatocne restriktivna na zabezpecenie véasného navratu inflacie

k strednodobému cielu 2 %. Udrziavanie restriktivnej urovne urokovych sadzieb
postupom €asu znizi inflaciu utimenim dopytu a zaroven chrani pred rizikom trvalého
narastu inflacnych o¢akavani. Buduce rozhodnutia Rady guvernérov

o menovopolitickych sadzbach budu i nadalej vychadzat z konkrétnych udajov

a budu prijimané priebezne, zo zasadania na zasadanie.

Rada guvernérov planuje reinvestovat istinu zo splatenych cennych papierov
nakupenych v rdmci programu APP v plnej vySke do konca februara 2023. Nasledne
sa bude objem portfélia APP postupnym a predvidatelnym tempom znizovat, kedze
Eurosystém uz nebude istinu zo splatenych cennych papierov reinvestovat v pinej
vySke. Redukcia portfolia bude do konca druhého Stvrtroka 2023 predstavovat

v priemere 15 mld. € za mesiac, pri¢om jej neskorsi rozsah bude uréeny postupom
Casu. Pokial ide o nudzovy pandemicky program nakupu aktiv (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP), Rada guvernérov mieni reinvestovat
istinu zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci tohto programu
minimalne do konca roka 2024. Redukcia portfélia PEPP v buducnosti bude

v kazdom pripade prebiehat riadenym spdsobom, aby nenaru$ala primerané
nastavenie menovej politiky. Rada guvernérov bude nadalej pruzne reinvestovat
prostriedky zo splatenych cennych papierov v ramci portfélia PEPP na potlacenie
rizik suvisiacich s pandémiou ohrozujucich fungovanie transmisného mechanizmu
menovej politiky.

Pocas splacania uverov poskytnutych bankam v ramci cielenych dlhodobejsich
refinancnych operacii bude Rada guvernérov pravidelne prehodnocovat tlohu
cielenych refinanénych operacii v nastaveni svojej menovej politiky.
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Rada guvernérov je pripravena vSetky svoje nastroje v medziach svojho mandatu
upravit, aby zabezpedila navrat inflacie na jej cielovu uroven 2 % v strednodobom
horizonte. Nastroj na ochranu transmisie menovej politiky umozZriuje zasiahnut proti
neopodstatnenému, nesystematickému vyvoju na trhu predstavujucemu vaznu
hrozbu pre transmisiu menovej politiky v jednotlivych krajinach eurozény a Rade
guvernérov tak umozriuje ucinnejsie plnit' jej mandat cenovej stability.
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VonkajsSie prostredie

Viyhlad globélneho hospodarstva sa vzhfadom na zvySenu geopolitickt neistotu,
vysoku a dalej rastucu inflaciu a napéaté financné podmienky zhorsil. Podfa
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra
2022 by sa mal rast globalneho realneho HDP (bez eurozény) v roku 2023 spomalit
na 2,6 %, teda pod uroveri dlhodobého priemeru, nasledne by sa vSak mal postupne
ozivit na 3,1 % v roku 2024 a 3,3 % v roku 2025. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2022 sa tento vyhlad
zhorsil, rovnako ako vyhlad vyvoja globalneho obchodu a zahrani¢ného dopytu
eurozony. Globalne cenové tlaky zostavaju plosné a zvysené, a to v désledku
pretrvavajiceho pomerne silného dopytu, nedostatku pracovnej sily a vysokych cien
potravin. Po stabilizacii situacie na komoditnych trhoch a spomaleni rastu sa viak
oCakava ich oslabenie. V prostredi vysokej miery neistoty je rovnovaha rizik
spojenych so zékladnymi projekciami naklonena k pomalSiemu globalnemu
hospodarskemu rastu a k silnejs§im globalnym cenovym tlakom.

V priebehu roka 2022 bolo globalne hospodarstvo vystavené viacerym Sokom,
ktoré timili tempo rastu a ktoré budu aj nad’alej negativne vplyvat’ na globalny
vyhPad. Ruska vojna na Ukrajine nad'alej spdsobuje turbulencie na trhoch
energetickych a potravinovych komodit a ceny energii zostavaju volatilné napriek
poklesu zaznamenanému po zverejneni makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB zo septembra 2022. Vojna tiez zvySuje neistotu, pokial ide o potravinovu
bezpecnost, a to najma v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Hospodarsku
aktivitu v Cine nadalej timi politika nulovej tolerancie COVID-19 (uplatfiovana aj

v Case zostavenia makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému

z decembra 2022) a recesia v sektore nehnutelnosti na byvanie. K spomalovaniu
hospodarskej aktivity v hlavnych vyspelych ekonomikach poc¢as roka 2022 prispelo
oslabenie dopytu a zaciatok cyklu sprisfiovania menovej politiky v Uvode roka 2022.
Naopak, az do tretieho Stvrtroka ju podporovalo uvolfovanie protipandemickych
obmedzeni a zmierfiovanie vypadkov v dodavkach od jari, ako aj klesajuce ceny
energii.

Udaje z prieskumov nad’alej poukazuju na plo$né spomalovanie hospodarskej
aktivity na prelome rokov, najma vo vyspelych ekonomikach. Globalne
kompozitné indexy PMI (bez eurozény) dosiahli v juni vrchol a odvtedy maju
klesajucu tendenciu. V novembri indexy PMI klesli az pod neutralnu hranicu tak
vo vyspelych ekonomikach (bez eurozény), ako aj v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach, v sektore priemyselnej vyroby aj v sektore sluzieb (graf 1). OCakava
sa, ze v poslednom Stvrtroku 2022 sa medziStvrtroCny rast globalneho realneho
HDP (bez eurozény) spomali na 0,3 % z 1,1 % v tretom Stvrtroku, a to v désledku
stale vysokych a pretrvavajucich inflaCnych tlakov a napatych finanénych
podmienok, ktoré aj nadalej znizuju disponibilny prijem domacnosti a ich Uspory
naakumulované pocas pandémie. V porovnani so septembrovymi projekciami bol
rast v poslednom Stvrtroku upraveny smerom nadol o 0,5 percentualneho bodu

z dévodu pomalSieho o€akavaného rastu vo vyspelych aj rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach.
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Graf 1
Index PMI pre produkciu podla sektora vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach

a) Vyspelé ekonomiky (bez eurozoény)
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Sluzby
== Priemyselna vyroba

70
65
60
55
50
45

40
01/21 0321 0521  07/21  09/21 1121 01/22  03/22  05/22  07/22  09/22 11/22

b) Rozvijajuce sa trhové ekonomiky
(difazny index)
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Zdroj: S&P Global a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z novembra 2022.

Rast globalneho realneho HDP (bez eurozény) by mal v roku 2023 klesnut’

a v rokoch 2024 a 2025 by sa mal postupne ozivovat'. Rast globalneho HDP sa
v roku 2022 znizil na 3,3 %. V roku 2023 by mal klesnut na 2,6 %, a to v désledku
vyrazného spomalenia rastu vo vyspelych ekonomikach vratane Spojenych Statov
a Spojeného kralovstva. OCakava sa, Ze niektoré rozvijajuce sa trhové ekonomiky
dokazu lepSie Celit su¢asnym nepriaznivym faktorom vzhladom na ich menSiu
makrofinanénu zranitelnost v porovnani s predchadzajucimi cyklami sprisfiovania
menovej politiky, najma pre nizSiu inflaciu, mensie dlhové expozicie denominované
v americkych dolaroch a menej vyrazny nesulad vymennych kurzov. Aj v tejto
skupine v§ak nadalej panuju znacné rozdiely a vyhliadky niektorych krajin zostavaju
nestabilné, napriklad v pripade Ciny, vzhladom na tazkosti v sektore nehnutelnosti
na byvanie a nedavny opatovny narast poc¢tu pripadov nakazy koronavirusom
(COVID-19). Vyhlad rastu v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach je timeny
pomalsim tempom rastu v krajinach Latinskej Ameriky a prehlbujucou sa recesiou
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v Rusku, a to aj napriek dalSej vyraznej revizii rastu smerom nahor najma za rok
2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra
2022 bolo tempo rastu globalneho realneho HDP (bez eurozény) upravené na rok
2022 smerom nahor o 0,4 percentualneho bodu a na roky 2023 a 2024 smerom
nadol o0 0,4 a 0,3 percentualneho bodu.

Ocakava sa, ze slabnuca aktivita v sektore priemyselnej vyroby bude na
prelome rokov negativne vplyvat’ na globalny obchod. V prvej polovici roka 2022
zostal globalny obchod pomerne odolny, kedze nepriaznivy vplyv ruskej vojny na
Ukrajine a pretrvavajucich ponukovych obmedzeni CiastoCne vykompenzovalo
ozivenie sluzieb v cestovnom ruchu a doprave po zruSeni opatreni proti Sireniu
nakazy COVID-19. Dynamika globalneho obchodu s tovarom (bez eurozoény,
meraného na zaklade medziStvrtro¢nych zmien) sa od jula zhorSuje, a to v désledku
slabého rastu vo vyspelych ekonomikach. Negativny vyvoj pretrval aj v pripade
novych vyvoznych objednavok globalneho indexu PMI (bez eurozény), ktoré su
skorSim ukazovatelom globalneho obchodu. Tlaky v ponukovom retazci sa nadalej
postupne zmierfiuju, hoci vyvoj v slvislosti s ochorenim COVID-19 v Cine
predstavuje potencialne riziko ich zhorSenia, najma v kratkodobom horizonte.
Globalny index PMI pre dodacie lehoty dodavatelov (bez eurozony) sa v novembri
opat zvysil na 47,3 a v Spojenych Statoch dokonca prekonal hranicu expanzie (+50),
zatial o v Cine klesol zo 48,7 na 45,4 (graf 2) najma v dosledku opatovného
sprisnenia opatreni proti Sireniu nakazy v novembri pre prudky narast po¢tu novych
pripadov nakazy COVID-19. Situacia vSak zostava velmi neista, kedZe zaciatkom
decembra miestne organy zacali uvolfiovat opatrenia proti Sireniu nakazy a zvazuju
zavedenie novej fazy opatreni na boj proti virusu.

Graf 2
Index PMI pre dodacie lehoty dodavatelov
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Zdroj: S&P Global a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z novembra 2022.

V sulade s projekciami globalnej hospodarskej aktivity sa zhorsil vyhlad rastu
globalneho obchodu. Rast globalneho dovozu (bez eurozoény), ktory v roku 2022
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dosiahol 5,6 %, by sa mal v roku 2023 spomalit na 1,9 %. V roku 2024 sa vSak
oCakava zrychlenie na 3,3 % a v roku 2025 by mal zostat stabilny. Zahraniény dopyt
eurozony vzrastol v roku 2022 podfla odhadov 0 6,0 %. V roku 2023 by sa mal jeho
rast vyrazne spomalit na 1,2 % v dbsledku slabSich vyhliadok hospodarskeho

rastu niektorych hlavnych obchodnych partnerov eurozény. V sulade s vyvojom
globalneho dovozu sa potom predpoklada, Ze v rokoch 2024 a 2025 sa zahrani¢ny
dopyt eurozény zvysi priblizne o 3,0 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2022 bol zahrani¢ny dopyt eurozény

v roku 2022 upraveny smerom nahor, kedZe v druhom Stvrtroku bola v niektorych
vyspelych ekonomikach a v krajinach strednej a vychodnej Eurépy nepatriacich do
eurozony zaznamenana vyraznejSia dynamika obchodu, ako sa povodne o¢akavalo.
Zahrani¢ny dopyt eurozony na roky 2023 a 2024 bol upraveny smerom nadol

v désledku pomalSieho rastu hospodarskej aktivity. Znizenie odhadu na rok 2023 je
Ciastocne kompenzované lepsimi obchodnymi vyhliadkami Ruska, a to aj napriek
vyraznému zniZeniu vahy Ruska v zahrani¢énom dopyte eurozény.!

Globalne inflaéné tlaky zostavaju silné a rovhomerne rozlozené, pricom
odrazaju stale pomerne vysoky dopyt, nedostatok pracovnej sily a vysoké ceny
potravin. Po poklese cien energii sa prislusné inflacné tlaky zacali zmierfiovat.
Roc¢na celkova inflacia v krajinach OECD (bez Turecka) sa v oktobri zvysila na 8,3 %
zo septembrovych 8,2 %, k Gomu prispeli vy$sie ceny potravin.? Tempo rastu
celkovej inflacie (bez Turecka) sa vSak spomalovalo uz piaty mesiac po sebe az na
5,9 % (anualizovany medziStvrtro€ny rast), a podporilo tak dalSie oslabovanie
cenovych tlakov (graf 3). OCakava sa, Ze vyvozné ceny konkurentov eurozény
zostanu v najbliz§om obdobi vysSie, no po poklese cien komodit a zmierneni
cenovych tlakov by mali zacat klesat. Predpokladané tempo ich rastu je o nie¢o
nizSie ako v pripade kratkodobého vyhladu uvedeného v projekciach zo septembra
2022, a to vplyvom nizSich predpokladanych cien komodit a klesajucich domacich
cenovych tlakov v konkurenénych krajinach eurozoény.

1 Hoci vahy zahraniéného dopytu eurozény sa zvy&ajne aktualizuju na zaklade viacroénych kizavych
priemerov, k vyraznému zniZeniu vahy Ruska s G€innostou od prvého Stvrtroka 2023z 2,9 % na 1,5 %
doslo na zéklade udajov o obchode z druhého Stvrtroka 2022, ¢o zohladriuje prudky pokles objemu
obchodu tejto krajiny s eurozénou aj skuto¢nost, ze zakladny scenar vychadza z predpokladu
zachovania sankcii po¢as celého obdobia projekcii.

2 Udaje o inflacii v krajinach OECD sa vykazuiju bez Turecka, kedZe tato krajina je vzhladom na
oktébrovu roéni mieru celkovej inflacie spotrebitelskych cien na drovni 85,5 % extrémnym pripadom
spomedzi krajin OECD.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

a) Celkova inflacia
(medziro¢na percentualna zmena a anualizovana medzistvrtro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Agregaty za OECD uvedené v jednotlivych €astiach st vypocitané bez Turecka. Roéné miery celkovej a jadrovej inflacie
v krajinach OECD vratane Turecka (v grafoch sa neuvadza) dosiahli v oktobri Groven 10,7 % a 7,6 % a v septembri 10,5 % a 7,6 %.
Jadrova inflacia nezahffia ceny energii a potravin. Posledné udaje su z oktobra 2022.

Ceny ropy a plynu sa v porovnani s projekciami zo septembra 2022 znizili.
Tlak na pokles cien ropy suvisel s niz§im dopytom po rope v prostredi spomalovania
globalneho hospodarskeho rastu a lockdownov v Cine. Slabsi dopyt prevazil
dosledky novembrového znizenia cielov produkcie ropy v krajinach zdruzenia
OPECH+, pritom nadalej existuje znaéna neistota, pokial ide o uginky embarga EU

a cenového stropu na rusku ropu, ktory krajiny G7 zaviedli 5. decembra. Pokles cien
plynu v Eurépe odrazal velmi mierne poveternostné podmienky v oktébri a na
zaciatku novembra, ktoré spolu s nizSim dopytom po priemyselnom plyne a s Usilim
o nahradenie ruského plynu v priebehu roka 2022 spdsobili, Ze v polovici novembra
mala EU takmer plné zasobniky. Od druhej polovice novembra v$ak pre chladnejsie
pocasie v Eurdpe dochadzalo k urgitému obnoveniu rastu cien plynu, ktory
zodpovedal predchadzajucim cenam futures. Zvysené ceny futures na rok 2023

zaroven signalizuju vyznamné rizika, pokial ide o dodavky plynu. Poklesli aj ceny
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potravinovych komodit, k Comu prispeli najma nizSie ceny kavy v dosledku lepse;j
prognozy dodavok z Brazilie na rok 2023. Ceny pSenice a kukurice su vSak volatilné
vzhladom na neistotu spojenu s ochotou Ruska ponechat otvoreny Ciernomorsky
koridor pre ukrajinsky vyvoz obilnin. Obavy tykajuce sa ponuky kovov prevazili
ucinky spomalenia globalneho hospodarskeho rastu, ¢o spdsobilo narast ich cien.

K rastu cien tejto komodity na konci sledovaného obdobia prispelo aj postupné
uvolfiovanie niektorych opatreni proti $ireniu nakazy COVID-19 v Cine, a to aj
napriek stale vysokej neistote spojenej s vyhladom Cinskeho hospodarskeho rastu.

Globalne finanéné podmienky sa v porovnani s predchadzajicimi projekciami
v podstate nezmenili a zostavaju napaté. Predtym sa vSak zhorsili finanéné
podmienky vo vyspelych aj v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Prekvapivo
rychly rast inflacie prinutil centralne banky udrziavat' svizné tempo sprisfiovania
menovej politiky, ¢o viedlo k vySSim vynosom z dlhopisov a dalSiemu poklesu cien
rizikovych aktiv. V désledku nizSieho celkového indexu spotrebitel'skych cien

v Spojenych Statoch, nez sa pévodne o€akavalo, sa nalada na trhu zmenila.
Suviselo to so zohfadnenim pomalSieho zvySovania urokovych sadzieb Federalneho
rezervného systému, ¢o prispelo k zlepSeniu rizikového sentimentu na celom svete.
Vysledkom bol pokles vynosov dlhodobych dihopisov, zmenSenie spreadov

a ozivenie cien akcii, ¢o viedlo k miernemu zlepseniu finanénych podmienok.
Celkovo sa tak finan€né podmienky v sledovanom obdobi zmenili len Ciasto¢ne

a nadalej zostavaju napaté.

Po dvoch stvrtrokoch mierneho poklesu sa americka ekonomika vratila

k rastu, hoci zakladny domaci dopyt zostal nizky. Hlavnymi zdrojmi rastu

v tretom Stvrtroku boli Cisty vyvoz a investicie do nerezidencnych nehnutelnosti.
Pokial ide o dalSi vyvoj, domaci dopyt by mal zostat' timeny vzhladom na to, ze
vysoka inflacia a napatejsie finanéné podmienky nadalej nepriaznivo ovplyvriuju
realny disponibilny prijem domacnosti a obmedzuju sukromnu spotrebu. Investicie
do nehnutelnosti na byvanie by zasa mal negativne ovplyvnit prudky pokles novych
projektov v rezidenénom sektore, ako aj nizSia cenova dostupnost’ byvania a rastuce
urokové sadzby hypotekarnych tverov. Celkova inflacia sa v oktobri znizila viac, ako
sa oCakavalo, ked dosiahla 7,7 %. Hoci z historického hladiska je stale vysoka,
vzhladom na pokracujuce zmierfovanie indexov cien energii a potravin sa
predpoklada, Ze uz dosiahla vrchol. Ro&na miera jadrovej inflacie klesla na 6,3 %,

v roku 2023 sa vsak v dosledku tlakov na rychlejSi rast cien sluzieb (napr. vysoké
najomné) neocakava jej vyraznejsi pokles.

Na hospodarsku aktivitu v Cine vplyvaji meniace sa politiky stvisiace

s ochorenim COVID-19 a pokracujuci slaby vyvoj v sektore nehnutelnosti na
byvanie. Hospodarstvo krajiny sa spoc€iatku v tretom Stvrtroku 2022 ozivilo, ked sa
postupne rusili protipandemické opatrenia zavedené po aprilovej a majovej vine
novych nakaz. Hospodarsky rast v trefom Stvrtroku podporilo ozivenie spotreby aj
investicii, ktoré sa aj napriek dlhému obdobiu timeného vyvoja v sektore
nehnutefnosti oZivili, a to vdaka fiskalnym stimulom. V decembri v3ak &inska vlada
necakane upustila od politiky nulovej tolerancie COVID-19 a zrusila vacsinu
protipandemickych opatreni. Vysledkom bol rychly rast po¢tu novych pripadov, ktory
v kratkodobom horizonte zrejme spdsobil oslabenie hospodarskej aktivity. Aktivita by
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mala poc¢as obdobia projekcii zostat timena vzhladom na dlhodobejSi pokles
investicii do nehnutelnosti na byvanie a neisty vyvoj pandémie. OCakava sa, ze rast
realneho HDP v roku 2022 bude vyrazne niz§i ako ciel na urovni 5,5 % stanoveny
prislusnymi organmi. V porovnani s projekciami zo septembra 2022 bol vyhlad
hospodarskeho rastu Ciny na roky 2023 a 2024 upraveny vyrazne smerom nadol.
Tlaky na rast spotrebitelskych cien zostavaju mierne.

V Japonsku sa v tretom stvrtroku 2022 neo¢akavane znizil realny HDP,

v poslednom Stvrtroku by vSak mal opat’ rast’. Realny HDP sa v tretom Stvrtroku
neocCakavane znizil, a to v doésledku znaéného dovozu, zatial o domaci dopyt zostal
relativne silny, k Comu prispelo ruSenie protipandemickych opatreni. V poslednom
Stvrtroku 2022 by mal realny HDP opat vzrast v prostredi dalSieho otvarania
ekonomiky vratane zvySenych vydavkov na sluzby a pokracujucich podpornych
opatreni. OCakava sa, zZe hospodarsky rast sa po¢as horizontu projekcii mierne
spomali, kedze prispevok zahrani¢ného dopytu by sa mal vzhladom na slabnuci
globalny dopyt vyrazne znizit. Roéna miera celkovej inflacie sa v priebehu roka 2022
vyrazne zvysSila, k omu prispeli vys8ie ceny potravin a energii a ukonenie
zapornych bazickych efektov. Hoci inflacia by mala v najblizSom obdobi zostat
priblizne na suc¢asnej urovni, na zaciatku roka 2023 by mala postupne klesat

v dosledku nizSich cien komodit a obmedzenych domacich cenovych tlakov.

Vyhlad vyvoja realnej hospodarskej aktivity v Spojenom kralovstve sa po
poklese HDP v tretom Stvrtroku d'alej zhorSoval. Vysoka inflacia spotrebitelskych
cien, rastuce naklady na hypotéky a napaté financné podmienky vyrazne brzdia
spotrebu a sukromné investicie. FiSkalne opatrenia oznamené v novembri mierne
zvySia rozpoctovy deficit v najblizSom obdobi, v strednodobom horizonte vS§ak
prispeju k fiSkalnej konsolidacii. Aktualne sa oCakava, ze hospodarsky rast bude od
tretieho $tvrtroka 2022 do druhého Stvrtroka 2023 klesat. Situacia na trhu prace
zaroven zostava napata a zvySujuce sa tlaky na rast miezd prispievaju

k pretrvavaniu domacej inflacie. Rastuce ceny energii by mali az do posledného
Stvrtroka 2022 prispievat k zvySovaniu inflacie spotrebitelskych cien. Inflacia by
mala vrcholit na urovni okolo 11 %, €o je vyrazne pod uUrovfiou o€akavanou

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo septembra 2022, a to

v dosledku zastropovania cien energii zo strany viady.

Ruska ekonomika sa v roku 2022 dostala do hlbokej recesie. KedZe realny HDP
v druhom Stvrtroku vyrazne klesol a v trefom Stvrtroku zostal takmer 5 % pod
urovnou z obdobia pred invaziou, Rusko je v su€asnosti v hibokej recesii.
Hospodarstvo zaznamenalo miernejsi pokles vyvozu, ako sa povodne o¢akavalo,
kym dovoz sa vyznamne znizil, a to najma z krajin, ktoré na Rusko uvalili sankcie.
Hospodarsky pokles by mal pokracovat’ do konca roka 2022 aj v roku 2023, kedze
sankcie maju ¢oraz negativnejSi vplyv na produkénu kapacitu Ruska, jeho
medzinarodny obchod a domaci dopyt. Po pozvolnom poklese v poslednych
mesiacoch sa o€akava, ze inflacia zostane v najblizS§om obdobi vysoka a k cielu
ruskej centralnej banky na urovni 4 % sa vrati len postupne ku koncu obdobia
prognézy.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 8/2022 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 15
Vonkajsie prostredie



Hospodarska aktivita

Rast HDP sa v tretom Stvrtroku 2022 spomalil medzistvrtrocne na 0,3 %, po
vyraznych tempach rastu v prvom polroku v désledku opétovného otvarania
ekonomiky a postupného zmierriovania ponukovych obmedzeni. Domacu spotrebu
a vyrobu odvtedy ¢oraz viac timi zvy$ena neistota spojena s dalSimi désledkami
vojny na Ukrajine pre hospodarstvo, pretrvavajice obavy z mozného prerusenia
dodavok energii a vysoké cenové tlaky. Ocakava sa, Ze tieto faktory spolu

S rastucimi nakladmi na financovanie a so spomalenim globalneho hospodarskeho
rastu budu v poslednom Stvrtroku a v prvych mesiacoch roka 2023 dalej
obmedzovat’ hospodarsku aktivitu v eurozéne. Pokles hospodarskej aktivity by vSak
mal byt pomerne kratkodoby a mierny, a to vdaka pretrvavajucej odolnosti trhov
prace, vysokej trovni uspor domacnosti naakumulovanych po¢as pandémie

a dodatocnym fiSkalnym opatreniam na zmiernenie vplyvu vy$Sich cien energii na
spotrebitelov a podniky v kratkodobom horizonte. V dlhodobejSom horizonte sa
oCakava, Ze po poklese neistoty, obnoveni rovnovahy na energetickych trhoch,
vyrieSeni ponukovych obmedzeni a opdtovnom zlep$eni situacie s realnymi prijmami
déjde od druhého polroka 2023 k postupnému ozZiveniu hospodarskeho rastu

v eurozone.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2022 by mal ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut’ 3,4 % v roku 2022,
0,5 % v roku 2023, 1,9 % v roku 2024 a 1,8 % v roku 2025. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2022 bol vyhlad upraveny smerom nahor na rok 2022 (najmé v désledku
neocakavanych pozitivnych tdajov pocas leta), smerom nadol na rok 2023 a na
rok 2024 zostal nezmeneny.

Po silnom raste v prvej polovici roka sa hospodarska aktivita v tretom
sStvrtroku 2022 vyrazne oslabila. Rast realneho HDP sa v tretom Stvrtroku
spomalil medzistvrtroéne na 0,3 %, hoci v prvom a druhom $tvrtroku dosahoval
priemerné tempo na urovni 0,7 %. Spomalenie bolo spdsobené najma vyraznym
nepriaznivym vplyvom Cistého obchodu, zatial ¢o domaci dopyt a produkcia, ktoré
taZzili zo zmien stavu zasob, zaznamenali v tretom Stvrtroku kladny prispevok k rastu
(graf 4). Spotreba zostala stabilna vd'aka vyraznej sukromnej spotrebe sluzieb, ktora
viac ako vykompenzovala zaporny prispevok spotreby tovarov, a dalSiemu
miernemu prispevku spotreby verejnej spravy. Investicie podla vSetkého prudko
rastli, medzistvrtrocne o 3,6 %, hoci to bolo do zna¢nej miery spésobené
mimoriadnym rastom produktov dusevného vlastnictva v irsku. Dynamika
podnikovych investicii do fixnych aktiv sa zretelne spomalila a dalej klesali aj
stavebné investicie. Prispevok Cistého vyvozu k celkovému rastu realneho HDP bol
zaporny, kedze rast dovozu — opat Siasto&ne spésobeny vyvojom v irsku — presiahol
rast vyvozu. Struktdra pridanej hodnoty ukazuje pokradujici silny rast v priemysle
bez stavebnictva a sluZieb, zatial ¢o stavebna produkcia dalej klesala. Udaje

z prieskumov a neoficialne udaje za treti Stvrtrok 2022 naznacuju, Zze vzhladom na
pokles novych objednavok je za zjavnym silnym rastom priemyslu skor zmierfiovanie
ponukovych obmedzeni nez zvySovanie dopytu, ¢o pomohlo vyrobcom riesit’ velké
mnozstvo nevybavenych objednavok (najma v automobilovom priemysle). Pokial ide
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o sluzby, Struktura pridanej hodnoty poukazuje na znacné rozdiely medzi
jednotlivymi podsektormi; predtym obmedzené podsektory orientované na
spotrebitelov (ako je maloobchod, doprava, ubytovanie, stravovanie a hlavne
rekreacné sluzby) pokracovali v tretom Stvrtroku v silnom raste, zatial ¢o
podsektory viac orientované na podnikanie (ako su informacné a komunikacné
sluzby, financie a poistenie, nehnutelnosti a profesionalne a administrativne sluzby)
rastli prinajlepSom iba mierne, pripadne mierne klesli.

Graf 4
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtroéna percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2022.

Najnovsie dostupné udaje poukazuju na d’alSie spomalenie hospodarskej
aktivity v poslednom Stvrtroku 2022 vzhladom na vysoku inflaciu

a pretrvavajucu neistotu spojenu s vojnou na Ukrajine a rizikom prerusenia
dodavok energii. Udaje z prieskumov signalizuju dal$ie a Soraz vyraznejsie
oslabovanie dynamiky rastu, kedZe klesajuci dopyt, pozorovany v priemysle uz
niekolko mesiacov, zacal nepriaznivo ovplyviiovat aj sektor sluzieb, ktory vyrazne
rastol po opatovnom otvarani ekonomiky. Kompozitny index nakupnych manazérov
(Purchasing Managers’ Index — PMI) pre produkciu v eurozéne klesol v oktébri na
21-mesadéné minimum, aj ked v novembri sa opat mierne zvysil. Udaje za obidva
mesiace sa v porovnani s tretim Stvrtrokom opat’ vzdialili od teoretickej hranice
nulového rastu (graf 5, Cast' a). Najnovsi vyvoj naznacuje stabilizaciu priemyselnej
produkcie na nizkej urovni, kedze sa zda, ze vyrazny prispevok vyroby vozidiel zo
zaciatku roka sa vyrovnava. Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurdpskej
komisie sa v poslednom Stvrtroku opat’ znizil, o odrazalo dalSie zhorSenie dévery
v priemysle v oktébri a novembri (graf 5, Cast' b) v désledku poklesu nedokon&enych
obchodov a zasob hotovych vyrobkov, ako aj dalSieho prepadu novych objednavok
pod uroven priemeru za treti Stvrtrok. Odpovede na otazky v ramci Stvrtro¢ného
prieskumu Komisie tykajluce sa faktorov obmedzujucich produkciu naznacuju, ze
nedostatok pracovnych sil sa zmierfiuje a obmedzenia spdsobené nedostatkom
materidlov a vybavenia sa od leta znizuju. Naopak, finanéné obmedzenia sa
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v oktobri vyrazne zvysili, hoci stale zohravali menSiu Ulohu ako iné faktory.

Tieto ukazovatele poukazuju na nepriaznivu perspektivu vyvoja investicii

v nadchadzajucich mesiacoch. Spotrebitelska dovera zaroven vykazala urcitd
relativnu odolnost po tom, o sa zotavila z rekordne nizkych hodn6t zaznamenanych
v septembri, vdaka opatreniam na podporu pracovného trhu a fiSkalnym opatreniam
prijatym na podporu disponibilného prijmu domacnosti.

Graf 5
Ukazovatele z prieskumov v jednotlivych sektoroch hospodarstva

a) Ukazovatele indexu PMI pre produkciu
(difuzny indikator)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence (Cast a grafu), Eurépska komisia a vypocty ECB (Cast b grafu).
Poznamka: Posledné tidaje su za oktéber 2022 v pripade produkcie vozidiel a za november 2022 v pripade vSetkych ostatnych
poloziek.

Trh prace bol aj nad’'alej vyrazny a podporoval hospodarsku aktivitu. Celkova
zamestnanost sa v trefom Stvrtroku 2022 zvysila medzistvrtrocne o 0,3 %. Pocet
zamestnanych sa tak v obdobi od posledného Stvrtroka 2019 do tretieho Stvrtroka
2022 zvysil o 3,1 miliona oséb. Pocet odpracovanych hodin sa naopak v tretom
Stvrtroku 2022 znizil 0 0,1 %, ale zostava na urovni o 0,2 % vySSej ako pred
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pandémiou v poslednom Stvrtroku 2019. Z rozdielu medzi rastom zamestnanosti

a poctu odpracovanych hodin vyplyva vyrazny pokles priemerného poctu
odpracovanych hodin od posledného Stvrtroka 2019, pod ktory sa podpisal najma
vyvoj vo verejnom sektore. Miera nezamestnanosti klesla v oktobri 2022 na 6,5 %,
¢o je priblizne o 0,8 percentualneho bodu menej ako pred pandémiou vo februari
Stvrtrokom 2019 vyrazne vzrastla a odhaduje sa, zZe poCet pracovnikov zapojenych
do schém na udrzanie pracovnych miest v poslednych mesiacoch dalej klesal.
Podobne sa od nastupu pandémie vyrazne zvysil aj dopyt po pracovne;j sile

a v poslednych mesiacoch vykazuje urcité naznaky stabilizacie. V tretom Stvrtroku
2022 bola miera volnych pracovnych miest na urovni 3,2 %, €o je o 1 percentualny
bod viac ako v poslednom Stvrtroku 2019.

Graf 6
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti podla PMI a miera
nezamestnanosti

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

Poznamka: Dve ¢iary predstavuji mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné udaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50
vydelena 10. Posledné Udaje su z tretieho Stvrtroka 2022 v pripade zamestnanosti, z novembra 2022 v pripade hodnotenia
zamestnanosti podla indexu PMI a z oktébra 2022 v pripade miery nezamestnanosti.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuju na spomalenie rastu
zamestnanosti. Mesacny kompozitny ukazovatel zamestnanosti PMI klesol

z hodnoty 52,5 v oktobri na 51,8 v novembri 2022, nadalej v8ak zotrval nad
prahovou uroviiou 50, ktora predstavuje rast zamestnanosti. Ukazovatel
zamestnanosti PMI sa od februara 2021 nachadza v rastovom pasme, od maja 2022
vSak vyrazne klesa. Pokial ide o vyvoj v jednotlivych sektoroch, tento ukazovatel
signalizuje pokracujuci, hoci slab$i rast zamestnanosti v priemysle a v sektore
sluzieb, ako aj pokles zamestnanosti v sektore stavebnictva.

Sukromna spotreba vrastla aj v tretom Stvrtroku 2022, hoci vyvoj jednotlivych
zloziek bol r6znorody. Sukromna spotreba sa v tretom Stvrtroku zvysila o 0,9 %,

v porovnani s 1,0 % v druhom Stvrtroku. K pozitivnej dynamike prispela najma
spotreba sluzieb, ktora v désledku opatovného otvarania ekonomiky prudko rastla
uz dva Stvrtroky za sebou. Spotreba tovarov kratkodobej spotreby naopak uz treti
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Stvrtrok po sebe klesala, odrazajuc najnovsi vyvoj maloobchodného predaja, ktory
sa v tretom Stvrtroku znizil 0 0,7 %. Spotreba tovarov dlhodobej spotreby, ktora

v désledku rastucich cien energii v predchadzajucich Stvrtrokoch vyrazne poklesla
(box 3), sa v tretom Stvrtroku 2022 zacala zlepSovat, k Comu zrejme prispelo
zmierfiovanie ponukovych obmedzeni v automobilovom sektore. Pocet registracii
novych osobnych automobilov vzrastol v tretom Stvrtroku o 12,8 %. Vstupné udaje
z prieskumov, tzv. makké ekonomické udaje, naznacuju urcitu relativhu odolnost
vydavkov na prelome rokov, a to aj napriek pretrvavajucim nepriaznivym vplyvom.
Ukazovatel spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie sa v oktobri a novembri zvysil
na uroven mierne vysSSiu ako v trefom Stvrtroku (ked v septembri dosiahol rekordné
minimum), ¢o bolo spOsobené najma zlepSenim hospodarskych a financnych
oCakavani domacnosti. Najnovsie spotrebitelské a podnikatel'ské prieskumy Komisie
zaroven naznacuju, ze oCakavany dopyt po ubytovacich a stravovacich sluzbach

a sluzbach v oblasti cestovného ruchu sa v novembri zvysil spolu s ukazovatelom
oCakavanych velkych ndkupov domacnosti, ktory sa Ciasto¢ne zotavil z rekordne
nizkej urovne. V prostredi pokracujuceho zhorSovania spotrebitelskej nalady

a klesajuceho realneho disponibilného prijmu najnovsie pozitivne signaly naznacuju,
Ze vydavky domacnosti v obdobi sviatkov mézu vykazovat ur€itu odolnost.
Vzhladom na stale vysoku inflaciu a neistotu je vSak pravdepodobné, ze realny
disponibilny prijem domacnosti bude na prelome rokov dalej klesat, a tym timit’
spotrebitelské vydavky. Pokracujuce sprisfiovanie podmienok poskytovania uverov
domacnostiam navySe pravdepodobne pribrzdi domacnosti, pokial ide o branie
uverov. Podla udajov z oktdbrového prieskumu spotrebitelskych o€akavani ECB
domacnosti o€akavaju, Ze v nasledujucich troch mesiacoch budu &elit rastucemu
nedostatku likvidity. Je preto pravdepodobné, zZe pri plateni u¢tov za energie

a uhradzani splatok uverov budu musiet siahnut na svoje uspory. V désledku toho
domacnosti upravili svoje vnimanie a o€akavania v suvislosti s preventivnymi
usporami smerom nadol (podfla oktobrového prieskumu spotrebitelskych o€akavani).
Vzhladom na klesajuci realny disponibilny prijem by pouzitie Uspor malo do urcitej
miery pomOct podporit’ spotrebu.

Tempo rastu podnikovych investicii sa v tretom Stvrtroku 2022 spomalilo a na
prelome rokov by malo d'alej klesat’. Nestavebné investicie (najblizsi ukazovatel
podnikovych investicii v narodnych Uctoch) sa v tretom Stvrtroku zvysili o 7,7 %, hoci
vo velkej miere to spésobil mimoriadny rast produktov dudevného vlastnictva

v désledku vyvoja v irskom sektore nadnarodnych spolo¢nosti.® Po vyluéeni tejto
volatilnej zlozky sa rast podnikovych investicii v tretom Stvrtroku znizil na
medzistvrtrocnych 1,2 % z priemernej StvrtroCnej miery rastu 1,7 % v prvom polroku,
hoci vo vyvoji jednotlivych tried aktiv existovali zna¢né rozdiely. V sektore strojov

a zariadeni sa vyrazne spomalili nedopravné investicie do fixnych aktiv
(medzistvrtroCne klesli na 0,3 %), zatial ¢o segment dopravnych investicii vzrastol
07,1 %, ked zmiernenie ponukovych obmedzeni umoznilo vybavenie stale
znacného mnozstva nedokon&enych objednavok. Inde zostal rast investicii do
produktov dugevného vlastnictva (bez irska) oproti druhému $tvrtroku nezmeneny

3 Vysoka $tatisticka volatilita nehmotnych investicii v irsku niekedy vyrazne ovplyviiuje investiént
dynamiku v eurozéne (box 1 s nazvom Non-construction investment in the euro area and the United
States v €lanku The recovery in business investment — drivers, opportunities, challenges and risks,
Economic Bulletin, No 5, ECB, 2022).
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na medzistvrtronej urovni 1,1 %. Prvé signaly za posledny Stvrtrok poukazuju na
pokles na prelome rokov. Najnovsie udaje z prieskumu PMI ukazuju, zZe v sektore
investi¢nych tovarov sa zacinaju hromadit zasoby hotovych tovarov, pricom nové
objednavky sa prudko zniZuju a miera nedokon¢enych obchodov a vyuzitia kapacit
klesa z vysokych urovni spésobenych naruSeniami vyvolanymi pandémiou. Najnovsi
prieskum ECB o pristupe podnikov k financovaniu v eurozéne poukazuje na znac¢ny
pokles Cistého salda podnikov, ktoré ziadaju o financovanie na investi¢né ucely.

V oktdbrovom polro€nom investi€nom prieskume Eurdpskej komisie sa navySe
zistilo, Ze poc€et podnikov, ktoré planuju v roku 2023 zvysSit investicie v porovnani

s uroviiami z roku 2022, vyrazne klesol, a to i napriek tomu, Ze rozvojové plany na
rok 2022 sa od predchadzajuceho aprilového prieskumu zredukovali. Prieskum
zatial naznacuje, Ze finan¢né faktory zohravaju pri investiénych rozhodnutiach len
sekundarnu ulohu, v roku 2023 vSak pravdepodobne budu spésobovat vyraznejsie
obmedzenia. Novembrovy prieskum S&P Global Business Outlook Survey o¢akava
vyznamny pokles ziskovosti v roku 2023 v désledku prudkého narastu vstupnych
nakladov a poklesu ukazovatela kapitalovych vydavkov na desatrocné minimum
(ak neberieme do tvahy vynimoény vyvoj v roku 2020).* Co sa tyka budtceho
vyvoja, po obnoveni rovnovahy na energetickych trhoch, dalSom zmierneni
ponukovych obmedzeni a poklese neistoty, ako aj v suvislosti s moznym vyraznym
stimulom v podobe pridelovania dalSich finanénych prostriedkov z nastroja Next
Generation EU v nadchadzajucich Stvrtrokoch, mozno o€akavat navrat podnikovych
investicii do rastového pasma.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v druhom Stvrtroku 2022 klesli a je
pravdepodobné, Ze v najblizSom obdobi budu d’alej klesat'. Investicie do
nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku klesli o 0,7 %, ¢o je o nieo menej ako
medziStvrtrocny pokles o 0,8 % v druhom Stvrtroku. V porovnani s priemerom za
treti Stvrtrok pokracoval priemerny trojmesacny ukazovatel stavebnej aktivity
Eurdpskej komisie v oktobri a novembri v poklese, zatial o index PMI pre oblast’
vystavby nehnutelnosti na byvanie sa posunul este hibSie do pasma kontrakcie.
Ako naznacuju udaje zo Stvrtro¢ného podnikatel'ského prieskumu Eurdpskej komisie
za obdobie do oktdbra, knihy stavebnych objednavok sa zdaju byt dostato¢ne
naplnené. To by malo v nasledujucich mesiacoch podporit’ stavebnu aktivitu, najma
vzhladom na postupné uvolfiovanie ponukovych obmedzeni. Z mesacného
prieskumu Eurdpskej komisie tykajuceho sa obmedzeni vyroby v sektore
stavebnictva za november tiez vyplynulo, Ze nadalej klesa percentualny podiel
stavebnych podnikov vykazujucich nedostatok materialov a/alebo zariadeni, zatial ¢o
percentualny podiel podnikov vykazujucich nedostatok pracovnych sil zostava
vysoky. Podiel manazérov, ktori uvadzaju nedostatocny dopyt ako faktor
obmedzujuci ich stavebnu aktivitu, sa vSak v novembri opat zvysil, ¢o naznacuje
slabsi dopyt. Prejavuje sa to tiez v dalSom poklese kratkodobych zamerov
domacnosti renovovat’ a kupit’ alebo postavit nehnutelnost’ na byvanie v poslednom
Stvrtroku, ako aj v nizkej urovni zlozky novych objednavok indexu PMI pre
stavebnictvo. K uvedenému poklesu dopytu dochadza v prostredi vyrazného
zhorSovania podmienok financovania, zvySenej neistoty a podstatne vysSich

4 Podra investi¢ného prieskumu Eurdpskej investi¢nej banky z roku 2022 az 82 % podnikov v eurozone
v lete 2022 uviedlo naklady na energie ako vyznamnu prekazku dlhodobejSich investicii.
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stavebnych nakladov a v buducnosti pravdepodobne nepriaznivo ovplyvni investicie
do nehnutefnosti na byvanie.

Zahrani¢ény obchod v tretom Stvrtroku 2022 negativne ovplyvnil rast HDP,
pricom vyhlad poukazuje na d'alSie oslabenie vyvozu z eurozény v désledku
spomalovania globalnej hospodarskej aktivity. Vyvoz tovarov a sluzieb sa

v tretom Stvrtroku 2022 z hladiska objemu zvySil medziStvrtro€ne o 1,7 %. Objem
dovozu prudko vzrastol, medzistvrtro¢ne o 4,3 %, k Comu prispel najma dovoz
sluzieb do irska. V désledku toho zaznamenal &isty obchod zéporny prispevok

k rastu realneho HDP na urovni —1,1 percentualneho bodu. Mesacné udaje ukazuju,
Ze v septembri hodnota dovozu tovaru z krajin mimo eurozény klesla po prvykrat od
januara 2021 o 2 %, zatial ¢o vyvoz vzrastol o0 1,6 %, €o viedlo k znizeniu obchodnej
bilancie tovarov na 37,7 mld. € z rekordne vysokej Urovne zaznamenanej v auguste.
Po poklese dovoznych cien eurozény — v désledku nizSich cien energii — a zvySeni
vyvoznych cien doslo v septembri k zlepSeniu indexu vymennych relacii eurozony.
Zakladna dynamika rastu vyvozu z eurozony zostava vzhladom na slabnuci globalny
dopyt timena. Kratkodoby vyhlad poukazuje na dalSie oslabovanie obchodu

s tovarmi eurozény, kedZze ukazovatele vyvoznych objednavok, ako napriklad index
PMI, zostali v novembri v pasme poklesu. Vyhladové ukazovatele suvisiace

s cestovnym ruchom tiez signalizuju spomalenie obchodu so sluzbami

v nadchadzajucich mesiacoch.

V dlhodobejsom horizonte nad’alej panuje vyrazna neistota spojena

s vyhladom vyvoja, o¢akava sa vSak, ze hospodarska aktivita v eurozone

sa zacne od polovice roka 2023 ozivovat’, ked’ pominie vplyv su€asnych
nepriaznivych faktorov. Hospodarsky rast by mal byt v roku 2023 timeny a po
zmierneni nepriaznivych faktorov by sa mal posilnit. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2022 by mal ro¢ny rast
realneho HDP dosiahnut 3,4 % v roku 2022, 0,5 % v roku 2023, 1,9 % v roku 2024
a po prediZeni sledovaného obdobia o jeden rok 1,8 % v roku 2025 (graf 7).

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2022
bol vyhlad rastu v eurozéne upraveny smerom nahor na rok 2022, CiastoCne

v dbsledku neocakavanych pozitivnych tdajov poc€as leta, smerom nadol na rok
2023, zatial ¢o na rok 2024 zostal nezmeneny. Su¢asné projekcie ukazuju, ze
urovent HDP by mala zotrvat pod urovhou predpokladanou v ramci (predvojnovych)
projekcii z decembra 2021 a predpokladaju mierny pokles HDP na prelome rokov,
pricom od polovice roka 2023 sa o¢akava navrat do rastového pasma.
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Graf 7
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

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

== Projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2021
Projekcie odbornikov ECB zo septembra 2022
== Projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2022
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2022.

Poznamka: Zvisla ¢iara predstavuje zaciatok makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2022.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu inflacia v eurozéne v novembri klesla na 10,0 %, odrazajic
predovsetkym nizsiu inflaciu cien energii.® Inflacia cien potravin v$ak pokracovala
v raste, pricom inflacia cien energii a potravin ma na vysokej miere celkovej inflacie
aj nadalej najvacsi podiel. Cenové tlaky boli nadalej silné, hlavne v désledku
nepriamych ucinkov nakladov na energie. Ponukové obmedzenia a vplyv
postpandemického oZivenia sa zmiernili, no k inflacii nadalej prispievali, rovnako
ako aj predoslé oslabovanie vymenného kurzu. S postupnym slabnutim vplyvu
sucasnych pricin inflacie a premietanim normalizacie menovej politiky do ekonomiky
a cenotvorby sa v projekciach oCakava postupny pokles inflacie v priebehu roka
2023. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2022 ma inflacia dosiahnut v priemere 8,4 % v roku 2022, pricom
nasledne ma klesnut na 6,3 % v roku 2023, 3,4 % v roku 2024 a 2,3 % v roku 2025.
Inflacia bez energii a potravin ma predstavovat 4,2 % v roku 2023, 2,8 % v roku
2024 a 2,4 % v roku 2025. V&csina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych
oCakavani sa v sucasnosti pohybuje na priblizne dvojpercentnej urovni, hoci
nedavne revizie niektorych ukazovatelov nad uroveri cielovej hladiny je nadalej
potrebné monitorovat.

Podla rychleho odhadu Eurostatu za november sa celkova inflacia merana
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP) znizila z oktébrovych
10,6 % na 10,0 %. Pokial ide o hlavné zlozky HICP, hlavhym faktorom tohto poklesu
v novembri bol prudky pad ro€nej miery rastu cien energii (zo 41,5 % v oktdbri na
34,9 % v novembri). Pric¢inou poklesu ro€nej miery inflacie cien energii z oktébra na
november bol vyrazny zaporny bazicky efekt spojeny s prudkym medzimesacnym
znizenim cien energii v novembri. Pokles cien energii je tiez odrazom Gc¢inku
nedavneho poklesu cien ropy, rafinérskych a distribu¢nych marzi a velkoobchodnych
cien plynu od augusta. Inflacia potravinovej zlozky HICP naopak pokracovala v raste
a v novembri dosiahla 13,6 % (13,1 % v oktdbri), odrazajuc dalSi narast rocnej miery
rastu cien spracovanych potravin. Ro€na miera rastu cien nespracovanych potravin
naopak klesla. Na ceny potravin nadalej vplyvali naakumulované cenové tlaky, vplyv
letného sucha na zlozku nespracovanych potravin vSak postupne slabne a rast cien
vyrobcov energii sa zmiernil (graf 8).

5 Podrobnejsie informécie o infladnej dynamike: Inflation Diagnostics.
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Graf 8
Tlaky na vstupné naklady vyplyvajuce z cien energii a potravin

(roc¢na percentuaina zmena)
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Vystupné ceny polnohospodarskych vyrobcov v eurozéne
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitelskych cien. V pripade potravinovej zlozky
HICP su posledné udaje z novembra 2022 (rychly odhad) a v pripade ostatnych ukazovatelov z oktébra 2022.

Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) zostala v novembri podla rychleho
odhadu na nezmenenej trovni 5,0 %. Roéna miera rastu cien neenergetickych
priemyselnych tovarov (non-energy industrial goods — NEIG) sa nezmenila,
zatial ¢o miera rastu cien sluzieb v novembri mierne klesla (graf 9). Hlavhym
faktorom boli aj nadalej vyssie vstupné naklady vyplyvajuce z prudkého rastu cien
energii, a to aj napriek ur¢itym naznakom ich zmierfiovania. Inflacia NEIG sa

v novembri stabilizovala a dosiahla 6,1 %. Hlavnymi faktormi inflacie NEIG boli
naakumulované rastové tlaky v cenovom retazci spdsobené ponukovymi
obmedzeniami a vysokymi nakladmi na energie. Inflacia cien sluzieb mierne klesla
na 4,2 % (zo 4,3 % v oktdbri), odrazajic medzimesacny pokles cien sluzieb, hoci

o nie€o menej vyrazny, nez je zvy€ajné v novembri. Za touto zmenou v novemobri
pravdepodobne stoja nepriame ucinky vysokych cien energii a vysokych cien
vyrobcov potravin (hlavné vstupné naklady pre restauracné sluzby).
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Graf 9
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitelskych cien. HICPX: inflacia HICP bez
energii a potravin. NEIG: neenergetické priemyselné tovary. Posledné udaje st z novembra 2022 (rychly odhad).

Miery zakladnej inflacie zostali na zvySenej trovni, hoci vykazovali uréité
znamky poklesu (graf 10).5 Pri¢inou boli rozsiahle cenové tlaky vo vaé§om poéte
sektorov a zloziek HICP, Ciasto€ne v dosledku vplyvu vysokych nakladov na energie
na eurozonu ako celok. V ramci Sirokého spektra ukazovatelov vacésina z nich
zalozena na $tatistickom vyluc€eni pokraCovala v raste. Inflacia HICPX zostala

v novembri nezmenena na urovni 5,0 %. Udaje o dal$ich ukazovateloch su

k dispozicii len do oktébra. Inflacia HICP bez energii, potravin, poloziek suvisiacich

s cestovnym ruchom a odevov a obuvi (HICPXX) sa v oktébri zvySila na 4,7 %

(zo 4,4 % v predchadzajucom mesiaci). Ukazovatel Supercore, ktory zahffia cyklicky
citlivé zlozky HICP, sa zo septembrovych 5,5 % zvysil na 5,7 %, zatial ¢o ukazovatel
Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) vychadzajuci z modelov sa
zo septembrovych 5,7 % mierne zvySil na 5,8 % v oktébri. Medzimesaéné miery
PCCI sa pohybovali viac-menej horizontalne. Neustale vysoké medzimesacné miery
PCCI vSak nadalej poukazovali na silny tlak na zvySovanie zakladnej inflacie do
oktobra. V raste pokracoval aj ukazovatel domacej inflacie, ktory vyjadruje cenovy
vyvoj zloziek HICP s niz8ou dovoznou naroénostou.” Stale v8ak nie je jasné, do akej
miery budu pretrvavat vysoké urovne tychto réznych ukazovatelov. Zna¢nu Cast
tlaku na rast zakladnej inflacie mozno pripisat nepriamym uc¢inkom prudkého rastu
cien energii a potravin a mimoriadnej nerovnovahe ponuky a dopytu v suvislosti

s pandémiou a invaziou Ruska na Ukrajinu.

6 Podrobny prehlad ukazovatelov zakladnej inflacie: Inflation Diagnostics.

7 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)

Subor zékladnych ukazovatelov == Supercore
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX,
HICPXX, orezany priemer 10 % a 30 % a vazeny median. HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index
spotrebitelskych cien. HICPX: inflacia HICP bez energii a potravin. HICPXX: HIPC bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich

s cestovnym ruchom, odevov a obuvi. PCCI: ukazovatel Persistent and Common Component of Inflation. V pripade inflacie HICPX
su posledné udaje z novembra 2022 (rychly odhad) a v pripade ostatnych ukazovatelov z oktobra 2022.

Rast dojednanych miezd poukazoval na silnejuce mzdové tlaky, zatial’ o rast
kompenzacii na zamestnanca sa zmiernil, hoci bol nad’alej skresleny
protipandemickymi opatreniami (graf 11). Rast dojednanych miezd sa v tretom
Stvrtroku 2022 zrychlil na 2,9 % (oproti 2,5 % v predchadzajucom Stvrtroku), €o je
odrazom rastuceho podielu kompenzacii na inflacii, napriklad prostrednictvom
formalnych ustanoveni o indexacii miezd. Svoju Ulohu zohrali i jednorazové platby.
V Nemecku bol napriklad rast dojednanych miezd v druhom Stvrtroku v désledku
bazickych efektov spojenych s pandemickymi jednorazovymi platbami slabsi, zatial
¢o v tretom Stvrtroku bol v désledku jednorazovych platieb na kompenzaciu inflacie
rychlejSi. Najnovsie dostupné informacie o mzdovych dohodach od zaciatku roka
2022 poukazuju na dalSie zrychlovanie rastu miezd. Skuto¢ny mzdovy rast merany
na zaklade kompenzacii na zamestnanca sa v tretom Stvrtroku 2022 spomalil na
3,9 % (zo0 4,6 % v predchadzajucom Stvrtroku), €o je CiastoCne vysledkom bazickych
efektov medziro€nych mier rastu. Odhliadnuc od tychto vplyvov sa medzistvrtroény
rast v tretom Stvrtroku zvysil na 1,1 % (z 0,8 % v predchadzajucom Stvrtroku).
Medziro€ny rast kompenzacii na hodinu sa naopak znizil na 2,9 % (z 3,6 %

v predchadzajucom Stvrtroku). Medziro€né miery rastu kompenzacii na hodinu

i na zamestnanca sa v tretom Stvrtroku znizili, zatial o miera rastu poctu
odpracovanych hodin na zamestnanca sa v porovnani s predchadzajicim
Stvrtrokom v podstate nezmenila. Ukazovatele mzdového rastu su stale do istej
miery ovplyvnené deformaciami suvisiacimi s pandémiou, hoci v €oraz mendom
rozsahu.®

8 Viac informécii o tychto deformaciach a o mzdovom vyvoji od zaciatku pandémie: lanok Wage
developments and their determinants since the start of the pandemic a box 4 s nazvom Dynamika
miezd v krajinach eurozény od zaciatku pandémie v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 11
Rozdelenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na hodinu a pocet
odpracovanych hodin na zamestnanca

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

Tlaky v cenovom ret’azci pésobiace na inflaciu cien tovarov boli nad'alej silné,
napriek urcitym pociatoénym naznakom zmierfnovania (graf 12). Medzimesacny
rast inflacie cien neenergetickych priemyselnych tovarov (NEIG) bol vySsi, nez je
zvy€ajné v novembri, no v menSej miere nez v predchadzajucich mesiacoch, ¢o by
mohlo znamenat, Ze tlaky na rast cien sposobené ponukovymi obmedzeniami

a vysokymi nakladmi na energie sa zacinaju zmierfovat. Z udajov za oktéber
vyplyva, Ze tlaky v cenovom retazci boli stale silné, najma v neskorSich fazach
cenového retazca. Ro¢na miera rastu cien domacich vyrobcov nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov sa nadalej zvySovala a v oktobri dosiahla 9,3 % (8,9 %

v septembri). Ro¢na miera rastu dovoznych cien sa v rovhakom obdobi znizila

z 15,7 % na 13,6 % a ro¢na miera rastu cien domacich vyrobcov polotovarov

z 18,9 % na 17,4 %. Napriek spomaleniu bola inflacia cien polotovarov (dovoznych
aj domacich) na urovni viac ako 10,0 %, €o je vyrazne nad urovhou inflacie NEIG.

V oktoébri klesla aj inflacia dovoznych cien vyrobcov v pripade nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov a predstavovala 8,5 % (8,6 % v predchadzajucom mesiaci),
¢o je prvy pokles od marca 2022.
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Graf 12
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(roc¢na percentuaina zmena)

== Dovozné ceny — polotovary (prava os)
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== Ceny domécich vyrobcov — polotovary (prava os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktébra 2022.

Podl'a prieskumov a trhov prognostici nad’alej o¢akavaju, ze inflacia ¢oskoro
dosiahne vrchol, pricom dlhodobejSie o¢akavania zostavaju v blizkosti
dvojpercentného cielfa ECB. Je vSak potrebné pozorne monitorovat’ d'alSie
revizie niektorych ukazovatelov nad uroven cielovej hladiny (graf 13).

V najnovSom prieskume Consensus Economics boli inflatné o¢akavania na rok 2023
upravené nahor o 0,3 percentualneho bodu na 6,0 %. Dlhodobé inflaéné oCakavania
na rok 2026 uvedené v decembrovom prieskume menovych analytikov ECB zostali
nezmenené na urovni 2,0 %, €o je v sulade s oktdbrovymi ocakavaniami

a poslednymi kolami dalSich prieskumov (na rok 2027: podla ECB Survey

of Professional Forecasters na urovni 2,2 % a podla oktébrového prieskumu
Consensus Economics Survey na urovni 2,1 %). Podla trhovych ukazovatelov
inflaénej kompenzacie (na zaklade HICP bez tabaku) zo 6. decembra inflacia

v eurozone dosiahne v roku 2022 vrchol na trovni priblizne 10,0 %, v roku 2023
klesne na 5,0 % a v priebehu roka 2024 sa napokon vrati na uroven 2,0 %.
DlhodobejSie ukazovatele inflaénej kompenzacie sa zvysili, hoci len mierne, pricom
patroc¢na forwardova sadzba inflatne indexovanych swapov o pat rokov bola

6. decembra na urovni 2,34 %. Je vSak délezité poznamenat, Ze trhové ukazovatele
inflacnej kompenzacie nie su priamym meradlom skuto€nych inflacnych oakavani
ucastnikov trhu, kedze zahffaju inflacné rizikové prémie na kompenzaciu neistoty
spojenej s inflaciou. Ukazovatele dlhodobych inflacnych o€akavani odvodené

z prieskumov, ktoré inflacné rizikové prémie nezahfnaju, su naopak relativne
stabilné, o poukazuje na skuto€nost, Ze su€asna volatilita dlhodobych trhovych
ukazovatelov odraza predovsetkym variacie v inflacnych rizikovych prémiach.
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Graf 13
Ukazovatele inflacnych o¢akavani odvodené z vysledkov prieskumov a trhove
ukazovatele inflacnej kompenzacie

(ro€na percentualna zmena)
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® Trhové ukazovatele inflaénej kompenzacie (6. december 2022)
11
10
9
8
7
6
5
4
3
2 [ ) o Y
1
0
-1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zdroj: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters (Stvrty Stvrtrok 2022), Makroekonomickée
projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2022 a vypocty ECB.

Poznamka: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitelskych cien. SPF: Survey of Professional
Forecasters (prieskum profesionalnych prognostikov). Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie vychadzaju z jednoro¢nej spotovej
miery inflacie a jednoro¢nej 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 HICP st z novembra 2022 (rychly odhad). Driom uzavierky
udajov uvedenych v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2022 bol 30. november
2022. Redakéna uzavierka udajov v dlhodobych prognézach Consensus Economics na roky 2024, 2025, 2026 a 2027 bola v oktdbri
2022; na roky 2022 a 2023 v novembri 2022. Posledné udaje v pripade trhovych ukazovatelov inflacnej kompenzacie su zo

6. decembra 2022. Prieskum SPF za $tvrty Stvrtrok 2022 sa uskutocnil v oktobri.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2022 ma celkova inflacia zostat’ v kratkodobom horizonte na
vysokej turovni a dosiahnut’ v priemere 8,4 % v roku 2022, priCom nasledne ma
klesnut’ na priemernych 6,3 % v roku 2023, 3,4 % v roku 2024 a 2,3 % v roku
2025 (graf 14). Vzhlfadom na pokracujuce premietanie cenovych tlakov suvisiacich
s predchadzajucim rastom cien komodit, oslabovanim eura, ponukovymi
obmedzeniami a nedostatkom pracovnych sil do spotrebitel'skych cien sa o¢akava,
Ze celkova inflacia zostane na konci roka 2022 a zaciatku roka 2023 na velmi
vysokej Urovni. Inflacia vSak ma klesnut z priemernych 8,4 % v roku 2022 na 6,3 %
v roku 2023 — z 10 % v poslednom Stvrtroku 2022 na 3,6 % v poslednom Stvrtroku
2023. Nasledne by mala dalej klesat’ a dosiahnut v priemere 3,4 % v roku 2024

a 2,3 % v roku 2025. Ocakavany pokles inflacie je predovSetkym odrazom vyraznych
timiacich bazickych efektov cien energii pocas roka 2023, postupného vplyvu
normalizacie menovej politiky a vyhliadok slabSieho hospodarskeho rastu,
predpokladaného poklesu cien energii a potravinovych komodit v stlade s cenami
futures, a predpokladu, Ze dlhodobejSie inflaéné oCakavania zostanu ukotvené.
Celkova inflacia by mala zostat nad cielfovou uroviiou ECB (2,0 %) do polovice roka
2025, zatial ¢o inflacia HICPX zostane nad urovriou 2 % pocas celého sledovaného
obdobia, a to vzhladom na oneskorené ucinky vysokych cien energii na
neenergetické zloZky inflacie, predoslé oslabovanie eura, stabilné trhy prace

a vplyvy kompenzacie inflacie na mzdy, ktorych rast ma vyrazne presiahnut
historicky priemer. V porovnani s projekciami zo septembra 2022 bola celkova
inflacia na roky 2022, 2023 a 2024 vyrazne upravena nahor (o 0,3 percentualneho
bodu, 0,8 percentualneho bodu a 1,1 percentualneho bodu). Pri€inou su nedavne
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necakané udaje, prehodnotenie intenzity a pretrvavania cenovych tlakov a ich
Sirenia, rychlejSi rast miezd a vysSSie ceny potravinovych komodit, ktoré prevazuju
timiaci ucinok niz8ich predpokladanych cien ropy, plynu a elektriny, rychlejSie
uvolfiovanie ponukovych obmedzeni, nedavne zhodnocovanie eura a vyhliadky
slabsieho hospodarskeho rastu. V ramci vyhladu inflacie pocas sledovaného
obdobia zohravaju déleZitu ulohu aj rozpoctové opatrenia na kompenzaciu vysokych
cien energii a inflacie. Odhaduje sa, ze v roku 2022 celkovu inflaciu HICP stimili

0 1,1 percentualneho bodu a v roku 2023 by ju mali znizit o 0,5 percentualneho
bodu. O¢akava sa vSak, ze nasledné ukoncenie tychto opatreni vyvola vyrazny tlak
na rast inflacie, a to v rozsahu 0,7 percentualneho bodu v roku 2024

a 0,4 percentualneho bodu v roku 2025.°

Graf 14
Inflacia HICP a HICPX eurozony

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2022.

Poznamka: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitelskych cien. HICPX: inflacia HICP bez
energii a potravin. Zvisla ¢iara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2022 (skutoéné
udaje) a Stvrtého Stvrtroka 2024 (projekcie). Redakéna uzavierka Gdajov uvedenych v projekciach bola 30. novembra 2022. Historické
udaje o inflacii HICP a inflacii HICPX maju $tvrtroénu periodicitu. Pokial ide o tdaje progndz, tdaje o inflacii HICP maju Stvrtroénu

a Udaje o inflacii HICPX ro¢nu periodicitu.

9 Dalsie informacie: Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december
2022.
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Vyvoj na financnych trhoch

Vyvoj na finanénych trhoch ovplyvriovali po¢as sledovaného obdobia (od

8. septembra do 14. decembra 2022) o¢akavania rychlejSieho a vyraznejSieho
sprisriovania menovej politiky v eurozéne. Zatial ¢o kratkodobé bezrizikové sadzby
v eurozoéne pocas tohto obdobia vyrazne narastli, dlhodobejSie urokové sadzby sa
celkovo zvysili len mierne, a to i napriek znacnej volatilite na trhu. Vynosy Statnych
dlhopisov eurozony zhruba kopirovali vyvoj dihodobych bezrizikovych sadzieb,
pricom spready $tatnych dlhopisov jednotlivych krajin sa zblizovali. Napriek vys$Sim
bezrizikovym Grokovym sadzbam, a v kontraste s vyvojom v Spojenych Statoch,
spready eurépskych podnikovych dlhopisov poklesli a ceny akcii vzrastli, pricom
mimoriadne silny rast zaznamenali najmé akcie bank v eurozéne. Na devizovych
trhoch sa euro vazené zahrani¢nym obchodom vo vS§eobecnosti zhodnotilo.

Kratkodobé bezrizikové sadzby v eurozéne sa poc€as sledovaného obdobia
zvysili, ked’ze trhy o¢akavali rychlejSie a vyraznejSie sprisnovanie menovej
politiky. Forwardova krivka sadzby €STR sa nasledne na svojom velmi
kratkom konci stabilizovala a pri dlhsich splatnostiach sa stala vyrazne
invertovanou. Referen¢na kratkodoba eurova sadzba (€STR) uzko kopirovala
zmeny sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii, ktoru Rada guvernérov zvysila
najskor na svojom septembrovom menovopolitickom zasadnuti z 0,00 % na 0,75 %
a nasledne na oktdbrovom zasadnuti o dalSich 75 bazickych bodov na 1,50 %.

Kym v prvych diioch septembra, teda na zaciatku sledovaného obdobia, dosahovala
sadzba €STR v priemere priblizne —8,5 bazického bodu, od zacgiatku novembra to
bolo priblizne 140 bazickych bodov. Forwardova krivka jednodriovych indexovych
swapov (overnight index swap — OIS) zaloZena na sadzbe €STR sa po oboch
zvySeniach urokovych sadzieb na svojom kratkom konci vyrazne zvysSila. V zavere
sledovaného obdobia zahffiala dalSi rast sadzieb v roku 2023 priblizne o 80
bazickych bodov, pricom na zaciatku tretieho Stvrtroka 2023 by sadzba mala vrcholit’
priblizne na urovni 2,8 %. Zaroven vSak na konci sledovaného obdobia poukazovala
na vyrazne opacny vyvoj v dlh§om ako velmi kratkom horizonte, ked zahfnala
priblizne tri zniZenia urokovych sadzieb v rokoch 2024 a 2025.
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Graf 15
Forwardové sadzby €STR

(V% p.a.)

== Realizovana sadzba €STR

Forwardova krivka €STR 8. septembra 2022
== Forwardova krivka €STR 26. oktdbra 2022
== Forwardova krivka €STR 14. decembra 2022
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Dlhodobé vynosy sa v sledovanom obdobi spociatku zvysili, ked’ trhy
prehodnotili svoje o¢akavania vyvoja menovej politiky, neskér sa vsak
podobne ako v Spojenych statoch opat’ priblizili k septembrovym drovniam
(graf 16). DIhodobé bezrizikové urokoveé sadzby zostali po¢as sledovaného obdobia
volatilné a velmi citlivo reagovali na makroekonomické spravy. V désledku nad
oCakavania vysokej inflacie spociatku pokracovali v raste, nasledne sa vSak vratili
na urovne zaznamenané zaciatkom septembra. DesatroCna bezrizikova sadzba
eurozoény merana sadzbou OIS sa, napriklad, do¢asne zvysSila asi o 80 bazickych
bodov priblizne na 3 %. Na konci sledovaného obdobia vSak klesla spat na uroven
2,3 %, kedze ucastnici trhu sa pohravali s myslienkou, Ze tempo zvySovania
urokovych sadzieb v Spojenych §tatoch a v eurozéne by sa mohlo spomalit’ a vyvoj
menovej politiky by sa mohol obratit skér, ako sa o€akavalo, ¢o viedlo ku
globalnemu poklesu vynosov. Celkovo sa globalne vynosy statnych dlhopisov ku
koncu tohto obdobia napriek zna¢nej volatilite mierne zvysili, pri¢om vynosy
desatro¢nych dihopisov Spojenych statov, Spojeného kralovstva a Nemecka vzrastli
0 16, 15 a 22 bazickych bodov na 3,48 %, 3,31 % a 1,94 %.
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Graf 16
Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov a desatro¢na sadzba OIS zalozena na
€STR

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

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (8. septembra 2022). Posledné tdaje su zo 14. decembra 2022.
Vynosy Statnych dlhopisov eurozény v sledovanom obdobi zhruba kopirovali
vyvoj bezrizikovych sadzieb, pricom spready statnych dlhopisov jednotlivych
krajin sa zblizovali (graf 17). Zatial ¢o dlhodobé bezrizikové sadzby pocas
sledovaného obdobia vyrazne kolisali, spread vynosov desatrocnych Statnych
dlhopisov eurozény vazenych HDP voci sadzbe OIS zostal celkovo pomerne
stabilny, ked sa do konca sledovaného obdobia zvySil o 7 bazickych bodov

v porovnani so zacCiatkom septembra. Vyvoj v jednotlivych krajinach vak bol
vzhladom na znizovanie spreadov ich Statnych dlhopisov réznorody. Napriklad
spready talianskych a gréckych desatro€nych statnych dlhopisov sa znizili

0 18 a 22 bazickych bodov, zatial ¢o spread desatro¢nych nemeckych Statnych
dlhopisov vykazal o 14 bazickych bodov menej zaporné hodnoty.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2022 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 34
Vyvoj na finanénych trhoch



Graf 17
Spready vynosov desatroCnych Statnych dihopisov eurozdny voci desatrocnej
sadzbe OIS zalozenej na €STR

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

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (8. septembra 2022). Posledné tdaje st zo 14. decembra 2022.
V désledku priaznivejSieho rizikového sentimentu sa spready podnikovych
dlhopisov pocas sledovaného obdobia znizili, najvyraznejSie v segmente
dlhopisov s vysokym vynosom. Napriek vy§Sim kratkodobym Grokovym sadzbam
a nepriaznivym ekonomickym faktorom sa spready podnikovych dlhopisov

v sledovanom obdobi zniZili, a to v désledku priaznivejSieho rizikového sentimentu,
kedZe obmedzenia na strane ponuky sa dalej postupne zmierfiuju a indexy
nakupnych manazérov (PMI) vykazuju urcitu odolnost’ (viac v Castiach 1 a 2).
NajzretelnejSie sa to prejavilo v pripade spreadov podnikovych dlhopisov s vysokym
vynosom, ktoré klesli o 35 bazickych bodov, zatial o spready podnikovych dihopisov
investicného stupna sa znizili o 19 bazickych bodov.

Europske akciové trhy sa zotavili, pricom najvyraznejsi rast zaznamenali
banky v eurozéne. Napriek urcitému nepriaznivému vplyvu vysSich bezrizikovych
sadzieb sa akciové trhy zotavili, priCom eurdpske akcie prekonali vyvoj titulov
ostatnych globalnych partnerov vratane Spojenych Statov. Ceny akcii nefinancnych
spolocnosti v eurozéne vzrastli celkovo o 7,7 %, zatial o v Spojenych Statoch
zaznamenali pokles o 0,8 %. Tento rozdiel bol eSte vyraznejSi v pripade bankového
sektora, ked ceny akcii bank v eurozéne zaznamenali narast az o 14,2 %,

v porovnani so Spojenymi Statmi, kde sa zniZili 0 4,0 %. Toto oZivenie odrazalo
neoCakavané pozitivne spravy o ziskovosti bank v eurozéne v tretom Stvrtroku

a oCakavania vysSich ziskov v najblizSom obdobi, pricom realizované aj oCakavané
zvySenia klu€ovych urokovych sadzieb ECB sa vnimaju ako faktor podporujuci rast
urokovych marzi bank, a tym aj ich zisku.
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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: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (8. septembra 2022). Posledné tdaje st zo 14. decembra 2022.
Euro vazené zahraniénym obchodom sa na devizovych trhoch vo
vSeobecnosti posilnilo (graf 19). Nominalny efektivny vymenny kurz eura

merany voCi menam 42 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa pocas
sledovaného obdobia posilnil o 3,8 %. Pokial ide o vyvoj bilateralnych vymennych
kurzov, euro sa vyrazne posilnilo vo¢i americkému dolaru (o 6,4 %), a to v dosledku
Spekulacii, Zze tempo zvySovania urokovych sadzieb v Spojenych Statoch by sa
mohlo spomalit’ a vyvoj menovej politiky by sa mohol obratit skér, ako sa o€akéavalo.
Posilnilo sa tieZz vo¢i menam vacsiny ostatnych hlavnych vyspelych ekonomik
vratane Svajciarskeho franku (o 1,3 %), zatial ¢o voci japonskému jenu zostalo

v podstate nezmenené. Euro sa zhodnotilo aj vo€i menam vacsiny hlavnych
rozvijajucich sa trhovych ekonomik, a to najma voci ¢inskemu jianu (o0 6,4 %).

V porovnani s niektorymi eurdpskymi menami sa euro mierne oslabilo, konkrétne
vo i britskej libre (0 0,6 %), Ceskej korune (0 1,1 %) a polskému zlotému (0 0,7 %),
kym voci madarskému forintu sa euro dalej posilfovalo (0 2,8 %).
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Graf 19
Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 42 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov zo

14. decembra 2022.
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Podmienky financovania a uvery

Urokové sadzby bankovych tiverov dalej rastli, odraZajuc vyssie naklady na
financovanie bank spbésobené pokracujucou normalizaciou menovej politiky.
Bankové avery podnikom zostali aj v oktobri vysokeé, zatial co poskytovanie uverov
domacnostiam sa dalej spomalovalo. V obdobi od 8. septembra do 14. decembra
sa vyrazne znizili naklady podnikov na financovanie prostrednictvom akcii, zatial ¢o
ich naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu mierne vzrastli. Vysledky
prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on the Access to Finance of
Enterprises — SAFE) z oktébra 2022 naznacuju ploSné sprisriovanie podmienok
financovania podnikov. Pokial ide o dostupnost’ va¢siny zdrojov vonkajSieho
financovania, podniky boli viac-menej pesimistické. Rast periaznej zasoby zacal

v Oktobri opét spomalovat, a to v désledku vyvoja v oblasti tuverov podnikom

a domacnostiam.

Naklady bank eurozény na financovanie su vyssSie, ¢o je odrazom zmien
bezrizikovych a trhovych sadzieb vyvolanych pokra€ujucou normalizaciou
menovej politiky. ZloZzené naklady bank eurozény na dlhové financovanie
pokraCovali v raste aj v oktobri, ked dosiahli najvyssiu uroven od roku 2014 (graf 20,
Cast' a). V prostredi sprisfujucich sa podmienok financovania zo strany centralnych
bank a pokracujucej normalizacie menovej politiky sa celkové naklady bank na
financovanie v sledovanom obdobi spociatku zvysili, neskér vSak opat mierne klesli
v dbsledku novembrovej korekcie vynosov bankovych dlhopisov smerom nadol (graf
20, cast' b). Nedavne viacnasobné zvysenie urokovych sadzieb ECB sa premieta aj
do urocenia vkladov. Prenos aktualnych menovopolitickych opatreni do vkladov bol,
podobne ako v minulosti, pozvolnejsi v porovnani s okamzitou reakciou vynosov
bankovych dihopisov. V oktobri sa sadzba jednodfiovych sterilizaénych operacii
zvysila na 0,35 %, €o bolo 22 bazickych bodov nad uroviiou zaznamenanou pred
prvym zvySenim v juli a 28 bazickych bodov nad urovriou zo zaciatku roka 2022.
Tieto stale mierne zvySenia odrazaju postupné priblizovanie spreadov Urokovych
sadzieb z vkladov a urokovych sadzieb menovej politiky smerom k Urovniam
zaznamenanym v minulosti, ktoré su typické pre obdobia kladnych urokovych
sadzieb. K normalizacii nakladov na financovanie bank prispieva aj nedavna
rekalibracia tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (targeted
longer-term refinancing operations — TLTRO I1).1° V nadvaznosti na tato rekalibraciu
banky v novembri a decembri urychlili dobrovolné splacanie v ramci TLTRO llI, ¢im
znizili nadbyto€nu likviditu v bankovom sektore. Hoci z hladiska stability stivah su
banky v eurozéne vo vSeobecnosti dostatocne kapitalizované a prekracuju regulaéné
poziadavky i kapitalové ciele, rizika vyplyvajuce zo zhorSujuceho sa hospodarskeho
prostredia mozu znizit kvalitu aktiv a zvysit' kreditné riziko.

10 Tlagova sprava ECB z 27. oktobra 2022: ECB recalibrates targeted lending operations to help restore
price stability over the medium term.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 8/2022 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 38
Podmienky financovania a uvery


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr221027_1~c8005660b0.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr221027_1~c8005660b0.sk.html

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 vypodty ECB.

Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankového financovania predstavuju vazené priemery zloZzenych nakladov na vklady

a financovanie dlhu na nezabezpecenom trhu. ZloZzené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer urokovych sadzieb novych
obchodov tvorenych jednodriovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré su vazené
prislusnymi nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov si mesaéné priemery dlhopisov prioritnej tranze. Posledné udaje
v pripade zloZenych sadzieb bankového financovania su z oktébra 2022 a v pripade vynosov bankovych dlhopisov zo

14. decembra 2022.

Sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam d’alej rastli v désledku
normalizacie menovej politiky. Rast nakladov na financovanie bank od februara
2022 spdsobil vo vsetkych krajinach eurozény zvysenie urokovych sadzieb uverov,
ktoré dosiahli Uroven naposledy zaznamenanu v roku 2015 (graf 21), priCom sa
zaroven sprisnovali aj iverové Standardy. Toto zvySenie Urokovych sadzieb
zodpoveda predchadzajicim cyklom sprisfiovania menovej politiky. Urokové sadzby
bankovych Gverov nefinanénym spolo€nostiam sa v oktébri zvysili na 2,72 %.
Mesacny narast sadzieb podnikovych Uverov o 32 bazickych bodov spdsobil ich
kumulované zvy$enie od konca roka 2021 o 136 bazickych bodov. Urokové sadzby
bankovych uverov domacnostiam na kipu nehnutelnosti na byvanie sa v oktébri
zvysili o dalSich 21 bazickych bodov na 2,66 %, €o v porovnani s koncom roka 2021
predstavuje narast o 135 bazickych bodov. Zaznamenané narasty urokovych
sadzieb Uverov boli podstatne vyssSie ako v pripade Urokovych sadzieb z vkladov,
Co je tiez charakteristické pre cyklus sprisfiovania. VyraznejSie precefiovanie
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bankovych uverov v porovnani s vkladmi podporuje Cisté urokoveé vynosy bank
prostrednictvom vy$Sich marzi z iverov a vkladov pri novych obchodoch. Spread
medzi urokovymi sadzbami vefmi malych bankovych Uverov a velkych bankovych
Uverov sa mierne zvacsil a pohyboval sa v blizkosti priemernej urovne za posledné
dva roky, hoci stale bol ovela nizSi ako spread zaznamenany pred finanénou krizou.
Rozptyl urokovych sadzieb uverov podnikom a domacnostiam v jednotlivych
krajinach zostal zarovern obmedzeny, o naznaduje, Ze transmisia sprishovania
menovej politiky ECB funguje plynulo (graf 21, obe ¢asti).

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

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

Poznamka: Zlozené Urokové sadzby bankovych tverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych tGrokovych sadzieb
na zaklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény. Posledné Gdaje su z oktébra 2022.

V obdobi od 8. septembra do 14. decembra 2022 sa nefinanénym
spolo¢énostiam vyrazne znizili ndklady na financovanie prostrednictvom akcii,
zatial ¢o ich naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu sa mierne
zvysili. Vzhlfadom na neskor$iu dostupnost udajov tykajucich sa nakladov na
bankové uvery mozno celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti,
ktoré zahffiaju naklady na bankové uvery, naklady na financovanie dlhu
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prostrednictvom trhu a naklady na financovanie prostrednictvom akcii, vypocitat len
do oktobra 2022, ked dosiahli 6,1 %, teda priblizne o 20 bazickych bodov viac ako
v predchadzajucom mesiaci (graf 22). Bolo to spdsobené zvySenim nakladov na
kratkodobé aj dlhodobé financovanie dlhu prostrednictvom bankovych uverov, ako aj
nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu. Naklady na financovanie
prostrednictvom akcii sa v oktébri v porovnani s predchadzajucim mesiacom
vyrazne nezmenili, kedZe vplyv vysSich bezrizikovych sadzieb na naklady na tento
druh financovania bol vykompenzovany poklesom rizikovej prémie akcii. K rastu
nakladov na financovanie dihu prostrednictvom trhu prispeli vyS$Sie bezrizikové
sadzby a SirSie spready podnikovych dlhopisov. Celkové naklady na financovanie
dosiahli v oktébri 2022 historicky najvyssiu Uroven za niekolko rokov, ktora bola
naposledy zaznamenana na konci roka 2010. Od 8. septembra do konca
sledovaného obdobia doSlo k nepatrnému poklesu nakladov na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu v désledku uzSich spreadov tak podnikovych dlhopisov
investi¢ného stupna, ako aj podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom, ¢o viac nez
dostatoCne vykompenzovalo mierne zvySenie bezrizikovych sadzieb. Naklady na
financovanie prostrednictvom akcii sa prudko znizili v désledku znacného poklesu
rizikovej prémie akcii, ktory bol vyraznejsi ako okrajovy vplyv mierne vyssich
bezrizikovych sadzieb.

Graf 22
Nominalne naklady na vonkajSie financovanie nefinancnych spolo¢nosti eurozony
podla zloziek

(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 tdaje v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu (mesaény priemer dennych
udajov) st zo 14. decembra 2022, v pripade nakladov na financovanie prostrednictvom akcii (tyZdenné udaje) z 9. decembra 2022
a v pripade celkovych nakladov na financovanie a nakladov na bankové Gvery (mesacné daje) z oktobra 2022.

V prieskume o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) z oktobra 2022 podniky
vSetkych vel'kosti a vo vSetkych krajinach signalizovali sprisnovanie
podmienok financovania. Cisty percentualny podiel podnikov vykazuijucich vyssie
bankové urokové sadzby vysko€il na 71 % (z 34 % v predchadzajucom kole), pricom
podobny vysledok eSte nebol od zaciatku prieskumu v roku 2009 zaznamenany
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(graf 23). Zaroven sa zvySil aj Cisty percentualny podiel podnikov (z 37 % na 49 %),
ktoré signalizovali narast ostatnych nakladov na financovanie ako poplatky

a provizie. Zda sa, Ze podobny rast bankovych urokovych sadzieb a ostatnych
nakladov vykazuju tak malé a stredné podniky (MSP), ako aj velké podniky.
Prieskum tiez poukazal na prisnejSie poziadavky na kolateral a vacSie zastupenie
podnikov signalizujucich dIhSie splatnosti a vysSie objemy uverov. Po¢et podnikov
poukazujucich na prekazky pri ziskavani bankového uveru bol zarover nizky

(7 %, podobne ako v predchadzajucom kole prieskumu), k €omu prispela najma
nezmenena ochota bank poskytovat uvery.

Graf 23
Zmeny podmienok bankového financovania podnikov eurozény

(Cisty percentualny podiel respondentov)
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Zdroj: Prieskum ECB o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: Udaje sa tykaju podnikov, ktoré poZiadali o bankovy Gver (vratane dotovanych bankovych tverov), Gverovu linku alebo
preéerpanie na bankovom ucte alebo kreditnej karte. Cisté percentuéine podiely predstavuju rozdiel medzi percentualnym podielom
podnikov vykazujucich zvy$enie daného faktora a percentualnym podielom podnikov, ktoré vykazali jeho pokles. Udaje sa vztahuiju
na 20. — 27. kolo prieskumu (oktdber 2018 — marec 2019 az april 2022 — september 2022).

Podniky vykazali zvaéSovanie medzier vo financovani a boli pesimistickejsie,
pokial ide o dostupnost’ va¢siny zdrojov vonkajsieho financovania. Medzera
vo vonkajSom financovani — rozdiel medzi zmenou dopytu po vonkajSom financovani
a zmenou jeho ponuky — dosiahla v eurozéne 9 % (v porovnani s 1 %

v predchadzajucom kole). Bolo to spbdsobené zvySenou potrebou vonkajSieho
financovania podnikov, najma s cielom vyrovnat sa s vy$Simi vyrobnymi nakladmi,
v kombinacii s mierne nizSou vykazanou skuto¢nou dostupnostou financovania.
Pokial ide o dal$i vyvoj, pomerne vysoky percentualny podiel podnikov signalizoval
zhorSenie oCakavanej dostupnosti bankovych Gverov (31 %) a Uverovych liniek

(25 %) v obdobi od oktdbra 2022 do marca 2023. Z historického hladiska dynamika
tychto ukazovatelov suvisi so su¢asnou a buducou podnikatelskou aktivitou, pricom
Coraz vacsie medzery vo financovani a nizSia oakavana dostupnost’ financovania
mozu mat nepriaznivy vplyv na rast HDP eurozény.!

Bankové uvery podnikom zostali aj v oktobri vysoké, zatial' €o poskytovanie
uverov domacnostiam sa opat’ spomalilo. Ro¢na miera rastu uverov nefinanénym

11 Box s nazvom Pristup podnikov k financovaniu a hospodarsky cyklus: zistenia z prieskumu SAFE
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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spolo¢nostiam bola v oktdbri na nezmenenej urovni 8,9 %, pricom v porovnani

s predchadzajucimi mesiacmi sa zaznamenal nizSi prilev (graf 24, ¢ast' a). Vyrazné
tempo rastu podnikovych uverov nadalej odraza velky dopyt po bankovych uveroch.
Podniky tieto uvery vyuzivaju na financovanie vySSich vyrobnych a investi¢nych
nakladov a nahradzaju nimi dlhopisy, pretoze naklady na financovanie
prostrednictvom trhu prevysSuju naklady na financovanie prostrednictvom bankovych
averov. Co sa tyka $truktury splatnosti, k rastu podnikovych Gverov v oktébri najviac
prispeli toky dlhodobejSich uverov, a to v désledku vyraznej potreby investi¢nych
uverov v nominalnom vyjadreni z dévodu inflacie a nahradzania dlhovych cennych
papierov. Prudky pokles prispevku tokov kratkodobych Uverov v oktdbri by mohol
suvisiet' s obratom, pokial ide o akumulaciu zasob podnikov, pricom zodpoveda
signalom ukazovatelov z prieskumov tykajucich sa zmeny stavu zdsob, ktoré maju
vyhladovy charakter. Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam sa v oktobri spomalila
na 4,2 % zo septembrovych 4,4 % (graf 24, ¢ast b). Tento vyvoj mozno vysvetlit’
spomalenim poskytovania uverov na byvanie v désledku kombinacie dopytovych

a ponukovych faktorov — banky sprisfiovali Uverové Standardy a dopyt klesal pre
zhorsujuci sa hospodarsky vyhlad, vysSie urokové sadzby hypotekarnych uverov

a zhorSujuce sa vyhliadky na trhu s nehnutefnostami na byvanie. Informacie

z prieskumu Uverovej aktivity bank v eurozone, na zaklade ktorého mozno

v predstihu predpovedat buduci rast Uverov podnikom a domacnostiam, naznacuju,
Ze dynamika Uverov by sa mala v nasledujucich $tvrtrokoch oslabit.!? Toto
hodnotenie je v sulade s oCakavanym oslabovanim hospodarskeho rastu eurozény
a normalizaciou menovej politiky.

Graf 24
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

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

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finandnymi institGciami (PFI) st ogistené od predaja a sekuritizacie uverov. V pripade
nefinanénych spolo¢nosti st tvery oCistené aj od tcelovo vytvaranych spoloénych uétov (cash pooling). Standardna odchylka medzi
krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su z oktoébra 2022.

12 Box s nazvom Aké informacie poskytuje prieskum Uverovej aktivity bank v eurozéne o budticom vyvoji

uverov? v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Celkovy objem vonkajsieho financovania podnikov, ovplyvneny vyvojom
objemu bankovych uverov, sa znizil. Ro¢na miera rastu vonkajSieho financovania
klesla z 3,6 % v septembri na 3,4 % v oktébri, o bolo odrazom vys$Sich urokovych
sadzieb Uverov a prisnejSich Uverovych Standardov v prostredi vyrazného
nominalneho rastu investicii a pokracujucej potreby prevadzkového kapitalu
podnikov. Od zaciatku roka 2022 su toky vonkajSieho financovania vyrazne
podporované vysSimi objemami bankovych uverov podnikom, zatial' o Cista emisia
dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii bola celkovo slabsia (graf 25).
ZvySené Cerpanie bankovych Uverov podnikmi a nizSia emisia dlhovych nastrojov
odrazaju narast relativnych nakladov na financovanie dihu prostrednictvom trhu.
Pod doCasné zvySenie emisie kotovanych akcii v septembri sa podpisalo vynimoc¢ne
velké upisanie akcii jedného podniku.

Graf 25
Cisté toky vonkajsieho financovania nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne

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

Poznamka: Cisté vonkajsie financovanie je siétom Gverov z bank (uvery PFI), &istej emisie dlhovych cennych papierov a Gistej emisie
kétovanych akcii. Uvery PFI st ogistené od predaja tverov, sekuritizacie a uéelovo vytvaranych spoloénych tétov (cash pooling).
Posledné udaje su z oktobra 2022.

V suvislosti s normalizaciou menovej politiky pokracoval v oktébri presun
prostriedkov z jednodiovych vkladov do terminovanych vkladov. Ro¢na miera
rastu jednodnovych vkladov zaznamenala dal$i vyrazny pokles zo septembrovych
5,5 % na 3,4 % v oktdbri (graf 26). Tento pokles mozno vysvetlit rozsiahlym
nahradzanim jednodriovych vkladov terminovanymi vkladmi. Presuny v rdmci
portfolii boli vyvolané postupnym rastom uro€enia terminovanych vkladov

v porovnani s jednodnovymi vkladmi, v sulade s historickym vyvojom typickym

pre cykly sprisfiovania menovej politiky. Vyrazny zaujem o terminované vklady bol
zaznamenany najma v pripade podnikov a ostatnych finanénych institucii; tie
presuvaju prostriedky od leta 2022, ked terminované vklady zacali ponukat’ relativne
vySSie urocCenie. Hoci domacnosti v minulosti uprednostfiovali jednodrové vklady, ¢o
odrazalo preventivne motivy a maly spread medzi uro¢enim terminovanych vkladov
a jednodnovych vkladov, so zvacsujucim sa spreadom v poslednom ¢ase prejavuju
vacsi zaujem o terminované vklady, aj ked portfoliové presuny nie su také vyrazné
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ako v pripade ostatnych dvoch sektorov. Rast drzby vkladov podnikov a domacnosti
je zaroven v jednotlivych krajinach odlisny.

Graf 26
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro€néa miera rastu, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktobra 2022.

Rast penaznej zasoby zacal v oktobri opat’ spomalovat’, a to v dosledku vyvoja
v oblasti uverov podnikom a domacnostiam. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa
spomalila zo 6,3 % v septembri na 5,1 % v oktdbri (graf 26). Tento vyrazny pokles
suvisi so zmenou jednorazového technického faktora a s vyvojom Uverov podnikom
a domacnostiam.'® Pokial ide o jednotlivé zloZzky, presun z jednodiiovych vkladov

v oktobri viedol k vyraznému poklesu uzkeho agregatu M1, ¢im sa znizil jeho
prispevok k roénému rastu agregatu M3. Zaroven, prispevok terminovanych vkladov
zahrnutych do Sirokého menového agregatu M3 k rastu tohto agregatu bol

v porovnani s predchadzajucimi mesiacmi vagsi. Co sa tyka protipoloZiek, najvacssi
prispevok k roénému rastu agregatu M3 nadalej vykazovali Uvery sukromnému
sektoru. Prispevok nakupov Statnych cennych papierov Eurosystémom v ramci
programu nakupu aktiv a nudzového pandemického programu nakupu aktiv sa od
jula 2022 dalej znizoval vzhladom na ukoncenie Cistych nakupov aktiv. Rast Sirokej
penaznej zasoby stale timili Cisté roéné odlevy penaznej masy do zvysku sveta,

a to predovsetkym v désledku zaporného vplyvu vysokych cien energii na obchodnu
bilanciu eurozony.

13V (dajoch o agregate M3 za september 2022 je v ramci sektora ,nepenaznych finanénych spolognosti
okrem poistovni a penzijnych fondov* zahrnuta velka do€asna pozicia Eurosystému voci jednému
zUctovaciemu centru. VSetky agregaty, do ktorych tieto vklady patria, boli preto v septembri
nadhodnotené tymto jednorazovym technickym faktorom.
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Fiskalny vyvoj

Saldo rozpoctu verejnej spravy eurozény v roku 2022 pokracovalo v zlepSovani

Z vysokych deficitov zaznamenanych pocas pandémie, ¢o sa odzrkadlilo aj

v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z decembra 2022.
Ocakava sa vsak, Ze v roku 2023 sa saldo rozpoctu mierne zhorSi, no v roku 2024
by sa malo opét zlepSit. K do¢asnému zhorseniu do znacnej miery prispeju
vyznamné diskrecné podporné opatrenia viad zamerané na potlacenie vplyvu
rastucich cien energii a zvySenych Zivotnych nakladov domacnosti.

V predchadzajucich projekciach sa ocakavalo, Ze tieto opatrenia sa budu prevazne
tykat iba roku 2022, ¢o viedlo k nepretrzitému zlepSovaniu vyhladu vyvoja deficitu.
Odvtedy vSak viady zahrnuli do svojich rozpoc¢tov alebo oznamili pokraéovanie
podpornych opatreni v roku 2023 v podobnom rozsahu ako v roku 2022, teda
priblizne na drovni 2 % HDP. Fiskalne projekcie su aj nadalej spojené s vysokou
mierou neistoty, ktora suvisi najmé s vojnou na Ukrajine a vyvojom na trhoch

s energiami, ¢o by mohlo vlady viest’ k prijatiu dodatocnych fiSkalnych podpornych
opatreni. Pokial ide o fiskalnu politiku, podporné opatrenia zamerané na ochranu
hospodarstva pred vplyvom vysokych cien energii by mali byt docasné, cielené

a mali by motivovat’ k nizSej spotrebe energie. Fiskalne opatrenia, ktoré tieto zasady
nesplnia, mézu zhorsit inflacné tlaky, ¢o by si vyZiadalo déraznejSiu reakciu menovej
politiky. V stlade s rémcom spravy hospodérskych zalezitosti EU by fiskalne politiky
zaroveri mali byt orientované na zvySovanie produktivity nasho hospodarstva

a na postupné znizovanie vysokého verejného dlhu. Reforma ramca spravy
hospodérskych zalezitosti EU by sa mala urychlene dokondit.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2022 sa saldo rozpoctu verejnej spravy eurozény v roku 2023 mierne zhorsi,
no v roku 2024 sa opat’ zlepsi.'* Odhaduje sa, Ze pomer deficitu verejnej spravy
k HDP v eurozoéne klesol v roku 2021 na 5,1 %, pri€om v roku 2020 dosiahol
bezprecedentnu uroven 7,1 % (graf 27). V roku 2022 podla predpokladov dalej
klesol na 3,5 % HDP, ale v roku 2023 by mal mierne vzrast na 3,7 %. O¢akava sa
vSak, Ze v roku 2024 pomer deficitu opat klesne na 2,7 % a zhruba na tejto urovni
zotrva az do konca horizontu projekcii v roku 2025. K zlepSeniu rozpoc¢tového salda
v roku 2022 zrejme prispel hospodarsky cyklus a vysSsie cyklicky upravené primarne
saldo, kedZe velka Cast nudzovych pandemickych opatreni sa zacala ukoncovat.
Opatrenia prijaté v roku 2022 v reakcii na vysoku inflaciu a vojnu na Ukrajine su
menej rozsiahle ako opatrenia prijaté poCas pandémie, hoci stale su vefmi
vyznamné, na uUrovni priblizne 2 % HDP. Oakava sa, zZe v roku 2023 bude rozsah
podpornych opatreni podobny (graf 28), ich Struktira sa vSak presunie smerom

k dotaciam, najma na podporu cenovych stropov na energie, a odkloni sa od
socialnych transferov, ako je podpora prijmov domacnosti, ktoré do velkej miery
dominovali v prvotnej reakcii vliad na energeticky cenovy Sok. Nediskre¢né faktory,
ako napriklad niz8ie neoCakavané prijmy, by v8ak mali v roku 2023 prispiet

k malému a do€asnému zhorSeniu deficitu. Oakavané zlepSenie celkového salda

14 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2022, zverejnené
15. decembra 2022 na internetovej stranke ECB.
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rozpoCtu verejnej spravy v roku 2024 mozno v plnej miere vysvetlit lepSim cyklicky
upravenym primarnym saldom, a to za predpokladu, zZe platnost podpornych
opatreni vlad suvisiacich s cenami energii sa skonéi.

Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2022.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy krajin eurozony.

Graf 28
Fiskalne podporné opatrenia prijaté v eurozone v reakcii na vysoké ceny energii
a vysoku inflaciu

(v % HDP, za rok)
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Zdroj: Vypocty a makroekonomické projekcie odbornikov ECB.

Nastavenie rozpoctovej politiky eurozony sa podl'a odhadov v roku 2022
sprisnilo a hoci sa v roku 2023 o¢akava jeho mierne uvolnenie, v roku 2024
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by sa malo vyrazne sprisnit’, ak sa neprijmu d’alSie diskreéné opatrenia.'®
Sprisnenie nastavenia rozpoctovej politiky v roku 2022 mozno pripisat vyznamnym
nediskre¢nym faktorom, najma v désledku pokracujucich vyraznych neo€akavanych
prijmov, ktoré sa zacali uz v predchadzajucom roku. O¢akavané uvolnenie
nastavenia rozpoctovej politiky v roku 2023 sa vysvetfuje predpokladanym
Ciastocnym zvratom, pokial ide o tieto neoCakavané prijmy, €o viac nez
vykompenzuje urcité sprisnenie celkovych diskreCnych opatreni. Toto sprisnenie je
odrazom ukonc¢enia Casti rozsiahlych podpornych opatreni suvisiacich s pandémiou
a opatreni na podporu ozZivenia, ktoré boli prijaté od vypuknutia krizy spésobenej
koronavirusom (COVID-19). V roku 2024 sa vSak aj napriek tomu oCakava vyrazné
sprisnenie nastavenia rozpoctovej politiky, kedze by malo dojst k ukonceniu vacsiny
opatreni na zmiernenie vplyvu vysokej inflacie, hoci takyto vyvoj je spojeny so
znacnou neistotou. Na konci horizontu projekcii v roku 2025 sa predpoklada celkovo
neutralne nastavenie rozpoétovej politiky.®

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra
2022 bolo celkové rozpoctové saldo eurozény na rok 2022 upravené mierne
smerom nahor, v roku 2023 sa vSak o¢akava vyrazne nepriaznivejsi vysledok.
Pomer rozpoctového salda eurozény k HDP bol upraveny smerom nahor

0 0,3 percentualneho bodu, a to v désledku lepSieho nez ofakavaného prispevku
hospodarskeho cyklu a cyklicky upraveného primarneho salda. V pripade
oCakavaného rozpoctoveho salda na rok 2023 vSak doslo k jeho velmi vyraznej
uprave smerom nadol o 0,9 percentualneho bodu HDP, predovSetkym v dosledku
negativnejSieho cyklicky upraveného primarneho salda, ktoré odraza o¢akavané
pokraCovanie podpornych opatreni vlad suvisiacich s vysokou inflaciou a vojnou

na Ukrajine.'’

Po vyraznom naraste v roku 2020 sa o¢akava, ze pomer dlhu verejnej spravy
eurozony k HDP sa v rokoch 2024 a 2025 pomaly znizi na uroven tesne pod

90 %, zostane vSak vyrazne nad uroviou spred krizy. Po zvySeni pomeru dihu
priblizne o 13 percentudlnych bodov v roku 2020 na priblizne 97 % sa odhaduje, ze
stale vysoky primarny deficit bol v roku 2021 viac nez vykompenzovany vyraznym
prispevkom diferencialu urokovych mier a rastu znizujucim dih. To viedlo k miernemu
zniZeniu pomeru dlhu k HDP, ktory by mal podla predpokladov v rokoch 2022 az
2025 pokraCovat v pomalom, ale stabilnom poklese. Pod tento pokles by sa mali
podpisat nadalej priaznivé prispevky diferencialov urokovych mier a rastu, ktoré

15 Nastavenie rozpoctovej politiky odréza smerovanie a rozsah vplyvu rozpoétovych stimulov na
hospodarstvo nad ramec automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj hospodarskeho cyklu.
Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci
finanénému sektoru. KedZe vysSie rozpoctové prijmy suvisiace s grantmi nastroja Next Generation EU
(NGEU) z rozpoétu EU neznizuju dopyt, cyklicky upravené primarne saldo sa v tejto stvislosti upravuje
tak, aby tieto prijmy nezahffialo. Koncepcia fikalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku
s nazvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

16 Celkové nastavenie rozpoctovej politiky eurozény upravené o prijmy suvisiace s grantmi nastroja
NGEU (od roku 2021) sa odhaduje na +1,0 percentualneho bodu HDP v roku 2021 a na
+0,5 percentualneho bodu HDP v roku 2022. Podla projekcii by malo dosiahnut —0,3 percentualneho
bodu HDP v roku 2023, +1,0 percentualneho bodu HDP v roku 2024 a +0,1 percentualneho bodu HDP
v roku 2025. V porovnani s projekciami zo septembra 2022 doslo k jeho Uprave o +0,4 percentudlneho
bodu na rok 2022, o —1,0 percentualneho bodu na rok 2023 a o +1,1 percentualneho bodu na rok
2024.

17 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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prevazia primarne deficity zvysujuce dlh, zatial ¢o kumulované upravy vztahu
deficitu a dlhu by mali byt poCas celého horizontu projekcii viac-menej neutralne
(graf 29). Na konci horizontu projekcii v roku 2025 by mal pomer dlhu k HDP
dosahovat urover 88 %, €o su 4 percentualne body nad predkrizovou uroviiou
v roku 2019.

Graf 29
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozény

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)

B Primarne saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dihu
W Diferencial drokovej miery a rastu
® Zmena konsolidovaného hrubého dlhu (v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 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 vysokymi cenami energii a inflaénym prostredim
a s moznymi politickymi reakciami. Pokial ide o fiSkalne predpoklady, rizika
ohrozujuce su€asny zakladny scenar vyvoja su naklonené k dodatocnym fiskalnym
stimulom v rokoch 2023 a 2024 a k dalSiemu odkladu ukon¢ovania diskre¢ne;j
fiSkalnej podpory, ktory je uz zahrnuty v su¢asnych projekciach.

Pokial ide o fiSkalnu politiku, podporné opatrenia zamerané na ochranu
hospodarstva pred vplyvom vysokych cien energii by mali byt’ do¢asné,
cielené a mali by motivovat’ k nizSej spotrebe energie. FiSkalne opatrenia, ktoré
tieto zasady nesplnia, mézu zhorsit inflacné tlaky, ¢o by si vyziadalo déraznejSiu
reakciu menovej politiky. V stlade s ramcom spravy hospodarskych zaleZitosti EU
by fiSkalne politiky zarover mali byt orientované na zvySovanie produktivity nasho
hospodarstva a na postupné znizovanie vysokej urovne verejného dihu. Na
zabezpecenie toho, aby fiSkalne politiky nezvysSovali inflacné tlaky a aby zaroven
zachovavali udrzatelnost dlhu a podporovali prorastovy charakter verejnych financii,
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bude dolezita nepretrzita ¢inna koordinacia politik v rdmci eurozony.'® Reforma
ramca spravy hospodarskych zalezitosti EU by sa mala urychlene dokonéit.

18 Z najnovsieho hodnotenia vplyvu podpornych opatreni stvisiacich s vysokymi cenami energii na rok

2023 uskuto¢neného Eurosystémom vyplyva, Ze ich rozsah by mohol byt podstatne vacsi, nez Komisia
predpokladala vo svojej progndze z jesene 2022 na zaklade informacii uvedenych v navrhoch
rozpoctovych planov ¢lenskych Statov. Z toho vyplyva pravdepodobnost naplinenia rizik, ktoré Komisia
v tejto suvislosti identifikovala. Podrobnejsie informacie sa nachadzaju v boxe 8 s nazvom Navrhy
rozpoctovych planov ¢lenskych krajin eurozény na rok 2023 a ich désledky na fiskalnu politiku v tomto
vydani Ekonomického bulletinu.
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Boxy

Vyvoj inflacie v eurozéne a Spojenych Statoch

Gerrit Koester, Eduardo Gongalves, Ramon Gomez-Salvador, Julia
Doleschel, Malin Andersson, Belén Gonzalez Pardo a Laura Lebastard

Celkova inflacia v eurozéne a Spojenych statoch sa od zaciatku roka 2021
prudko zvysila. V Spojenych Statoch bol zaznamenany skorsi a vyraznej$i narast,
ale celkova inflacia v eurozéne je vy$8ia od jula 2022.1 Inflacia harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP)
eurozony predstavovala v novembri 10,1 %, v porovnani s 10,6 % v oktébri; inflacia
amerického indexu spotrebitel'skych cien (Consumer Price Index — CPI) dosiahla

v juni najvyssiu droven 9,1 %, neskor sa v8ak o nie€o zmiernila a v novembri
dosiahla uroven 7,1 %.

1 Informacie o predchadzajicom vyvoji sa nachadzaju v boxe s nazvom Porovnanie najnovsieho vyvoja
inflacie v Spojenych statoch a v eurozone, Ekonomicky bulletin, €islo 6, ECB, 2021, a v boxe s nazvom
Recent inflation developments in the United States and the euro area — an update, Economic Bulletin,
Issue 1, ECB, 2022.
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Celkova inflacia a jej zlozky
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b) Prispevky hlavnych zloziek inflacie
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Zdroj: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics a vypocty ECB.
Poznamka: HICPX znamena index HICP eurozoény bez potravin a energii (t. j. jadrova inflacia). PCE predstavuje cenovy index
vydavkov na osobnu spotrebu v Spojenych Statoch. Posledné udaje v pripade HICP a CPI s z novembra a v pripade PCE z oktdbra.

Kraéovu ulohu pri raste celkovej inflacie v eurozéne zohravala inflacia cien
energii a potravin. Iba samotna inflacia cien energii predstavovala v novembri 38 %
celkovej inflacie v eurozéne, zatial €o v Spojenych Statoch to v novembri bolo len

14 %. Inflacia cien energii a potravin spolu predstavuje priblizne dve tretiny celkovej
inflacie v eurozoéne, ale len priblizne jednu tretinu celkovej inflacie v Spojenych
Statoch (graf A). Hlavnym dévodom vysSej inflacie cien energii v eurozéne su ovela
vySSie ceny zemného plynu, odrazajuce délezitost’ ruského plynu pre eurozénu

v obdobi pred ruskou vojnou proti Ukrajine, a ich dominovy efekt na ceny elektrickej
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energie.? Inflacia HICP bez potravin a energii v eurozone dosiahla v novembri

5,0 %, €o je stale menej ako inflacia CPI bez potravin a energii v Spojenych Statoch
(jadrova inflacia), ktora v tom istom mesiaci predstavovala 6,0 %. Inflacia HICP bez
potravin a energii vS8ak v novembri zaznamenala r6znorody vyvoj a zotrvala na
vysokej urovni, zatial ¢o inflacia CPI bez potravin a energii v Spojenych Statoch sa
mierne zniZila.

Hlavnou hybnou silou r6znorodého vyvoja zakladnej inflacie v tychto dvoch
ekonomikach bolo vyraznejSie ozivenie podporené spotrebou v Spojenych
statoch. Realny HDP Spojenych Statov sa vratil na predpandemicku urover
priblizne o dva Stvrtroky skér ako realny HDP eurozény (graf B), a to najma

v désledku vyraznejSieho ozivenia sukromnej spotreby a investicii v Spojenych
Statoch. Zatial ¢o v eurozoéne sa sukromna spotreba tovarov aj sluzieb vratila na
uroveri zaznamenanu v poslednom Stvrtroku 2019 len nedavno, v Spojenych Statoch
presiahla urover spred pandémie uz zaciatkom roka 2021. VySSie spotrebitelské
vydavky spolu s rychlej§im zmierfiovanim ponukovych obmedzeni v Spojenych
Statoch podporili tieZ navrat investicii do sukromnych nerezidenénych nehnutelnosti
v Spojenych Statoch na predpandemicku uroven v prvom polroku 2021. Naopak,

v eurozone takéto investicie, oCistené od mimoriadne volatilnych investicii do
nehmotnych aktiv, presiahli uroven spred pandémie az v zavere roka 2021.

2 Box s nazvom Natural gas dependence and risks to euro area activity, Economic Bulletin, Issue 1,
ECB, 2022, a box s nazvom Vplyv vojny na Ukrajine na trhy s energiami v eurozéne, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 4, ECB, 2022.
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Zdroj: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, databaza makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2022
a vypodty ECB.

Poznamka: Posledné tidaje su v pripade grafov na lavej strane z tretieho Stvrtroka 2022. Grafy na pravej strane zobrazuju
predpokladany rast HDP.

Rozdiely v raste spotreby zaznamenané v tychto dvoch ekonomikach mozno
do znacnej miery vysvetlit' dvoma faktormi — Strukturou fiskalnej politiky

a dynamikou vymennych relacii. Po prvé, k velmi rychlemu a vyraznému oziveniu
spotreby tovarov v Spojenych Statoch prispela vSeobecna a pomerne velka podpora
prijmov domacnosti po¢as pandémie vratane priamej financnej podpory a zvySenych
davok v nezamestnanosti.® V eurozone bola $tatna podpora cielenejsia na tych, ktori
boli najviac zasiahnuti pandémiou, a to bud’ vo forme nahrady straty prijmu, alebo

3 Viac v boxe s nazvom Hospodarsky vyvoj v eurozéne a Spojenych $tatoch v roku 2020, Ekonomicky
bulletin, €islo 2, ECB, 2021; av The EA and the US in the COVID-19 crisis: Implications for the 2022-
2023 policy stance, OECD, January 2022.
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prostrednictvom schém na udrzanie pracovnych miest.* Po druhé, rast cien energii
zaznamenavany od jari 2021, ktory sa o rok neskér este viac prehibil v désledku
vojny na Ukrajine, viedol k Soku vymennych relacii. Ten zasiahol eurozonu ovela
vyraznejSie ako Spojené Staty, kedze eurozéna bola vo velkej miere zavisla od
dovozu plynu z Ruska (graf C).> Tento vplyv bol zosilneny vyvojom vymennych
kurzov, ked sa americky dolar vyrazne zhodnocoval, zatial ¢o euro sa oslabilo nielen
voCi americkému dolaru, ale aj v efektivnom vyjadreni. Odhadovany vplyv sa

v eurozone rovnal prevodu priblizne 2,2 % HDP do zvySku sveta, kumulovaného za
Styri Stvrtroky do tretieho Stvrtroka 2022. V Spojenych Statoch bol vplyv na prijmy
viac-menej neutralny, kedze krajina je z hladiska energii sebestacna. Straty
vyplyvajuce z vyvoja vymennych relacii vyrazne znizili disponibilny prijem
domacnosti v eurozéne, ¢o malo obzvlast velky vplyv na dopyt po tovaroch
dlhodobej spotreby.® Straty prijmov prostrednictvom tohto kanala mézu dalej rast
a tym v nadchadzajucich Stvrtrokoch timit hospodarsku aktivitu v eurozéne.

Graf C
Vplyv vymennych relacii na prijmy

(vplyv na medziro¢ny rast HDP v p. b.)
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Zdroj: Haver analytics, Eurostat a vypoéty ECB.

Poznamka: Vplyv vymennych relacii na prijmy sa vypocita vazenim zmien vyvoznych a dovoznych cien ich prislus§nymi hodnotami

z minulosti (jednoro&né oneskorenie) a vyjadruje sa ako percentualny podiel na HDP. Posledné tdaje sti zo septembra 2022.

V sulade s minuloroénym pomalSim ozivenim sa vyznam dopytu ako faktora
sposobujuceho rast jadrovej inflacie v eurozéne zvysoval viac postupne

a neskor ako v Spojenych statoch (graf D). UZ v polovici roka 2021 dosiahol
prispevok dopytu k jadrovej inflacii v Spojenych Statoch uroven priblizne

1,5 percentualneho bodu a v poslednom ¢ase sa zvysil na takmer 2 percentualne
body, zatial o v eurozdne rastol ovela postupnejSie a urover presahujucu

1,5 percentualneho bodu dosiahol len v poslednych mesiacoch. Pokial ide o inflaciu
cien tovarov, prispevok ponuky zostava vyssi ako prispevok dopytu tak v Spojenych

4 Licchetta, M. et al. (2022): Economic adjustment in the euro area and the United States during the
COVID-19 crisis, European Economy Discussion Paper, 160, European Commission, March.

5 Podrobnejsie informacie sa nachadzaju v boxe s nazvom Implications of the terms-of-trade
deterioration for real income and the current account, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2022.

6 Box s nazvom Vplyv vyssich cien energii na spotrebu sluZieb a tovarov v eurozéne v tomto vydani
Ekonomického bulletinu.
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Statoch, ako aj v eurozone. V oblasti sluzieb hrali v Spojenych Statoch délezitejSiu
ulohu faktory na strane ponuky, zatial ¢o v eurozéne boli vyraznejSie faktory na
strane dopytu. V pripade inflacie v oblasti sluzieb, kde je pracovna sila zvy€ajne
zd'aleka najvacsim vstupom, moze byt vysSia absolutna a relativna dolezitost
faktorov na strane ponuky v Spojenych Statoch CiastoCne spojena s napatou
situaciou na trhu prace a s vyraznejSim vplyvom nedostatku pracovnych sil na mzdy
ako v eurozone.’

Graf D
RozloZenie jadrovej inflacie na zlozky dopytu a ponuky

(prispevky v p. b.)
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== Spojené Staty — jadrovy PCE, prispevok podporeny dopytom
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Ukazovatelmi jadrovej inflacie s HICP bez energii a potravin (HICPX) v pripade eurozény a deflator vydavkov na osobnu
spotrebu bez potravin a energii (jadrovy PCE) v pripade Spojenych $tatov. Casové rady su oéistené od sezénnych vplyvov. Udaje
vychéadzaju z aplikacie Shapiro, A.H.: How Much Do Supply and Demand Drive Inflation?, FRBSF Economic Letters, No 2022-15,
Federal Reserve Bank of San Francisco, 21 June 2022; a Shapiro, A.H.: Decomposing Supply and Demand Driven Inflation, Working
Papers, No 2022-18, Federal Reserve Bank of San Francisco, October 2022. Vysledky za eurozénu sa nachadzaju v boxe s nazvom
The role of demand and supply in underlying inflation — decomposing HICPX inflation into components, Economic Bulletin, Issue 7,
ECB, 2022. Posledné udaje v pripade eurozény su zo septembra 2022 a v pripade Spojenych statov z oktébra 2022.

Co sa tyka d'al$ieho vyvoja, kratkodoby vyhlad hospodarskeho rastu

v eurozoéne je slabsi ako v Spojenych statoch, z ¢oho vyplyva, ze prispevok
hospodarskej aktivity k d'alSiemu rastu inflacie v eurozéne zostane mensi.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2022 by
mal realny HDP v poslednom Stvrtroku 2022 a v prvom Stvrtroku 2023 v eurozone
mierne klesnut, zatial o v Spojenych Statoch by mal nadalej zaznamenavat
pozitivny, aj ked iba mierny rast (graf B). Projekcie odbornikov Eurosystému

z decembra 2022 predpokladaju, ze celkova inflacia HICP dosiahne 6,3 % v roku
2023 a 3,4 % v roku 2024, zatial ¢o inflacia HICP bez potravin a energii by mala
dosiahnut 4,2 % v roku 2023 a 2,8 % v roku 2024. Zatial ¢o celkova inflacia

v eurozone by mala v kratkodobom horizonte zostat vySSia ako v Spojenych Statoch,
a to v dosledku jej vacSej expozicie voci energetickym cenovym Sokom v suvislosti
s vojnou na Ukrajine, zakladna inflacia by mala zostat o nieo nizSia ako

7 Podrobnejsie informacie o vyvoji miezd st v boxe s ndzvom Comparing labour market developments in
the euro area and the United States and their impact on wages v ramci ¢lanku s nazvom \Wage
developments and their determinants since the start of the pandemic, Economic Bulletin, Issue 8,
ECB, 2022.
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v Spojenych Statoch, a to vzhladom na pokradujuce straty vyplyvajluce z vyvoja
vymennych relacii a menej vyrazny nedostatok pracovnych sil.

Profesionalni prognostici o¢akavaju, ze o dva roky bude inflacia mierne vyssia
v Spojenych statoch ako v eurozéne. Na zaklade udajov z prieskumu
profesionalnych prognostikov (Survey of Professional Forecasters — SPF), ktory
uskutoCnila ECB, by mala inflacia HICP v eurozéne o jeden rok dosiahnut urover
4,8 %. Ide o podstatne vysSiu Uroven ako v pripade inflacie cenového indexu
vydavkov na osobnu spotrebu (PCE), ktora by podfa prieskumu uskutocneného
Federalnou rezervnou bankou vo Philadelphii v poslednom Stvrtroku 2022 (graf E)
mala dosiahnut o jeden rok uroven 3 %. Inflatné o¢akavania o dva roky pre Spojené
Staty predstavuju 2,6 % v pripade PCE a 2,8 % v pripade CPI, zatial ¢o inflacné
oCakavania o dva roky pre HICP eurozény predstavuju 2,4 % (graf E). Tieto vysledky
naznacuju, Ze v Spojenych Statoch sa bude inflacia pohybovat nad ciefovou droviiou
centralnej banky o nieco dlhsie. Mohlo by to byt odrazom silnejSej domacej zlozky
inflacie v Spojenych Statoch spolu s celkovo optimistickejSimi o¢akavaniami, pokial
ide o dynamiku vyvoja na americkom trhu prace.

Graf E
Kratkodobé a strednodobé inflacné oCakavania a prognozy

(ro¢na percentuéina zmena)
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Zdroj: ECB Survey of Professional Forecasters (EA SPF) — Stvrty Stvrtrok 2022, Federal Reserve Bank of Philadelphia Survey of
Professional Forecasters — Stvrty Stvrtrok 2022 (US SPF).

Poznamka: Prieskum US SPF sa realizuje o mesiac neskor ako prieskum EA SPF. Pokial ide o prieskum US SPF, o¢akavania vyvoja
o jeden rok su vypocitané ako priemerna o¢akavana miera inflacie po€as Styroch stvrtrokov nasledujucich po danom kole SPF

(t. j. v pripade prieskumu uskutocneného v poslednom $tvrtroku 2022 to znamena priemer za obdobie od prvého Stvrtroka 2023 do
Stvrtého Stvrtroka 2023) a inflacné oCakavania o dva roky predstavuju oakavania v Stvrtroku, v ktorom sa prieskum uskutocriuje,

na kalendarny rok iduci po tom nasledujucom. Pokial ide o prieskum EA SPF, o¢akavania o jeden rok su vypocitané ako o¢akavana
miera inflacie o rok od najnovsich dostupnych udajov (t. j. v poslednom Stvrtroku 2022 boli k dispozicii Udaje za september 2022,

a preto o¢akavanie o jeden rok predstavuje roén mieru inflacie o€akavanu v septembri 2023) a ocakavania o dva roky su vypocitané
ako o€akavana miera inflacie o dva roky od najnovsich dostupnych udajov (t. j. v poslednom $tvrtroku 2022 boli k dispozicii udaje za
september 2022, a preto o¢akavanie o dva roky predstavuje roént mieru inflacie o¢akavanu v septembri 2024).
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Zavedenie eura v Chorvatsku
Matteo Falagiarda a Christine Gartner

Dna 1. januara 2023 Chorvatsko prijalo euro a stalo sa 20. clenom eurozoény.
Hodnotenia uvedené v konvergenénych spravach Europskej komisie a Europskej
centralnej banky z roku 2022 pripravili pé6du na prvé rozSirenie eurozény od vstupu
Litvy do eurozény v roku 2015.1 Dia 12. jula 2022 Rada Eurdpskej Unie formalne
schvalila vstup Chorvatska do eurozony a stanovila konverzny kurz chorvatskej
meny na urovni 7,53450 kuny za euro,? ktora predstavuje centralnu paritu kuny
pocas celého obdobia Gcasti krajiny v mechanizme vymennych kurzov (ERM I1).3

Chorvatsko je malou ekonomikou, ktora je dobre integrovana s eurozonou
prostrednictvom obchodnych a finanénych prepojeni. Ma priblizne 4 miliony
obyvatelov a jeho HDP predstavuje priblizne 0,5 % HDP eurozény. Struktdra hrubej
pridanej hodnoty Chorvatska je viac-menej podobna ako v pripade eurozény ako
celku, pricom prispevok priemyslu (vratane stavebnictva) je priblizne 25 %

a prispevok sluzieb priblizne 72 % (graf A, ¢ast a). Odvetviu sluzieb v Chorvatsku
dominuje cestovny ruch, s prijmami na urovni priblizne 19 % HDP v roku 2019.

V doésledku pandémie koronavirusu (COVID-19) tento podiel v roku 2020 vyrazne
klesol, v rokoch 2021 a 2022 sa vSak opét zvysil. Spomedzi lenskych $tatov EU ide
zd'aleka o najvyssiu hodnotu (graf A, €ast' b), pri€om cestovny ruch ma vyrazny vplyv
aj na iné odvetvia hospodarstva.

1 Konvergenéné spravy Eurdpskej komisie a ECB sa pripravuju v stlade s ¢lankom 140 ods. 1 Zmluvy
o fungovani Eurépskej unie.

2 Tlacovéa sprava ECB z 12. jula 2022: Chorvatsko vstlpi do eurozony 1. januara 2023.

3 Box s ndzvom Bulharsky lev a chorvatska kuna v mechanizme vymennych kurzov (ERM 1),
Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2020; a ¢lanok s nazvom The European exchange rate mechanism
(ERM 1) as a preparatory phase on the path towards euro adoption — the cases of Bulgaria and
Croatia, Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2020.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 8/2022 — Boxy 58
Zavedenie eura v Chorvatsku


https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/convergence-report-2022_sk
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4e1874.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4e1874.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220712~b97dd38de3.sk.html
https://nbs.sk/_img/documents/ecbpub/mesbul/protected/eb202006.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_01~035eb0fb07.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_01~035eb0fb07.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_01~035eb0fb07.sk.html

Graf A
Struktara chorvatskeho hospodarstva

a) Hruba pridana hodnota podla b) Prijmy z cestovného ruchu
hospodarskej ¢innosti
(percentualny podiel na celku) (v % HDP)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty autorov.

Poznamka: Cast a grafu vychadza z hrubej pridanej hodnoty v beznych cenach v druhom $tvrtroku 2022. Obchod a pohostinské
sluzby zahffiaju obchod, dopravu, ubytovacie a stravovacie sluzby. Cast b grafu vychadza z prijmov z cestovného ruchu v $tatistike
platobnej bilancie, ktorymi sa meraju vydavky nerezidentov na tovary a sluzby pri navéteve krajiny. ZIté stipce ozna&uji

minimalny — maximalny rozsah vo vSetkych ostatnych &lenskych statoch EU.

Eurozéna je hlavhym obchodnym a finanénym partnerom Chorvatska (graf B).

V chorvatskom bankovom systéme maju okrem toho dominantnu ulohu banky vo
vlastnictve finanénych institucii so sidlom v inych krajinach eurozény. Este pred
formalnym prijatim eura sa chorvatske hospodarstvo vyzna€ovalo vysokym stupriom
euroizacie. Vyznamny podiel verejného a sukromného dlhu bol emitovany v eurach,
€o odréza menovu Strukturu Uspor domacnosti a likvidnych aktiv nefinanénych
spolo¢nosti (graf C).# Hospodarsky cyklus chorvatskeho hospodarstva bol v obdobi
desiatich rokov pred prijatim eura znane synchronizovany s hospodarskym cyklom
eurozony.

4V pripade krajin nepatriacich do eurozény véak moze vysoky stuper euroizacie predstavovat' rizika
a obmedzovat mieru flexibility domacej hospodarskej politiky.
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Graf B
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Zdroj: Chorvatsky Statisticky Urad, Medzinarodny menovy fond (CDIS a CPIS) a vypocty autorov.

Poznamka: DI znamena priame investicie (direct investment) a Pl znamena portféliové investicie (portfolio investment). CDIS
predstavuje koordinovany prieskum priamych investicii (Coordinated Direct Investment Survey) a CPIS predstavuje koordinovany
prieskum portféliovych investicii (Coordinated Portfolio Investment Survey). Udaje st za rok 2021 v pripade obchodu s tovarmi,
cestovného ruchu a zavazkov PI. V pripade pozicii DI su Udaje za rok 2020. Prichody turistov a pocty prenocovani nezahfiaju
domacich turistov. Podiely zavazkov Pl boli vypocitané pomocou zrkadlovych tdajov o bilateralnych aktivach voci Chorvatsku.

Graf C
Podiel uverov, vkladov a dlhu verejnej spravy denominovanych v eurach

(percentualny podiel na celku)

B Uvery
Vklady

M Dih verejnej spravy
80
70
60
50
40
30
20
. I . I
o o

Chorvatsko Bulharsko Rumunsko Madarsko Ceska republika Pol'sko

Zdroj: Eurost'at, ECB a vypocty autorov.
Poznamka: Udaje sa vztahuju na zostatky Uverov a vkladov nepeniaznych finanénych institucii (bez verejnej spravy) na konci augusta
2022 a na stav dlhu verejnej spravy na konci roka 2021.

Ocakava sa, ze chorvatske hospodarstvo bude mat’ prospech z odstranenia
menového rizika, ako aj z nizSich transakénych nakladov a nakladov na
financovanie. Vzhladom na uz aj tak vyraznu integraciu Chorvatska s eurozénou
a za predpokladu, Ze Chorvatsko bude pokracovat v zdravej fiskalnej, Strukturalnej
a finan€nej politike sa oCakava, ze krajina bude z prijatia eura profitovat. Medzi
prinosy patri i) odstranenie menového rizika vo vztahu k euru, ktoré bolo

v poslednom €ase jednym z hlavnych zdrojov zranitelnosti chorvatskeho
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hospodarstva, ii) priaznivy vplyv na zahrani¢ny obchod (vratane cestovného ruchu)
a investicie v dosledku nizSich transakénych nakladov a vacsej transparentnosti

a porovnatelnosti cien,® iii) niz&ie naklady na prijaté Gvery a pdzicky pre
hospodarstvo vdaka dobre ukotvenym inflalnym oCakavaniam spolu s nizSimi
regulaCnymi nakladmi a menovému riziku. OCakava sa, ze akékolvek naklady

a rizika spojené s prijatim eura budu relativne malé a prevazne jednorazove, ako
napriklad naklady spojené s prechodom na euro alebo riziko neodévodneného
zvySovania cien (v suvislosti s ktorym chorvatske organy prijali niekolko opatreni).
Vzhladom na uz aj tak vysoku Urover hospodarskej a finan¢nej integracie
Chorvatska s eurozonou a na predchadzajucu stabilitu vymenného kurzu HRK/EUR
je pravdepodobné, ze naklady spojené so stratou schopnosti upravit vymenny kurz
ako nastroja makroekonomickej politiky v pripade asymetrickych Sokov budu nizke.
Aby sa vSak tymto nakladom predislo, chorvatske organy musia vykonavat' zdravu
hospodarsku a fiSkalnu politiku a zaroven reSpektovat obmedzenia, ktoré su so
spolo€nou menou a jednotnou menovou politikou nevyhnutne spojené.

Po vstupe do EU v roku 2013 Chorvatsko dosiahlo vyznamny pokrok pri
rieSeni makroekonomickych nerovnovah a dosahovani konvergencie

k eurozéne. Makroekonomické nerovnovahy, ktoré sa zvysili po€as dlhotrvajucej
recesie v rokoch 2009 az 2014, sa postupne napravili. Suviseli s vysokou Uroviou
vonkajsieho a sukromného dlhu a dlhu verejnej spravy v kontexte nizkeho
potencialneho rastu. Nasledné hospodarske ozivenie a déveryhodné politické
opatrenia, ako napriklad obozretna fiSkalna politika a reformy zamerané na trh prace
a podnikatel'ské prostredie, prispeli k stabilnému znizovaniu tychto slabych miest.
Chorvatsko zarover dosiahlo vyrazny stuperi realnej konvergencie k eurozéone. HDP
na obyvatela, ktory v roku 2012 (tesne pred vstupom krajiny do EU) predstavoval
priblizne 55 % priemeru eurozény, dosiahol v roku 2022 droven mierne nad 70 %
(graf D, €ast a). Vyvoj realneho rastu Chorvatska zodpovedal typickému procesu
dobiehania pozorovanému v krajinach, ktoré prijali euro po roku 2002, a v ostatnych
krajinach nepatriacich do eurozony (graf D, ¢ast’ b). Po nadobudnuti G€innosti ramca
uzkej spoluprace v roku 2020 Chorvatsko dosiahlo konvergenciu aj v oblasti
bankového dohladu, €o v pripade krajin nepatriacich do eurozény je predpokladom
vstupu do bankovej tnie.® Tento rAmec zabezpeduje uplatiiovanie jednotnych
Standardov dohladu, ¢im prispieva k zabezpecovaniu finan¢nej stability a podpore
procesu financnej integracie.

5 Ocgakava sa, ze obchod a cestovny ruch Chorvatska budu profitovat’ aj zo vstupu krajiny do
schengenského priestoru dfia 1. januara 2023.

6 Podrobnejsie informacie sa nachadzaju v tladovej sprave ECB z 10. jula 2020: ECB establishes close
cooperation with Croatia’s central bank.
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Graf D
Realny HDP na obyvatela

a) Vo vzt'ahu k priemeru eurozény b) Pociato¢na uroven v roku 1999
v porovnani s naslednou zmenou vo vzt'ahu
k priemeru eurozény

(index: eurozéna = 100) (index: eurozéna = 100; os x: Uroven v roku 1999; os y: zmena
urovne v obdobi rokov 1999 — 2022)
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Zdroj: Europska komisia (databaza AMECO) a vypocty autorov.

Poznamka: Na zaklade redlneho HDP na obyvatela vyjadreného Standardom kupnej sily (purchasing power standard — PPS).
Podrobnejsie informacie sa nachadzaju v boxe 2 publikacie Diaz del Hoyo, J.L., Dorrucci, E., Heinz, F.F a Muzikarova, S.: Real
convergence in the euro area: a long-term perspective, Occasional Paper Series, No 203, ECB, December 2017. Udaje za rok 2022
su prevzaté z hospodarskej prognozy Eurépskej komisie z jesene 2022. CEE znamena strednu a vychodnt Eurépu. Cast a grafu: ZIté
stipce ozna&ujt minimalny — maximalny rozsah v krajinach CEE nepatriacich do eurozény (Bulharsko, Ceska republika, Madarsko,
Polsko a Rumunsko). Cast b grafu: éervené body oznaéuju krajiny CEE nepatriace do eurozény (Bulharsko, Ceska republika,
Madarsko, Polsko a Rumunsko), ZIté body oznaéuji Dansko a Svédsko, zelené body oznaduju krajiny, ktoré vstupili do eurozény
po roku 2002 (Cyprus, Malta, Slovinsko, Slovensko, Loty$sko, Litva a Esténsko), a modré body oznacuju krajiny, ktoré vstupili do
eurozony pred rokom 2002 (Belgicko, Nemecko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko

a Finsko). irsko nie je zahrnuté z dévodu mimoriadnej revizie HDP za rok 2015, ktora neodrazala skutoény narast hospodarskej
aktivity. Luxembursko nie je zahrnuté, kedZe vypocty HDP na obyvatela su skreslené vysokym poc¢tom cezhrani¢nych pracovnikov.

Chorvatske hospodarstvo sa vyrazne zotavilo z vyznamného poklesu
produkcie v roku 2020 a zostalo odolné voci hospodarskym doésledkom ruskej
invazie na Ukrajinu. Vzhladom na vysoku zavislost Chorvatska od cestovného
ruchu mala pandémia velmi nepriaznivy vplyv na hospodarstvo, ked realny HDP
klesol v roku 2020 o 8,6 %. Hoci politické podporné opatrenia pomohli zmiernit’
hospodarsky vplyv krizy, hospodarsky pokles do€asne zvratil pokrok pri naprave
makroekonomickych nerovnovah, dosiahnuty este pred pandémiou. V roku 2021
sa pokrok opat’ zrychlil, ked hospodarstvo zaznamenalo dvojciferny rast (13,1 %)
na pozadi Uspesnej turistickej sezony a vyraznej dynamiky sukromnej spotreby

a investicii. Chorvatsko zaznamenalo jeden z najrychlejSich hospodarskych rastov
spomedzi &lenskych $tatov EU aj v roku 2022, a to vdaka pokraduijticim dobrym
vysledkom v sektore cestovného ruchu a relativnhe obmedzenej priamej obchodnej
a finan¢nej expozicii krajiny vo¢i Rusku.” V désledku prudkého rastu cien energii
a potravin sa inflacia spotrebitel'skych cien v roku 2022 dalej zvySovala a vyrazne
prekrocila inflaciu v eurozone. Fiskalne opatrenia, ako napriklad zniZzenie sadzby
dane z pridanej hodnoty a cenové stropy na plyn, elektricki energiu a zakladné
potraviny, znizenie spotrebnych dani z paliv a zmrazenie marzi na ropné produkty
pomohli do¢asne zmiernit inflané tlaky. Viaceré Soky vyplyvajuce z krizy
spbsobenej ochorenim COVID-19 a z vojny na Ukrajine mali vo vSeobecnosti

7 Eurdpska komisia vo svojom hibkovom preskiimani z roku 2022 zistila, Ze v Chorvatsku, v ktorom boli
v roku 2021 zistené nerovnovahy, neexistuju Ziadne nerovnovéhy.
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obmedzeny vplyv na schopnost Chorvatska splnit konvergenéné kritéria na prijatie
eura. Existuju vSak obavy v suvislosti s udrzatelnostou konvergencie v oblasti
inflacie, napriklad ak fiSkalne opatrenia na podporu agregovaného dopytu prispeju
k jej dalSiemu rastu.

V zaujme plného vyuzitia vyhod eura a efektivneho fungovania adaptacnych
mechanizmov v ramci rozSirenej menovej oblasti je délezité, aby Chorvatsko
zabezpecilo udrzatelnost’ hospodarskej konvergencie. Hospodarske politiky by
mali byt zamerané na podporu potencialneho rastu a odolnosti s ciefom zabranit’
vzniku makroekonomickych nerovnovah. Potencial hospodarskeho rastu Chorvatska
ako dobiehajucej ekonomiky sa zda byt nadalej timeny. V tejto suvislosti musi
krajina zaviest Strukturalne politiky zamerané na podporu potencialneho rastu

a zvySovanie konkurencieschopnosti a odolnosti svojho hospodarstva. Prioritou by
mohlo byt zlepSenie kvality a efektivnosti institucionalneho a podnikatel'ského
prostredia, verejnej spravy a sudneho systému, ako aj modernizacia infrastruktury
krajiny. Politiky by sa mali zamerat na podporu inovacii a investicii do novych
technolégii, okrem iného s cielom rozSirit’ zdroje hospodarskeho rastu mimo
cestovného ruchu. V zaujme zvysenia produktivity prace je nevyhnutné prijat
opatrenia zamerané na i) znizovanie nesuladu na trhu prace, ii) zvySovanie
mnozstva a kvality dostupnej pracovne;j sily, iii) zvySovanie nizkej miery zapojenia
do pracovného procesu a iv) zosuladenie vzdelavacieho systému s potrebami
hospodarstva. Na zabezpecenie uspeSného dokoncenia programu reforiem bude
takisto mimoriadne délezité efektivne &erpanie finanénych prostriedkov EU
pridelenych krajine.®

Nedavny program reforiem bol podporeny aj viacerymi politickymi zavazkami, ktoré chorvatske organy
prijali pri vstupe do mechanizmu ERM II, aby Chorvatsko mohlo pred prijatim eura dosiahnut vysoky
stupen udrzatelnej hospodarskej konvergencie. Tieto zavazky sa tykaju ramca krajiny na boj proti
praniu $pinavych pefiazi (AML), podnikatelského prostredia, riadenia verejného sektora a ramca
platobnej neschopnosti. PodrobnejSie informacie sa nachadzaju v tlacovej sprave ECB z 10. jula 2020:
Communiqué on Croatia.
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Vplyv vysSich cien energii na spotrebu sluzieb a tovarov
VvV eurozone

Alina Bobasu a Johannes Gareis

Nedavny rast realnych spotrebitel'skych vydavkov v eurozéne zakryva
réznorody vyvoj v ramci jednotlivych zloziek spotreby. Celkova sukromna
spotreba v eurozone sa v druhom a tretom Stvrtroku 2022 vyrazne zvysila, a to
najma s prispenim spotreby sluzieb, ktora po timenom raste na zaciatku roka prudko
vzrastla (graf A).! Spotreba tovarov kratkodobej spotreby naopak uz treti Stvrtrok po
sebe klesala. Spotreba tovarov dlhodobej spotreby pokracovala az do druhého
Stvrtroka 2022 v klesajucom trende (ktory sa zacal v poslednom Stvrtroku 2021),

v tretom Stvrtroku sa vSak zacala opat zlepSovat. Zatial Co ozivenie celkovej
sukromnej spotreby bolo odrazom viacerych faktorov vratane rozsiahleho
uvolfiovania pandemickych obmedzeni a postupného zmierfiovania vypadkov

v dodavkach, prudky narast cien energii svojim vplyvom na kupnu silu domacnosti
vyrazne nepriaznivo ovplyvnil rast spotreby.? Ciefom tohto boxu je kvantifikovat
vplyv nedavneho zvySenia cien energii na realne spotrebitelské vydavky v eurozéne.
Box sa pritom zameriava na Soky v oblasti dodavok energii, ktorych rozsah rastol
najma od polovice roka 2021 a predovSetkym v suvislosti s ruskou invaziou na
Ukrajinu zadiatkom roka 2022.3

Graf A
Vyvoj realnej sukromnej spotreby v eurozéne

(4Q 2019 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Tovary kratkodobej spotreby zahfiiaju aj tovary strednodobej spotreby.

1 Reélne spotrebitelské vydavky a ich zlozky za eurozdnu su zaloZené na agregécii dostupnych tdajov
na urovni jednotlivych krajin.

Napriklad ¢lanok s ndzvom Energy prices and private consumption: what are the channels?, Economic
Bulletin, Issue 3, ECB, 2022.

3 Clanok s nazvom Energy price developments in and out of the COVID-19 pandemic — from commodity
prices to consumer prices, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2022.
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Nedavne prudké zvysenie cien energii malo vyrazny vplyv na realny
disponibilny prijem domacnosti. Pri hodnoteni vplyvu zmien cien energii na realnu
sukromnu spotrebu je uzitoénym ukazovatelom pomer medzi deflatorom HDP

a deflatorom sukromnej spotreby (alebo medzi prijmami a deflatorom vydavkov).
Tento ukazovatel vymennych relacii je opodstatneny z teoretického hladiska

a zachytava tak priame kanaly (napr. spotrebitelské ceny), ako aj nepriame kanaly
(napr. mzdy), prostrednictvom ktorych ceny energii ovplyviuju kiipnu silu
domacnosti.* V eurozone tento ukazovatel negativne koreluje s realnymi cenami
energii a od konca roka 2021 prudko klesa, ¢o vyrazne nepriaznivo vplyva na realny
disponibilny prijem domacnosti a ovplyvriuje sikromnu spotrebu (graf B).®

Graf B
Realne ceny energii a vymenné relacie
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Realna cena energii vyjadruje pomer medzi energetickou zloZzkou HICP a celkovym indexom HICP. Vymenné relacie su
vyjadrené pomerom medzi deflatorom HDP a deflatorom stkromnej spotreby.

Na odvodenie vplyvu Sokov v oblasti dodavok energii na spotrebitelské
vydavky mozno pouzit’ Strukturalny vektorovy autoregresny (structural vector
autoregression — SVAR) model. Model SVAR zahffia pomer medzi deflatorom HDP
a deflatorom sukromnej spotreby ako ukazovatel vymennych relacii, index HICP,
realny HDP, trojmesacnu sadzbu EURIBOR a bud’ celkovd sukromnu spotrebu,
alebo spotrebu tovarov dlhodobej spotreby, tovarov kratkodobej spotreby alebo
sluzieb. Na identifikaciu Strukturalnych hospodarskych faktorov sa pre reakcie na
vplyv modelovych premennych pouZivaju znamienkové restrikcie. Pri ur€ovani Soku
v oblasti dodavok energii sa neoCakavany pokles dodavok energii modeluje na
zaklade predpokladu, Ze neoCakavané zhorsenie vymennych relacii (t. j. zvySenie
realnych cien energii) vedie k okamzitému pozitivnemu vplyvu na inflaciu

4 Podrobnejsia diskusia sa nachadza v boxe s nazvom Ceny ropy, obchodné podmienky a stukromna
spotreba, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2018.

5 Vymenné relacie mozu byt ovplyvnené aj inymi faktormi (napr. nominalnym vymennym kurzom, cenami
tovarov a sluzieb s vynimkou energii). Z empirickej skisenosti v§ak vyplyva, Ze vacsinou za zmenami
vymennych reldcii v eurozéne stoja ceny energii. Podrobnejsi pohlad na dynamiku realneho
disponibilného prijmu domacnosti a rézne zdroje prijmov a vymennych relacii v obdobiach vyraznej
fluktuacie cien energii sa nachadza v ¢lanku s nazvom Energy prices and private consumption: what
are the channels?, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2022.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 8/2022 — Boxy 65
Vplyv vyssich cien energii na spotrebu sluzieb a tovarov v eurozéne


https://nbs.sk/_img/documents/ecbpub/mesbul/protected/eb201806.pdf
https://nbs.sk/_img/documents/ecbpub/mesbul/protected/eb201806.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202203_01~f7466627b4.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202203_01~f7466627b4.sk.html

a k okamzitému negativnemu vplyvu na realnu hospodarsku aktivitu a spotrebitelské
vydavky.5

Soky v oblasti dodavok energii mali v poslednych stvrtrokoch znaény
nepriaznivy vplyv na realne spotrebitel'ské vydavky, a to najma pokial ide

o tovary dlhodobej spotreby. Celkovu sukromnu spotrebu v poslednych
Stvrtrokoch vyrazne ovplyvnili Soky v oblasti dodavok energii (graf C). Jednotlivé
zlozky spotreby vSak boli ovplyvnené v roznej miere. Na spotrebu sluZieb mali Soky
v oblasti dodavok energii len zanedbatelny negativny vplyv, o znamena, ze po
opatovnom otvoreni ekonomiky na jar 2022 sa tato zlozka vyrazne zvysila. Tieto
Soky vSak mali zretelny, vyraznejSi negativny vplyv na spotrebu tovarov kratkodobej
spotreby, no najma tovarov dlhodobej spotreby, o odrazalo nedostatky
zaznamenané v poslednych Stvrtrokoch. Pod relativne silnd reakciu spotreby
tovarov dlhodobej spotreby na zvySenie cien energii sa pravdepodobne podpisala
skutognost, ze domacnosti su schopné vyuzivat svoje existujuce tovary dihodobe;j
spotreby bez bezprostredného vplyvu na ich blahobyt.” Vzhladom na zvy$enu
neistotu spdsobenu kolisanim cien energii sa domacnosti navy$e mohli rozhodnut
odlozZit nezvratné nakupy tovarov dlhodobej spotreby.®

6 Model tiez identifikuje agregovany dopytovy $ok, agregovany ponukovy $ok, menovopoliticky $ok
a rezidualny Sok s cielom zabezpedit, aby sa vSetky ostatné Soky v modeli nejavili ako energeticky
cenovy Sok. Uplatnené restrikcie su v stlade s odbornou literattrou o identifikovani energetickych
cenovych Sokov v prostredi inych Strukturalnych Sokov, ako napriklad v Conti, A.M., Neri, S. a Nobili,
A.: Low inflation and monetary policy in the euro area, Working Paper Series, No 2005, ECB, 2017.

7 Browning, M. a Crossley, T.F.: Shocks, stocks, and socks: smoothing consumption over a temporary
income loss, Journal of the European Economic Association, Vol. 7, No 6, 2009.

8  Edelstein, P. a Kilian, L.: How sensitive are consumer expenditures to retail energy prices?, Journal of
Monetary Economics, Vol. 56, No 6, 2009, pp. 766-779. Stru¢ny pohlad na ulohu tovarov dlhodobej
spotreby ako cyklickej hybnej sily spotreby v eurozéne sa nachadza v €lanku s nazvom Consumption
of durable goods in the euro area, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.
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Graf C
Vplyv Sokov v oblasti dodavok energii na realne spotrebitelské vydavky v eurozéne

(roc¢na percentualina zmena a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Vysledky su zalozené na Styroch individualnych $trukturalnych vektorovych autoregresnych (SVAR) modeloch
identifikovanych so znamienkovymi restrikciami. Kazdy model zahffia pomer medzi deflatorom HDP a deflatorom sukromnej spotreby
ako ukazovatel vymennych relacii, index HICP, realny HDP, trojmesacnu sadzbu EURIBOR a bud celkovu sukromnu spotrebu, alebo
spotrebu tovarov dlhodobej spotreby, tovarov kratkodobej spotreby alebo sluzieb. Modely si odhadnuté pomocou Stvrtroénych tdajov
(vyjadrenych ako percentualna zmena oproti predchadzajicemu Stvrtroku, s vynimkou trojmesacnej sadzby EURIBOR). S cielom
predist tomu, aby mimoriadne ekonomické vykyvy po¢as pandémie COVID-19 ovplyvnili odhadované modelové koeficienty, vzorka
pokryva obdobie od prvého Stvrtroka 1999 do Stvrtého Stvrtroka 2019. Tovary kratkodobej spotreby zahffiaju aj tovary strednodobej
spotreby.

Zvysené ceny energii budu timit’ realne spotrebitel'ské vydavky aj

v nasledujucich stvrtrokoch. KedZe ceny energii a neistota zostavaju vysoké,
realny disponibilny prijem domacnosti bude pravdepodobne na prelome rokov dalej
klesat, ¢o bude mat negativny vplyv na spotrebitelské vydavky, najma na tovary
dlhodobej spotreby, bez ohlfadu na pravdepodobny pozitivny vplyv dalSieho
zmierfiovania ponukovych obmedzeni. Napriek relativnej odolnosti sluzieb vodi
rastucim cenam energii sa v désledku postupného slabnutia u¢inkov opatovného
otvorenia ekonomiky spotreba pravdepodobne znizi aj v tomto sektore. Celkovo to
poukazuje na vyrazne slabsiu dynamiku spotreby v kratkodobom horizonte, €o je

v stlade s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2022.
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Dynamika miezd v krajinach eurozény od zacCiatku
pandémie

Katalin Bodnar a Julien Le Roux

Pandémia koronavirusu (COVID-19) a reakcie na nu mali vyrazny vplyv na
ukazovatele rastu miezd vo v$etkych krajinach eurozény.! V tomto boxe sa
skuma vyvoj kompenzacii na zamestnanca a na hodinu v jednotlivych krajinach od
zaciatku pandémie. Zatial ¢o typ Soku bol vo vSetkych krajinach rovnaky, rozsah
jeho vplyvu sa liSil. Suviselo to okrem iného s dosahom pandémie na rézne sektory,
ako su napriklad sluzby s intenzivnym osobnym kontaktom (najmé cestovny ruch).
Hoci typ reakcie bol vo vSetkych krajinach rovnaky v tom zmysle, Ze sa zaviedli
schémy na udrzanie pracovnych miest, tieto schémy sa vyrazne liSili tak v sposobe,
akym boli zavedené, ako aj v podiele pracovnikov, ktori sa do nich zapajili.

Vo vSeobecnosti hospodarske spomalenie po nastupe pandémie spdsobilo

v jednotlivych krajinach vyrazné znizenie spotreby prace, ktoré sa vSak prejavilo
skor v nizSom pocte odpracovanych hodin na osobu nez v poklese zamestnanosti.
Naznacuje to, Ze na rozdiel od CiastoCnej kompenzacie za neodpracované hodiny sa
kompenzacie na zamestnanca vo vSeobecnosti znizili, zatial o kompenzacie za
odpracovanu hodinu sa dokonca dogasne zvysili.?

Rozdiely medzi schémami na udrzanie pracovnych miest zavedenymi

v jednotlivych krajinach prispeli k roznorodosti vyvoja na trhu prace a vyvoja
miezd. Schémy sa liSili o do nastavenia, pokrytia a miery subvencovania. Vo
vacsine krajin mali formu skrateného pracovného ¢asu alebo povinnych dovoleniek.®
Hlavny rozdiel medzi tymito schémami spocCival v tom, Ze v ramci schém skrateného
pracovného €asu zamestnanci pracovali menej, ako bol ich zmluvne dohodnuty
pracovny ¢as, zatial o v ramci schém povinnych dovoleniek zamestnanci
nepracovali, ale zostali im pracovné zmluvy (tzv. doasné prepustanie).* V oboch
pripadoch bola strata kompenzacii, ktord by za normalnych okolnosti prinieslo
zniZenie poctu odpracovanych hodin na zamestnanca, plne alebo Ciasto¢ne
nahradena prislusnou narodnou vladou. Vac¢sina schém pocitala s kompenzovanim
len Casti celej mesacnej mzdy a miera podpory sa menila s klesajicim poctom
odpracovanych hodin. V ramci schém skrateného pracovného €asu bola finanéna

1 Viac v ¢lanku s nazvom Wage developments and their determinants since the start of the pandemic,
Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2022.

2 The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market, Economic Bulletin, Issue 8,
ECB, 2020.

3 Klasifikacia schém na udrzanie pracovnych miest sa nachadza v publikacii Drahokoupil, J. a Mdiller, T.:
Job retention schemes in Europe, A lifeline during the Covid-19 pandemic, Working Paper, No 07,
2021, European Trade Union Institute, 2021; a v Eurofound: COVID-19:Implications for employment
and working life, COVID-19 series, Publications Office of the European Union, 2021. Treba v§ak
poznamenat, Ze klasifikacia schém na udrzanie pracovnych miest sa méze v jednotlivych publikaciach
mierne lisit. V tomto boxe sa pouziva systém klasifikacie, ktory zaviedli Drahokoupil a Miller.
Informacie o vplyve jednotlivych typov schém na udrzanie pracovnych miest na Statistiku nakladov
prace sa nachadza v metodickej poznamke Eurostatu z 24. aprila 2020: Labour cost statistics -
guidance note on the recording of government schemes related to the COVID-19 crisis.

4 Docasné prepustanie oznaduje situaciu, ked sa pracovnici povazuju za nezamestnanych, ich pracovna
zmluva so spolo¢nostou vSak zostava zachovand, a preto sa mozu vratit na svoju predchadzajucu
poziciu za nezmenenych podmienok.
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podpora vyplacana zamestnavatelom na zaklade poctu hodin, ktoré ich zamestnanci
neodpracovali, prifom zamestnanci dostavali urcity percentualny podiel svojej
odmeny nezavisle od poctu skutoéne odpracovanych hodin. Tieto transfery sa preto
zapocitavali do kompenzacii zamestnancov. Pri schémach povinnych dovoleniek
mohli podniky naopak do¢asne prepustat, pricom davky sa zamestnancom vyplacali
za neodpracované hodiny, a to bud priamo vladami alebo prostrednictvom
zamestnavatelov. Tieto transfery sa nezapocitavali do kompenzacii zamestnancov.®
Len maly pocet krajin vyuzival schémy mzdovych dotécii, v ramci ktorych dotacie
prijaté zamestnavate/mi nesuviseli so zmenou poctu odpracovanych hodin na
zamestnanca.® Niektoré krajiny eurozény pocas pandemickej krizy realizovali
viaceré schémy subezne, pripadne svoju schému zmenili.

Dva a pol roka po zaciatku pandémie sa vyrazne zmiernil po€iato¢ny vplyv
poctu odpracovanych hodin na osobu na kompenzacie na zamestnanca.

Graf A znazorfiuje percentualnu zmenu kompenzacii na zamestnanca, pricom sa
krizy vo vacsine krajin) a s tretim Stvrtrokom 2022 (najnovSie udaje). Pociatocna
zmena bola vo velkej vacsine v zapornom pasme, od —10,9 % v Taliansku do 3,1 %
v Holandsku (graf A, ¢ast' a). Vzhladom na vyrazne nizSi poCet odpracovanych hodin
sa kompenzacie na hodinu vo v8eobecnosti zvysili. Zmena zaznamenana v tretom
Stvrtroku 2022 sa pohybovala v rozpati od 2,9 % v Grécku do 29,3 % v Estonsku
(graf A, Cast' b). Pri porovnani najnovSich udajov s predpandemickymi udajmi boli
kompenzacie na hodinu hlavnym dévodom kumulativneho zvySenia kompenzécii na
zamestnanca vo vSetkych krajinach. V niektorych krajinach zaroven doslo k poklesu
poctu odpracovanych hodin na zamestnanca. Tento agregovany obraz vSak
nevyhnutne neznamend, Zze kompenzacie na hodinu sa v pripade jednotlivych
pracovnikov vzdy zvysili. Okrem inych faktorov to méze odrazat meniacu sa
Strukturu zamestnanosti. Ani kumulativha zmena kompenzacii na zamestnanca, ani
roz¢lenenie miezd na kompenzacie na hodinu a po¢et odpracovanych hodin na
zamestnanca nie su jasne prepojené s typom zavedenej schémy na udrzanie
pracovnych miest. DélezitejSim z hladiska miery Upravy spotreby prace a miezd boli
iné faktory, ako napriklad Specifické podmienky schém (pokial ide o kritéria
opravnenosti, sektorové pokrytie, trvanie atd’.). Uprava poé&tu odpracovanych hodin
na zamestnanca po zacCiatku pandémie napriklad zvykla byt vacsia, ked schéma
zahfmala moznost’ alebo poziadavku odpracovat nula hodin.’

5 Systémy skrateného pracovného ¢asu a ich vplyv na mzdy a disponibilny prijem, Ekonomicky bulletin,
¢islo 4, ECB, 2020.

6 Holandsko vyuzivalo hybridnt schému, v ktorej bola vyska dotacie proporcionalna k poklesu prijmov.
Dalsie informacie st v Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and beyond, OECD,
2020.

7 Upravu spotreby prace ovplyvnili aj dal$ie faktory. Napriklad v Spanielsku, kde je velky podiel
docasnych pracovnych zmluv, bola zamestnanost pomerne vysoka.
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Graf A
Kompenzéacie na zamestnanca a ich Struktura po€as pandémie

a) Zmena v druhom Stvrtroku 2020 v porovnani so Stvrtym Stvrtrokom 2019
(miera rastu v % a prispevky v p. b.)

@® Kompenzacie na zamestnanca
Kompenzacie na hodinu
B Pocet odpracovanych hodin na zamestnanca

40
30
20
10
0 [ ) o
s . NN I .
-10
-20
-30 _
2 8 5 § F T E F 2 B E $ 5 @ 2k @k ¥ 2
g
=]
fin]
Schéma povinnych dovoleniek Schéma skrateného pracovného ¢asu Schéma

mzdovych dotacii

b) Zmena v tretom Stvrtroku 2022 v porovnani so Stvrtym Stvrtrokom 2019
(miera rastu v % a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. .
Poznamka: Posledné tidaje st za prvy Stvrtrok 2022 v pripade Irska, za druhy $tvrtrok 2022 v pripade Talianska a Holandska a za treti

Stvrtrok 2022 v pripade ostatnych krajin.

Napriek rozsahu pandemického Soku a r6znemu vplyvu, ktory mohol mat’ na
jednotlivé sektory, sa sektorové zmeny v Strukture rastu miezd v jednotlivych
krajinach zdaju byt iba obmedzené. Vzhladom na historicky vyznamny rozsah
Soku sa dalo o¢akavat, Ze zmeny v Strukture pracovnej sily ovplyvnia celkovy rast
miezd. Stava sa tak napriklad vzdy, ked Sok zasiahne sektory s vySSimi a nizSimi
mzdami v réznej miere. Vzhladom na nedostatok podrobnych porovnatelnych
mikroudajov z jednotlivych krajin za obdobie pandémie je mozné tieto zmeny
preskumat len na Sirokej sektorovej Urovni, ktora je dostupna v ramci narodnych
Uctov. Tieto Udaje ukazuju, Ze vo vacsine krajin zostali implikované Strukturalne
udinky na celkovy rast miezd malé (graf B).® Viedli k zvy$eniu rastu miezd, kedze sa

8  Zodpoveda to tieZ zisteniam z globalnej finanénej krizy. Viac v ¢lanku s nazvom The effects of changes
in the composition of employment on euro area wage growth, Economic Bulletin, 1ssue 8, ECB, 2019.
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znizil podiel zamestnanosti v sektoroch s nizSou mzdovou Uroviiou — predovsetkym
v sluzbach s intenzivnym osobnym kontaktom —, zatial ¢o v sektoroch s vysSou
mzdovou uroviiou — CastejSie v sektoroch bez intenzivneho osobného kontaktu — sa
tento podiel zvysil.°

Graf B
Sektorové Strukturalne vplyvy v pripade rastu kompenzacii na zamestnanca

a) Druhy stvrtrok 2020 v porovnani so stvrtym stvrtrokom 2019
(percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné Udaje st za prvy $tvrtrok 2022 v pripade irska, za druhy $tvrtrok 2022 v pripade Talianska a Holandska a za treti
Stvrtrok 2022 v pripade ostatnych krajin. Rast kompenzacii na zamestnanca v pevnom €leneni podla sektorov je vypocitany pomocou
vah zamestnanosti v jednotlivych sektoroch, ktoré sa v poslednom $tvrtroku 2019 nezmenili. Pri tomto vypocte sa pouzivaju sektory
NACE 10.

Vplyv schém na udrzanie pracovnych miest zakryva vplyv typickych faktorov
urcujucich mzdovu inflaciu, ako je rast produktivity alebo miera nedostatku
pracovnych sil na trhu prace. V pozadi vSak tieto faktory posobili aj nadalej

®  Podobne zostali obmedzené aj zmeny v trukture rastu kompenzacii na hodinu, hoci boli celkovo
vacsie ako v pripade kompenzéacii na zamestnanca.
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a mbzu pomdct vysvetlit rézne intenzity rastu miezd.1® Vyrazny rast produktivity
zaznamenany v pobaltskych Statoch napriklad mohol podporit vyrazny rast miezd po
odzneni okamzitych G¢inkov pandémie.'* Podobne mohli k réznym zmenam miezd
viest' aj rbzne situacie na trhu prace, napriklad v désledku urcitej sektorovej
Specializacie alebo demografickych faktorov. V krajinach s najvy§Sou mierou
nezamestnanosti bol po¢as celého obdobia po pandémii zaznamenavany aj
najmiernejSi rast miezd. Vzhlfadom na existujuce skreslenia, ako aj na rozdielne
institucie a podmienky na trhu prace pred pandémiou je vSak naro¢né ustalit pevny
vztah medzi mzdami, produktivitou a nevyuZitymi kapacitami na trhu prace.

V ramci ozivenia po pandémii sa v jednotlivych krajinach eurozony zacal
zmiernovat’ skresl'ujuci vplyv schém na udrzanie pracovnych miest na rast
miezd. Zatial ¢o v druhom Stvrtroku 2020 predstavovali pracovnici zapojeni do
schém na udrzanie pracovnych miest viac ako 15 % pracovnej sily v eurozéne,

v tretom Stvrtroku 2022 sa tento podiel odhaduje na menej ako 1 %, o prispieva

k mensSiemu skresleniu pri merani mzdového vyvoja. S ustupom pandémie vSak vo
vSetkych krajinach zacal rast miezd ovplyviiovat prudky rast inflacie, pricom medzi
jednotlivymi krajinami existuju vyrazné rozdiely vo vyske inflacie a v miere jej
prenosu do miezd. Tieto rozdiely vyplyvaju zo spdsobu tvorby miezd a z dalSich
Strukturalnych charakteristik, z roznych vliadnych opatreni ovplyviujucich inflaciu,
z miezd a rozdielnych cyklickych pozicii jednotlivych krajin. Tieto faktory by

v buducnosti opat mohli predstavovat zdroj rozdielov vo vyvoji miezd v jednotlivych
krajinach.

10 The impact of the COVID-19 pandemic on labour productivity growth, Economic Bulletin, Issue 7, ECB,

2021. Prehlbovanie kapitalu — a investicie — ktoré je uréujucim faktorom produktivity prace, sa pocas
pandémie COVID-19 v jednotlivych krajinach do istej miery liSilo. Viac napriklad v ¢lanku s nazvom The
recovery in business investment — drivers, opportunities, challenges and risks, Economic Bulletin, Issue
5, ECB, 2022.

Napriklad Diagnostic of Estonia, Latvia and Lithuania, European Bank for Reconstruction and
Development, April 2022.

11
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Pristup podnikov k financovaniu a hospodarsky cyklus:
zistenia prieskumu SAFE

Giada Durante, Annalisa Ferrando, Asger Munch Gronlund a Timo
Reinelt

V tomto boxe sa skiima, ako medzery vo financovani, ktorym ¢€elia podniky

v eurozoéne, a o¢akavania podnikov tykajice sa dostupnosti financovania

v buduicnosti suvisia so su¢asnymi a budicimi makroekonomickymi vystupmi.
Pokracujuci proces normalizacie menovej politiky vedie k postupnému sprisfiovaniu
podmienok financovania a ovplyviuje ponuku vonkajsieho financovania v ramci
Standardnej transmisie menovej politiky. Klu¢ovou otazkou je vplyv zmien
podmienok financovania a pristupu k financovaniu tak na rast samotnych podnikov,
ako aj na agregovany rast. Podrobné informacie o podmienkach financovania
podnikov v eurozdne poskytuje prieskum o pristupe podnikov k financovaniu (Survey
on the Access to Finance of Enterprises — SAFE). Prieskum SAFE sa uskutoCnuje
od roku 2009, dvakrat ro¢ne, pricom jeho respondentmi je priblizne desattisic
podnikov v celej eurozone. V tomto boxe sa analyzuje prepojenie medzi
makroekonomickym vyvojom a dvoma hlavnymi ukazovatelmi prieskumu SAFE:

i) zmenou medzery vo vonkajSom financovani, ktora je definovana ako rozdiel medzi
zmenou dopytu po vonkajSom financovani a zmenou jeho dostupnosti, a ii) zmenou
o&akavani podnikov, pokial ide o dostupnost bankovych tverov.!

V sucasnej situacii podniky v eurozéne vykazuju zvaéSovanie medzier vo
financovani a o€akavaju pokles dostupnosti bankovych uverov v buducnosti
(graf A). V podstate od zaciatku prieskumu SAFE v roku 2009 existuje inverzny
vztah medzi zmenou medzery vo financovani a zmenou ocakavani buducej
dostupnosti bankovych Uverov. Okrem toho, rast hospodarskej aktivity v eurozéne
(t. j. kladné miery rastu realneho HDP) bol zvy€ajne paralelny so zmenSovanim
medzier vo financovani podnikov, ako aj s va¢Sim optimizmom podnikov, pokial ide
o dostupnost’ bankovych uverov v buducnosti. Vyvoj tychto ukazovatefov bol

v minulosti ovplyvneny hospodarskym cyklom eurozény aj menovou politikou ECB.
Pocas krizy Statneho dlhu v rokoch 2011 — 2013 sa vyrazne zvacsili medzery vo
financovani podnikov v eurozéne, ¢o naznacovalo tazkosti podnikov pri kryti svojich
potrieb vonkajSieho financovania. Vdaka naslednému uvolfiovaniu menovej politiky
ECB sa medzery vo financovani postupne zmensSovali a zlepSili sa aj o¢akavania
tykajuce sa dostupnosti bankovych uverov. Po vypuknuti pandémie koronavirusu
(COVID-19) v roku 2020 sa podmienky financovania prudko zhorsili, neskér sa vSak
v dbsledku opatreni menovej politiky a podpory zo strany verejného sektora opat
stabilizovali. ZhorSenie preto bolo len doasné. V prostredi spomalujuceho sa
hospodarskeho rastu, zvysSujucej sa inflacie a normalizacie menovej politiky zacali
podniky v poslednom obdobi signalizovat’ narastajuce medzery vo financovani,
pricom v obdobi od oktdbra 2022 do marca 2023 o€akavaju pokles dostupnosti
bankovych uverov.

L Bankové uvery su najpouzivanej$im zdrojom vonkaj$ieho financovania podnikov v eurozone.
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Graf A

Zmeny medzery vo financovani, oakavanej dostupnosti bankovych uverov
a prekazok financovania, ako ich vykazuju podniky v eurozéne, a vyvoj rastu
realneho HDP eurozony

(vazené cisté saldo medzery vo vonkajSom financovani, Cista percentudlna zmena o¢akavanej dostupnosti financovania, anualizovana
percentudlna zmena)
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Zdroj: Prieskum ECB a Europskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) a Eurostat.

Poznamka: Ukazovatel medzery vo financovani kombinuje potreby financovania a dostupnost bankovych tverov na trovni podnikov.
Pre kazdy z piatich finanénych nastrojov ma ukazovatel vnimanej zmeny medzery vo financovani hodnotu 1 (—1), ak sa potreba zvysi
(znizi) a dostupnost sa znizi (zvysi). Ak podniky vnimajd len jednostranné zvaéSenie (zmensenie) medzery vo financovani, prislusnej
premennej sa priradi hodnota 0,5 (-0,5). Kladna hodnota ukazovatela vyjadruje zva¢Sovanie medzery vo financovani. Hodnoty sa
vynasobia 100, aby sa ziskali vazené Cisté salda v percentach. Prva zvisla siva Ciara oznacuje oznamenie priamych menovych
transakcii; druha zvisla siva Ciara oznacduje zaciatok prvej série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (targeted longer-term
refinancing operations — TLTRO I) a politiky zapornych urokovych sadzieb; tretia zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok operacii TLTRO Il
a programu nakupu aktiv podnikového sektora; Stvrta zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok nidzového pandemického programu nakupu
aktiv a operacii TLTRO lII; posledna zvisla siva iara oznacuje zvysenie troch kli¢ovych trokovych sadzieb ECB o 50 bazickych
bodov a schvalenie nastroja na ochranu transmisie menovej politiky (Transmission Protection Instrument — TPI) v juli 2022.

Ani napriek nedavnemu zvyseniu uverovych nakladov neboli podniky

v eurozoéne osobitne znepokojené, pokial ide o pristup k financovaniu (graf A).
V poslednom kole prieskumu zostal percentualny podiel podnikov, ktoré vykazali
prekazky pri ziskavani bankovych uverov, v porovnani s predchadzajucimi kolami
prieskumu viac-menej nezmeneny, k Comu prispela najma nezmenend ochota bank
poskytovat' Gvery.?

Sprisnovanie menovej politiky zva¢suje medzery vo financovani podnikov

a znizuje ich o¢akavania dostupnosti bankovych tverov v buducnosti (graf B).
Ekonometrické posudenie umozriuje lepSie kvantitativhe zhodnotit’ transmisiu
menovej politiky do podmienok financovania podnikov. Na tento ucel sa pouzivaju
Ciastkové projekcie,® ktoré odhaduju, ako medzery vo financovani podnikov a ich
oCakavania tykajuce sa dostupnosti bankovych uverov v buducnosti (merané na
agregovanej urovni pomocou ¢istych sald podnikov) reaguju na identifikované

2 Ukazovatefom prekazok financovania je sucet percentualnych podielov podnikov, ktoré vykazali
zamietnutie ziadosti o Uver, iba Ciasto¢né uspokojenie Ziadosti o Uver, alebo odmietli schvaleny uver
z dévodu prili§ vysokych uverovych nakladov, a percentualneho podielu podnikov, ktoré o tver
nepoziadali z obavy zo zamietnutia. Viac v Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro
area — October 2021 to March 2022, ECB, June 2022.

8 Jorda, Oscar: Estimation and inference of impulse responses by local projections, American Economic
Review, Vol. 95, No 1, March 2005, pp. 161-182.
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menovopolitické Soky.* Tieto Soky sa tu meraji pomocou ciefového faktora podla
Altavilla a kol. (2019), ktory zachytava prekvapenia vo vyvoji Urokovych sadzieb na
kratSom konci vynosovej krivky v suvislosti s oznameniami menovopolitickych
rozhodnuti ECB.5 Graf B ukazuje, Ze menovopolitické $oky maju vyrazny vplyv na
medzery vo financovani podnikov a na ich o€akavania buducej dostupnosti
bankovych Gverov v horizonte dvoch rokov. Odhaduje sa, ze menovopoliticky Sok

v rozsahu jednej Standardnej odchylky, ¢o zodpoveda Soku jednomesacnej sadzby
OIS v rozsahu 4 bazickych bodov, spbsobi zvacSenie medzery vo financovani
priemerného podniku priblizne o 3 percentualne body za Sest mesiacov.® Na
porovnanie, od roku 2009 bola Standardna odchylka zmeny medzery vo financovani
na urovni 7 %. Rovnaky Sok ma za nasledok pokles Cistého podielu podnikov
oCakavajucich zvySenie dostupnosti bankovych uverov o 5 percentualnych bodov.
Tieto u€inky pretrvavaju az dva roky po Soku, o naznacuje, ako menova politika
ovplyviiuje podmienky financovania podnikov prostrednictvom ponuky Uverov.
Potvrdzuju sa tym zistenia z predchadzajucich studii, podla ktorych o€akavania
tykajuce sa financovania zohravaju délezitu ulohu v kanali bankovych Uverov v ramci
menove;j politiky.” Zmena skutoénych Gverovych podmienok ovplyvriuje aj vzajomné
pésobenie medzi zmenou dostupnosti bankovych uverov a zmenou dopytu po nich.

4 Ciastkova projekcia je zaloZzena na sekvencii regresii $pecifikovanych ako y,,, — y._; = a® + b"e¥? +
ul pre h=0,...,4, kde y, st zmeny medzery vo financovani alebo otakavani financovania, a to na
zaklade prieskumu SAFE v kole t. Koeficienty {b"} vyjadruju reakénu funkciu medzery vo financovani
alebo o¢akavani dostupnosti bankovych uverov v budicnosti vzhladom na identifikovany
menovopoliticky Sok eM*.

5 Uvedeny $ok je v tejto suvislosti vhodny, kedZe nefinanéné spoloénosti zvy&ajne vyuzivaju bankové
uvery s urokovymi sadzbami fixovanymi na menej ako jeden rok. V nasej vzorke sa cielovy faktor
pohybuje od —8,6 do 10,4 bazického bodu. Viac v Altavilla, C., Brugnolini, L., Gurkaynak, R. S., Motto,
R. a Ragusa, G.: Measuring euro area monetary policy, Journal of Monetary Economics, Vol. 108,
December 2019, pp. 162—-179.

6 Pre porovnanie, najvacsi menovopoliticky ok vo vztahu k jednomesacnej sadzbe OIS predstavuje
v skimanej vzorke priblizne 10 bazickych bodov.

7 Ferrando, A., Popov., A. a Udell, G.: Unconventional monetary policy, funding expectations and firm
decisions, European Economic Review, Vol. 149, October 2022.
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Graf B
Reakcia medzier vo financovani podnikov a ich o¢akavani dostupnosti bankovych
uverov v buducnosti na identifikovany menovopoliticky Sok

(vodorovna os: roky po $oku, zvisla os: zmena v p. b. v porovnani s obdobim pred $okom)

Reakcia na zmenu o¢akavanej dostupnosti bankovych tverov
== Reakcia na zmenu medzery vo vonkajSom financovani (invertované)
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Zdroj: Prieskum ECB a Europskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), Altavilla et al. (2019), vypocty ECB.

Poznamka: Reakcia medzier vo financovani podnikov a cisté percento podnikov, ktoré vykazuju oGakavany narast dostupnosti
bankovych Uverov pocas nasledujucich Siestich mesiacov po menovopolitickom Soku v rozsahu jednej Standardnej odchylky. Pouzity
Sok predstavuje cielovy faktor zavedeny v Altavilla a kol. (2019), ktory zachytava menovopolitické prekvapenia na velmi kratkom konci
krivky sadzby OIS v stvislosti s oznameniami menovopolitickych rozhodnuti ECB. Na odhadnutie vplyvu menovopolitickych Sokov na
premenné prieskumu SAFE sa pouzivaju Ciastkové projekcie (Jorda, 2005). Oblasti vyznacené farebnou plochou a prerusovanou
Ciarou predstavuju 95 % intervaly spolahlivosti podla Newey-West.

So zvacésujucimi sa medzerami vo financovani zvykne narastat’ znepokojenie
podnikov, pokial ide o pristup k financovaniu v buducnosti. To naznacuje, ze
zmeny medzier vo financovani ovplyviuju vyhliadky rastu podnikov (graf C).
Prirodzeny spdsob, ako posudit vplyv meniacich sa podmienok financovania na
realnu ekonomiku, je analyza ich dosahu na podnikatelsky sentiment. Pri merani
podnikatelského sentimentu v ramci prieskumu SAFE su podniky vyzvané, aby
uviedli, do akej miery maju obavy v suvislosti s pristupom k financovaniu.® Celkovo
podniky v poslednych rokoch nepovazovali pristup k financovaniu za svoju hlavnu
obavu, pravdepodobne v désledku dihsieho obdobia menovej akomodacie.®

S normalizaciou menovej politiky sa to vS§ak méze zmenit. Pri skimani vztahu medzi
medzerami vo financovani a obavami podnikov v suvislosti s pristupom

k financovaniu sa pouzivaju udaje na urovni jednotlivych podnikov. Graf C zobrazuje
korelaciu medzi medzerami vo financovani a Uroviiou obav v suvislosti s pristupom
k financovaniu. Odpovede podnikov od roku 2009 sa pritom rozdelia do skupin podla
zavaznosti ich obav v suvislosti s pristupom k financovaniu, po odstraneni
spolo¢nych odchylok v ramci krajin a asovych obdobi a vypocitani priemernej
urovne obav jednotlivych skupin v suvislosti s financovanim. Pozitivnha korelacia
naznacuje, ze podniky s velkymi medzerami vo financovani vnimaju pristup

k financovaniu ako naliehavejSiu obavu. Medzery vo financovani sa preto zdaju byt

8 Podniky odpovedaju na otazky tykajlice sa financovania, ako aj roznych dal$ich problémov, na stupnici
od 1 (vébec nie dolezité) do 10 (mimoriadne délezité). Odvodeny ukazovatel sa zvy€ajne pouziva na
zistenie relativnej dolezitosti financovania vo vztahu k inym problémom ovplyviiujucim podniky, ako su
rastdce vyrobné naklady a naklady prace alebo tazkosti pri hfadani zakaznikov.

9 Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — October 2021 to March 2022, ECB,
June 2022.
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relevantné z hladiska celkového sentimentu podnikov a je mozné, zZe skuto¢ne
ovplyvniuju ich vyhliadky buduceho rastu.

Graf C
Vztah medzi obavami v suvislosti s pristupom k financovaniu a medzerami vo
financovani na urovni podnikov

(vodorovna os: rezidualna zmena medzery vo vonkajSom financovani, zvisla os: rezidualny stuper obav)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), vypocéty ECB.
Poznamka: Skladany bodovy graf znazorfiujuci vztah medzi medzerou vo financovani prostrednictvom bankovych dverov a stupfiom
obav podnikov v suvislosti s pristupom k financovaniu, podmieneny fixnymi efektmi krajiny a ¢asu.

Medzery vo financovani a o¢akavania tykajlice sa dostupnosti bankovych
uverov suvisia so su¢asnym a buducim rastom realneho HDP. Hoci dostupnost’
vonkajsieho financovania podnikov ovplyvriuje ich podnikatelsky sentiment, je
dolezité preskimat suvislost' s makroekonomickymi vystupmi. Priemerny vyvoj rastu
HDP eurozony vyplyvajici z Cistych zmien medzier vo financovani a ocakavani
podla prieskumu SAFE ako ukazovatelov zmien podmienok financovania sa
odhaduje pomocou &iastkovych projekcii.l® Hoci odhady nemozno povaZovat za
kauzalne efekty, poskytuju indikaciu priemerného budiceho vyvoja po urcitej zmene
ukazovatelov prieskumu SAFE. Ako vyplyva z grafu D, po zvySeni ukazovatela
medzery vo financovani alebo znizeni salda oakavani dostupnosti bankovych
uverov v buducnosti o 1 percentualny bod sa realny HDP eurozony zniZil

v nasledujucom roku v priemere asi 0 0,2 % viac ako v pripade Ziadnej zmeny tychto
ukazovatelov financovania, pri€om mierny vplyv pretrval aj v nasledujucom roku.
Odhaduje sa, Ze tieto uc€inky st podmienené suc¢asnym a oneskorenym rastom HDP,
a teda ze pouzivaju informacny obsah z prieskumu SAFE nad ramec aktualne
pozorovatelného vyvoja hospodarskeho cyklu. Odhadované ucinky su trvalého
charakteru, najma pokial ide o zmeny o€akavani podnikov tykajucich sa dostupnosti
financovania. Naznacuje to, Ze vyhladové premenné, ktoré su jedine€nym znakom
prieskumu SAFE, obsahuju uzito€né informacie na pochopenie budiceho vyvoja
hospodarstva eurozoény.

10 Podobné zhodnotenie vztahu medzi informaciami z prieskumu Gverovej aktivity bank a buddcim
objemom Uverov sa nachadza v boxe s nazvom Aké informacie poskytuje prieskum Uverovej aktivity
bank v eurozéne o budicom vyvoji tverov? v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf D
Priemerny vyvoj realneho HDP eurozony po zhorSeni podmienok financovania alebo
oCakavanej dostupnosti bankovych Uverov v porovnani s nulovym zhor§enim

(vodorovna os: roky po Soku, zvisla os: kumulovany rast v % v porovnani s obdobim pred Sokom)

== Reakcia na zvac¢senie medzery vo vonkajsom financovani
== Reakcia na znizenie o¢akavani tykajucich sa dostupnosti bankovych tverov

0 0,5 1 15 2

Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE), vypocty ECB.

Poznamka: Priemerny kumulovany vyvoj rastu realneho HDP eurozény po zmenach medzier vo financovani podnikov a Gistého
percentualneho podielu podnikov, ktoré vykazali otakavané zvysenie dostupnosti bankovych Gverov. Ciastkové projekcie (Jorda,
2005) zahffiaju sucasny a minuly rast HDP ako kontrolné premenné. Oblasti vyznac¢ené farebnou plochou a prerusovanou ciarou
predstavuju 95 % intervaly spolahlivosti podla Newey-West.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
27. jula do 1. novembra 2022

Juliane Kinsele a Christian Lizarazo

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie ECB pocas
piateho a Siesteho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku
2022. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolocne od 27. jula do 1. novembra 2022
(sledované obdobie), zahffiali teda obdobie, ked ECB pristupila k zvySeniu
urokovych sadzieb menovej politiky.

Po skonéeni obdobia zapornych trokovych sadzieb menovej politiky v juli
2022 doslo k zmenam réznych autonémnych faktorov, najma viadnych
vkladov, ktoré mali vplyv na zlozenie nadbytocnej likvidity. ZvySenie klu¢ovych
urokovych sadzieb menovej politiky ECB pocas piateho udrziavacieho obdobia

0 50 bazickych bodov, ¢im sa skoncilo obdobie zapornych menovopolitickych
sadzieb, a o dalSich 75 bazickych bodov pocas Siesteho udrziavacieho obdobia
sposobilo pokles Cistych autondmnych faktorov a zmeny v sivahe Eurosystému.

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény sa pocas
piateho a Siesteho udrziavacieho obdobia v roku 2022 zvysila o 46,5 mid. € na
novu rekordnu uroven 4 569,7 mld. €. Celkové zvySenie bolo spésobené najma
poklesom autonémnych faktorov absorbujucich likviditu. K narastu doslo najma

v piatom udrziavacom obdobi, a to vzhfadom na vSeobecne ofakavané zvysenie
urokovej sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii na kladnu uroven od Siesteho
udrziavacieho obdobia. V sledovanom obdobi sa zaroven znizil objem likvidity
poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej politiky.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy,
sa v sledovanom obdobi znizila 0 96,2 mld. € a dosiahla 2 506,6 mid. €. Pokles
v porovnani s dvoma predchadzajucimi udrziavacimi obdobiami bol takmer vylu¢ne
spOsobeny znizenim Cistych autondémnych faktorov o 100 mid. € na 2 343,7 mid. €,
pod ktory sa podpisal pokles autondmnych faktorov absorbujucich likviditu

(tabulka A, ¢ast' s nazvom Ostatné informacie o likvidite). Zaroven doslo len

k nepatrnému narastu povinnych minimalnych rezerv o 3,8 mld. € na 162,9 mid. €.

Autonémne faktory absorbujuce likviditu boli po€as sledovaného obdobia
ovplyvnené zvysSovanim menovopolitickych sadzieb ECB, ¢o spdsobilo ich
pokles o0 105,3 mld. € na 3 280 mld. €, a to najma v dosledku nizSieho objemu
vladnych vkladov a hodnoty bankoviek v obehu. Vladne vklady (tabulka A, East
s nazvom Pasiva) klesli v sledovanom obdobi v priemere 0 97,4 mid. € na

545,3 mid. €, pricom k ich poklesu doSlo najma v piatom udrziavacom obdobi.

Po skon€eni uplatfiovania zapornych urokovych sadzieb menovej politiky v juli 2022
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a v oCakavani zvySenia urokovej sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii na
kladnu uroven na septembrovom zasadnuti Rady guvernérov ECB sa urady pre
spravu dlhu rozhodli znizit’ svoje likviditné rezervy v Eurosystéme a snazili sa najst
alternativne uloziska pre svoje financné prostriedky. Po dalSom zvySeni urokovych
sadzieb menovej politiky v septembri, najma urokovej sadzby jednodrnovych
sterilizaCnych operacii na 0,75 %, Rada guvernérov rozhodla o do¢asnom zruseni
nulovej sadzby urocenia vladnych vkladov a o uroCeni tychto vkladov nizSou
spomedzi urokovej sadzby jednodriovych sterilizaCnych operacii a kratkodobej
eurovej sadzby (€STR). Toto opatrenie ma zostat v platnosti do 30. aprila 2023.
Cielom tohto rozhodnutia bolo zabranit’ dalSiemu nahlemu odlevu viadnych vkladov
na trh, €¢o by mohlo narusit’ transmisiu menovej politiky a riadne fungovanie trhu.

V désledku tohto opatrenia bol pokles priemernych vladnych vkladov iba mierny, ked
sa v Siestom udrziavacom obdobi znizili o 17,2 mld. € na 536,7 mid. €. Priemerna
hodnota bankoviek v obehu klesla v sledovanom obdobi o0 22,3 mid. € na

1 574,5 mid. €. Pre zniZenie drzby bankoviek sa banky rozhodli najma v suvislosti
s ukon¢enim uplatfiovania zapornych Urokovych sadzieb menovej politiky.

V minulosti banky zvysili objem pokladni¢nej hotovosti v drzbe, a to v suvislosti so
zapornymi urokovymi sadzbami menovej politiky. Vzhladom na to, Ze urokova
sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii sa v su¢asnosti nachadza v kladnom
pasme, s touto drzbou sa spajaju oportunitné naklady, ¢o banky vedie k optimalizacii
riadenia hotovosti a rychlemu zniZovaniu objemu pokladniénej hotovosti, ktory od
konca juna do konca oktobra klesol 0 40 mid. €. Uvolnenie likvidity prostrednictvom
nizSich vladnych vkladov a hodnoty bankoviek v obehu bolo len nepatrne
kompenzované ostatnymi autonédmnymi faktormi, ktoré sa v sledovanom obdobi
zvysili o 14,5 mld. € na 1 160,2 mid. €.

Autonémne faktory poskytujuce likviditu mierne vzrastli o 5,4 mid. € na
936,6 mld. €. Narast Cistych zahrani¢nych aktiv o 14,6 mid. € bol viac ako
vykompenzovany poklesom Cistych aktiv denominovanych v eurach.

Prehrad vyssie spominanych autonémnych faktorov! a ich zmien je uvedeny
v tabulke A.

1 Dalsie podrobnosti o autonémnych faktoroch st v &lanku s nazvom The liquidity management of the
ECB, Monthly Bulletin, ECB, May 2002.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie

27. jul — 1. november 2022

Predchadzajuce
sledované obdobie
20. april — 26. jul
2022

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Piate a Sieste obdobie obdobie Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie 27.jal - 14. september — udrziavacie obdobie
13. september 1. november

Autonémne faktory absorbujuce 3280,0 (-105,3) 3329,7 (-106,7) 3230,3 (-99,4) 33853 (+63,4)
likviditu
Bankovky v obehu 15745 (-22,3) 1585,3 (-18,6) 1563,7 (-21,6) 1596,9 (+33,6)
Vladne vklady 545,3 (-97,4) 553,9 (-113,7) 536,7 (-17,2) 642,7 (-12,4)
Ostatné autonémne faktory (&isté)’ 1160,2 (+14,5) 1190,5 (+25,6) 1129,9 (-60,6) 11457 (+42,3)
Bezné ucty presahujlce 1971,2 (-1871,8) 37747 (-7,8) 167,6 (-3 607,1) 3843,0 (+84,3)
povinné minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy? 162,9 (+3,8) 161,4 (+0,5) 164,4 (+3,0) 159,1 (+3,7)
Jednodriiové sterilizacné 2598,5 (+1918,3) 707,0 (+28,3) 4490,0 (+3783,0) 680,2 (-50,2)
operacie
Dolad’'ovacie operacie na 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

stiahnutie likvidity

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu. Po pozastaveni dvojstuprfiového systému sa z tabulky

vypustili informacie o oslobodenych nadbytoc¢nych rezervach.

1) Vypocitava sa ako sucet uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitalu a rezerv.
2) Informativna polozka, ktora sa nenachadza v stuvahe Eurosystému, preto by nemala byt zahrnuta do vypoctu celkovych zavazkov.
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Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
27. jul - 1. november 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
20. april - 26. jal
2022

Piate a Sieste
udrziavacie obdobie

Piate udrziavacie
obdobie
27. jul -
13. september

Sieste udrziavacie
obdobie
14. september —
1. november

Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie

Autonémne faktory poskytujice

likviditu 936,6 (-5,4) 891,7 (-58,0) 981,6 (+89,8) 942,0 (+42,0)
Cisté zahraniéné aktiva 952,9 (+14,6) 950,1 (+6,3) 955,8 (+5,7) 938,3 (+38,1)
Cisté aktiva v eurach -16,3 (-20,0) -58,3 (-64,3) 25,8 (+84,1) 3,7 (+3,9)
Nastroje menovej politiky 7076,3 (-49,6) 7081,4 (-27,7) 7071,0 (-10,4) 71259 (+59,5)
Operacie na volnom trhu 7076,3 (-49,6) 70814 (-27,7) 7071,0 (-10,4) 71259 (+59,5)
Uverové operacie 21247 (-53,7) 2126,6 (-23,7) 21227 (-3,9) 21783 (-22,5)
Hlavné refinan¢né operacie 2,8 (+2,1) 1,7 (+0,7) 4,0 (+2,2) 0,7 (+0,4)
Trojmesacné dlhodobejsie
refinan¢né operacie (LTRO) 1.2 (+0.9) 08 (+0.4) 1.8 (+0.8) 0.3 (+0.2)
Treti program cielenych
dlhodobejsich refinancnych 2118,7 (-55,9) 2121,7 (-24,7) 21157 (-6,0) 21746 (-22,6)
operacii (TLTRO III)
Nudzové pandemické
dlhodobejsie refinanéné 2,0 (-0,8) 24 (-0,2) 15 (-0,9) 2,8 (-0,4)
operacie (PELTRO)
Portfélia priamych nakupov' 4951,6 (+4,0) 49548 (-4,0) 49483 (-6,6) 49476 (+82,0)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizSich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Po ukonéeni ¢istych nakupov aktiv sa ¢lenenie portfolii priamych nakupov na jednotlivé polozky uz neuvadza.
Ostatné informacie o likvidite
(priemerné hodnoty; v mld. EUR)
Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie sledované obdobie
27. jal - 1. november 2022 20. april — 26. jal

2022

Piate a Sieste
udrziavacie obdobie

Piate udrziavacie
obdobie
27. jal -
13. september

Sieste udrziavacie
obdobie
14. september —
1. november

Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie

Celkova spotreba likvidity"
Cisté autonémne faktory?

Nadbytogna likvidita®

25066  (-96,2)
23437  (-100,0)
45697  (+46,5)

25997  (-48,3)

24383  (-488)

44817  (+20,6)

24134  (-186,4)
22490  (-189,3)
46576 (+1759)

26028  (+25,3)
24437  (+21,6)
45231  (+34,1)

Zdroj: ECB.

predchadzajucej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych 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 tcely tejto tabulky sa do Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuctovania.
3) Vypocitava sa ako stcet beznych Gctov presahujicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodriovych sterilizaénych operacii a jednodriovych refinanénych operacii.
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a p. b.)

Aktualne sledované obdobie

27. jul — 1. november 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
20. april - 26. jal
2022

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Piate a Sieste obdobie obdobie Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie 27. jal - 14. september — udrziavacie obdobie
13. september 1. november
Hlavné refinan¢né operacie 0,88 (+0,88) 0,50 (+0,50) 1,25 (+0,75) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinan¢né operacie 1,13 (+0,88) 0,75 (+0,50) 1,50 (+0,75) 0,25 (+0,00)
Jednodiiové sterilizaéné operacie 0,38 (+0,88) 0,00 (+0,50) 0,75 (+0,75) -0,50 (+0,00)
€STR 0,286  (+0,869) -0,085  (+0,496) 0,657 (+0,742) -0,583  (-0,004)
RepoFunds Rate Euro Index 0,148  (+0,794) -0,162  (+0,489) 0,459  (+0,621) -0,646  (-0,008)

Zdroj: ECB.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajicej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky klesol v sledovanom obdobi o0 49,6 mld. € na 7 076,3 mld. € (graf A).
Tento pokles bol vysledkom najma znizenia objemu Gverovych operacii v dosledku
dobrovolného splacania prostriedkov v ramci operacii TLTRO IIl. Na konci marca
2022 ECB ukoncila Cisté nakupy aktiv v ramci nidzového pandemického programu
nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP) a 1. jula aj

v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP).
Prostrednictvom portfélii priamych nakupov sa tak uz neposkytuje Ziadna
dodato¢na likvidita.?

2 Hoci boli gisté nakupy ukon&ené v predchadzajicom sledovanom obdobi, v aktudlnom sledovanom
obdobi je stale mozné pozorovat ich plny vplyv na priemery za toto obdobie. Cenné papiere drzané
v tomto portféliu sa navySe vykazuju v amortizovanej hodnote a na konci kazdého Stvrtroka sa
preceriuju, ¢o ma tiez vplyv na celkové priemery a zmeny portfolii priamych nakupov.
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Graf A
Zmeny likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a zmeny
nadbytoc¢nej likvidity

(v mid. EUR)

W Uverové operacie
Portfélia priamych nakupov
== Nadbyto¢na likvidita
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 1. novembra 2022.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 53,7 mld. €. Tento pokles odraza najma dobrovolné
splatky operacii TLTRO Il v objeme 74,0 mid. € na konci juna a 6,5 mld. € na konci
septembra, ako aj splatky v objeme 1,9 mld. € z tendra TLTRO Ill splatného

v septembri. Hoci k vyrovnaniu splatok TLTRO Ill v objeme 74,0 mld. € doslo vo
Stvrtom udrziavacom obdobi, ich plny ucinok na priemery za dané obdobie sa
prejavil az v piatom udrziavacom obdobi. Prispevok operacii PELTRO v objeme

0,5 mid. € splatnych na konci juna a 1,3 mid. € splatnych na konci septembra

k tomuto poklesu v sledovanom obdobi bol iba nepatrny. Hlavné refinancné operacie
(MRO) a trojmesacné dihodobejsie refinanéné operacie (LTRO), ktoré sa v priemere
zvysili 0 2,1 mid. € a 0,9 mid. €, vykompenzovali iba malu ¢ast likvidity stiahnute;j
splatkami operacii TLTRO Il a PELTRO.

Nadbytoéna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa zvySila o 46,5 mld. € a dosiahla nové
rekordné maximum na drovni 4 569,7 mid. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je
sucet bankovych rezerv presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy
a rozdielu objemu jednodiovych sterilizacnych operacii a jednodnovych
refinancnych operacii. Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou
bankovému systému a potrebami likvidity zo strany bank.

Ked’' ECB zacala zvySovat’ svoje menovopolitické sadzby, banky zacali
presuvat’ nadbyto€nu likviditu zo svojich beznych uétov v Eurosystéme do
jednodnovych sterilizacnych operacii. Kym ECB nezvysila sadzbu jednodriovych
sterilizanych operacii nad nulova droven, drocenie likvidity vioZzenej do
jednodniovych sterilizaCnych operacii bolo rovnaké ako uro¢enie likvidity uloZzenej
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na beznych uctoch nad ramec oslobodenych nadbyto€nych rezerv v ramci
dvojstupniového systéemu. Ked ECB dria 14. septembra 2022 zvysila sadzbu
jednodnovych sterilizaénych operacii na 0,75 %, rezervy na beznych uctoch
prevysujlce povinné minimalne rezervy boli aj nad'alej tro¢ené sadzbou 0 %.3 Aby
mohli banky tazit' z kladnej urokovej sadzby jednodriovych sterilizacnych operacii,
museli presunut nadbytoéné rezervy zo svojich beznych uctov do jednodrovych
sterilizacnych operacii. Z toho dévodu sa priemerny objem prostriedkov na beznych
uctoch znizil pocas Siesteho udrziavacieho obdobia o 3 607,1 mid. €, kym priemerny
objem jednodnovych sterilizacnych operacii vzrastol o 3 783 mld. €. Rozdiel medzi
tymito dvoma hodnotami mozno vysvetlit zvySenim priemerného objemu
nadbyto¢nej likvidity v désledku nizSich autondmnych faktorov absorbujucich
likviditu. Priemerny objem prostriedkov na beznych uctoch presahujuci povinné
minimalne rezervy dosiahol v Siestom udrziavacom obdobi 167,6 mld. €, ¢o
predstavuje priblizne dvojnasobok likvidity potrebnej na splnenie povinnych
minimalnych rezerv vo vyske 164,4 mid. €. Méze to byt vysledkom do€asnych
prevadzkovych frikcii, ktoré by sa mali postupom ¢€asu vyriesSit, aby sa minimalizovali
nadbytoéné rezervy urocené sadzbou 0 %.

ECB pozastavila dvojstupriovy systém urocenia drzby nadbytocnych rezerv.
Tento systém, v ramci ktorého boli priemerné nadbyto¢né rezervy az do vysky
Sestnasobku povinnych minimalnych rezerv oslobodené od zapornej sadzby
jednodnovych sterilizanych operacii, sa po skonceni obdobia zapornych urokovych
sadzieb v juli stal zbyto€nym. Po septembrovom zvySeni sadzby jednodfiovych
sterilizaCnych operacii nad nulovu uroveri ECB rozhodla o pozastaveni tohto
dvojstupriového systému, priCom hodnotu multiplikatora stanovila na nulu.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna sadzba €STR sa v sledovanom obdobi zvysila o 87 bazickych bodov
na 0,29 % p. a. Prenos zvySenia urokovych sadzieb menovej politiky ECB v juli

a septembri na nezabezpe€eny penazny trh bol vo vSeobecnosti Uplny a okamzity.
Pocas piateho a Siesteho udrziavacieho obdobia sa sadzba €STR pohybovala

v priemere o0 8,5 a 9,3 bazického bodu nizSie ako prislusna urokova sadzba
jednodnovych sterilizaCnych operacii.

Priemerna repo sadzba v eurozéne, merana indexom RepoFunds Rate Euro
Index, sa pocas sledovaného obdobia zvysila takmer o 79,4 bazického bodu
na 0,148 %. Prenos na zabezpec€eny penazny trh bol menej plynuly ako pri
nezabezpeenom peniaznom trhu, a to najma v pripade septembrového zvySenia
menovopolitickych sadzieb. Vysoka neistota spojena so zmenou spravania
Ucastnikov trhu po¢as normalizacie urokovych sadzieb spolu so suvisiacimi posunmi
v investi¢nych tokoch vyvijala tlak na pokles repo sadzieb v pripade transakcii
motivovanych potrebou ulozit hotovost. Napatie na trhu repo obchodov sa vSak

3 Pocas sledovaného obdobia boli povinné miniméalne rezervy troené sadzbou ECB pre hlavné
refinanéné operacie. Dia 27. oktdbra ECB oznamila, Ze Urocenie povinnych minimalnych rezerv sa
zniZi na uroven sadzby jednodriovych sterilizaCnych operécii, ktora nadobudne ucinnost na zaciatku
obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv za€inajuceho 21. decembra 2022, teda az po
suc¢asnom sledovanom obdobi.
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nakoniec ukazalo ako prechodné a tykalo sa najma kolateralu emitovaného
nemeckou a francuzskou vladou. Do 21. septembra, priblizne tyzdeh po nadobudnuti
ucinnosti septembrového zvySenia menovopolitickych sadzieb, sa urokové sadzby
na zabezpecenom penaznom trhu viac-menej normalizovali a prispdsobili sa novej
urovni menovopolitickych sadzieb, hoci v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim vykazovali o nieco vacsie rozpatie nad sadzbou €STR a sadzbou
jednodnovych sterilizanych operacii.
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Aké informacie poskytuje prieskum uverovej aktivity bank
v eurozéne o buducom vyvoiji uverov?

Franziska Huennekes a Petra Kohler-Ulbrich

Prieskum uverovej aktivity bank v eurozone poskytuje cenné informacie

o uverovych standardoch a podmienkach poskytovania bankovych tverov,
ako aj o dopyte po uveroch v eurozéne. Prieskum na zaklade zozbieranych
informacii objasnuje transmisiu menovej politiky v eurozéne, ktora prebieha
prostrednictvom kanala bankovych uverov. Vyuziva pritom reprezentativhu vzorku
priblizne 150 bank v eurozone. Hoci vysledky prieskumu su kvalitativne, odpovede
bank uzko suvisia so skutoénym rastom uverov a vyvojom urokovych sadzieb
uverov. Prieskum uverovej aktivity bank je obzvlast uzitocny na ucely menovej
politiky, pretoZe poskytuje v€asné signaly o meniacich sa kritériach a podmienkach
poskytovania bankovych uverov a o zmenach dopytu po bankovych Uveroch este
predtym, ako sa tieto zmeny prejavia v skuto¢nom vyvoji tverov.! V tomto boxe
sa opisuje, ako méze prieskum Uverovej aktivity bank poskytovat v€asné signaly

0 vyvoji podnikovych Uverov a uverov domacnostiam v eurozéne na kupu
nehnuteflnosti.

Udaje z prieskumu Gverovej aktivity bank poskytuju véasné informacie

o podmienkach poskytovania bankovych uverov a o dopyte po nich. Banky

v eurozone odpovedaju na otazky prieskumu uverovej aktivity bank priblizne na
konci kazdého Stvrtroka. Suhrnné udaje z prieskumu zverejfiuje ECB tri tyzdne po
prijati odpovedi od vykazujucich bank. Vzhladom na toto kratke oneskorenie vo
vykazovani v porovnani s inymi Statistickymi adajmi tak prieskum uverovej aktivity
bank poskytuje v€asné informacie o hlavnych aspektoch vyvoja v oblasti Gverovania
v eurozone, ¢o je obzvlast cenné pri identifikovani meniacich sa podmienok
poskytovania uverov a pri hodnoteni vyvoja v tejto oblasti po¢as vynimo¢nych
obdobi. Napriklad, uz od zaciatku pandémie koronavirusu v roku 2020 prieskum
signalizoval prudky narast dopytu po uveroch z dévodu zvySenej potreby
kratkodobého financovania podnikov (graf A) a tiez podstatny pokles dopytu
domacnosti po uveroch na kupu nehnutelnosti na byvanie, predovsetkym v désledku
poklesu spotrebitelskej dévery.? Prieskum Gverovej aktivity bank tiez poskytol
vCasné informacie o tom, ako ruska vojna na Ukrajine a vyrazny rast nakladov na
energie vplyvali na podmienky poskytovania bankovych tverov v roku 2022, ked
odhalil &isté sprisfiovanie uverovych Standardov, ktoré bolo spdsobené najma
narastom vnimaného rizika zo strany bank v kontexte vysokej neistoty spojenej

s hospodarskym vyhladom a obavami v suvislosti s Uverovou bonitou diznikov. Hoci
vacsina otazok v ramci prieskumu uverovej aktivity bank sa zameriava na minuly
vyvoj, prieskum obsahuje aj niektoré vyhladové otazky zamerané na o€akavania

Clanok s nazvom What does the bank lending survey tell us about credit conditions for euro area
firms?, Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2019. Viac tiez v De Bondt, G., Maddaloni, A., Peydré, J.-L.
a Scopel, S.: The euro area bank lending survey matters — empirical evidence for credit and output
growth, Working Paper Series, No 1160, ECB, February 2010.

Box s ndzvom Drivers of firms’ loan demand in the euro area — what has changed during the COVID-19
pandemic?, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.
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bank, pokial ide o uveroveé Standardy a dopyt po Uveroch v nadchadzajucich troch
mesiacoch, na zaklade ktorych mozno do urcitej miery predpovedat buduce
podmienky poskytovania uverov.

Graf A
Rast uverov a ukazovatele o podnikoch v eurozéne podla prieskumu Uverovej
aktivity bank

(fava os: cisté percentualne podiely bank za posledné tri mesiace; prava os: $tvrtrocna miera rastu v %)

== Podnikové Uvery (prava os)
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100 4
75 3
50 2
25 1

||
0 I . .
-25 I I -1
-50 -2
1Q 2010 1Q 2012 1Q 2014 1Q 2016 1Q 2018 1Q 2020 1Q 2022

Zdroj: ECB (prieskum Uverovej aktivity bank a Statistika stivahovych poloziek).

Poznamka: Podnikové Uvery oznacuju Stvrtrocny Gisty rast tiverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam. V pripade tverovych
Standardov sa Cisté percentualne podiely definuju ako rozdiel medzi percentualnym podielom bank vykazujicich uvolfiovanie
uverovych Standardov a percentualnym podielom bank vykazujucich ich sprisfiovanie. V pripade dopytu po tveroch sa Cisté
percentualne podiely definuju ako rozdiel medzi percentualnym podielom bank vykazujtcich narast dopytu po Gveroch

a percentualnym podielom bank vykazujucich jeho pokles.

Prieskum tverovej aktivity bank tiez pomaha rozlisit’ idaje o ponuke tverov
od udajov o dopyte po tveroch vo vyvoji poskytovania uverov. Analyticka praca
tykajuca sa ponuky Uverov a dopytu po nich a moznych Uverovych obmedzeni bola
obzvlast dblezitd na pochopenie vyvoja v oblasti poskytovania Uverov pocas
globalnej finanénej krizy a krizy $tatneho dihu.® Prieskum Uverovej aktivity bank tiez
zohral délezitu ulohu pri hodnoteni toho, ako na ponuku a dopyt po bankovych
uveroch vplyvali menovopolitické opatrenia ECB, ako su nakupy aktiv a cielené
dihodobejsie refinanéné operacie (targeted longer-term refinancing operations —
TLTRO).* Celkovo sa prieskum Uverovej aktivity bank ukazal byt vefmi uzitoénym
nastrojom na pochopenie a analyzovanie podmienok poskytovania bankovych
uverov v eurozone. V ramci uvedeného SirSieho okruhu tém sa tento box zameriava

Napriklad Altavilla, C., Darracq Pariés, M. a Nicoletti, G.: Loan supply, credit markets and the euro area
financial crisis, Journal of Banking and Finance, Vol. 109, 2019, kde autori na zaklade prieskumu
uverovej aktivity bank zostavili ukazovatel ponuky Uverov a vyuzili ho na identifikovanie vplyvu
ponukovych Sokov v oblasti Gverov na realnu hospodarsku aktivitu v eurozéne. DalSie priklady
analytickych prac v oblasti poskytovania Uverov zaloZzenych na prieskume Uverovej aktivity bank su:
Hempell, H. a Kok Sorensen, C.: The impact of supply restrictions on bank lending in the euro area —
crisis induced crunching?, Working Paper Series, No 1262, ECB, November 2010; a Maddaloni, A.

a Peydrd, J.-L.: Bank Risk-taking, Securitization, Supervision and Low Interest Rates: Evidence from
the Euro-area and the U.S. lending standards, The Review of Financial Studies, Vol. 24, No 6, 2011,
pp. 2121-2165.

4 Napriklad Altavilla, C., Boucinha, M., Holton, S. a Ongena, S.: Credit Supply and Demand in
Unconventional Times, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 53, No 8, 2021; a Andreeva, D.C.
a Garcia-Posada, M.: The impact of the ECB’s targeted long-term refinancing operations on banks’
lending policies: The role of competition, Journal of Banking and Finance, Vol. 122, 2021.
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na jeden konkrétny aspekt prieskumu Gverovej aktivity bank, a to na jeho schopnost
v predstihu predpovedat rast objemu uverov.

Zmeny uverovych Standardov a dopytu po tveroch v ramci prieskumu
uverovej aktivity bank v predstihu signalizuju budtci rast objemu podnikovych
uverov. Pri informaciach, ktoré ukazovatele prieskumu Uverovej aktivity bank
poskytuju o budicom raste Uverov, je v prvom rade potrebné vziat do Uvahy
vzajomné korelacie medzi ukazovatelmi tohto prieskumu pri réznych predstihoch

vo vztahu k udajom o skuto€nom raste uverov. V pripade podnikovych uverov je
vzajomna korelacia medzi uverovymi Standardmi a ro€nym rastom Uverov najvacsia,
ked je prieskum uverovej aktivity bank v predstihu pred skutoénym rastom uverov

o pat az Sest Stvrtrokov (graf B, ¢ast a). Inymi slovami, pomalSi rast uverov zvykne
nasledovat priblizne pat az Sest Stvrtrokov po sprisneni Uverovych Standardov.

V pripade dopytu po uveroch je maximalna korelacia vacsia a pozoruje sa v kratSom
predstihu, priblizne na urovni troch Stvrtrokov. DlhSie asové obdobie medzi zmenou
uverovych standardov a skuto€nym vyvojom uUverov zodpoveda skuto¢nosti, ze
uverové Standardy sa stanovuju eSte pred rokovaniami o uveroch v bankach. Na
druhej strane, zmeny potrieb financovania podnikov, ktoré sa premietaju do dopytu
po uveroch, sa v skutoénom vyvoji rastu objemu uverov odrazaju rychlejsie.
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Graf B
Vzajomné korelacie medzi rastom Uverov a ukazovatelmi za podniky a domacnosti

v eurozone podfa prieskumu uverovej aktivity bank

a) Podnikové uvery

(os y: korelaény koeficient; os x: oneskorenie ukazovatelov prieskumu tverovej aktivity bank v porovnani s rastom tverov vo
Stvrtrokoch)
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b) Uvery domacnostiam na kapu nehnutelnosti na byvanie

(os y: korelaény koeficient; os x: oneskorenie ukazovatelov prieskumu Gverovej aktivity bank v porovnani s rastom tGverov vo
Stvrtrokoch)
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Zdroj: ECB (prieskum Uverovej aktivity bank a Statistika suvahovych poloziek).

Poznamka: Graf znazortiuje korelaciu medzi agregovanymi ukazovatelmi prieskumu Gverovej aktivity bank, zaloZzenymi na vzorke
priblizne 150 bank, a ro€nou mierou rastu tverov (&isty rast Gverov) poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam (&ast a grafu)

a domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie (¢ast b grafu). Ukazovatele prieskumu tverovej aktivity bank su vo vztahu k rastu
Gverov bud v predstihu (zaporna hodnota na osi y), alebo v oneskoreni (kladna hodnota). Podmienky poskytovania Gverov vyjadrujd
&isty narast dopytu po Gveroch minus &isté sprisnenie Gverovych $tandardov. Uverové $tandardy su invertovang, t. . Cisté
percentudlne podiely sa definuju ako podiel bank vykazujicich uvolnenie tverovych standardov minus podiel bank vykazujucich ich
sprisnenie. Ro¢na miera rastu Uverov sa vypocita ako sucet Uverovych tokov za poslednych 12 mesiacov vydeleny objemom
nesplatenych Gverov pred 12 mesiacmi. Ukazovatele prieskumu tverovej aktivity bank predstavuja kizavé priemery za $tyri $tvrtroky.
Uvery podnikom su ogistené od predaja tverov, sekuritizacie a Uéelového vytvarania spoloénych G&tov (cash pooling).

Okrem jednoduchych korelacii uvedenych vyssie mozno informacie

o budicom raste objemu Uverov poskytované ukazovatelmi prieskumu
uverovej aktivity bank posudzovat’ aj na zaklade analyzy ich hodnét pri
prognoézovani skuto€ného rastu objemu tverov. V porovnani s autoregresnym
modelom, v ktorom sa rast Uverov predpoveda na zaklade vlastného oneskorenia,
model zahffiajuci ukazovatele prieskumu uverovej aktivity bank umozniuje lepSiu
prognoézu rastu Uverov poskytnutych podnikom v eurozéne (graf C, ¢ast a). Hoci

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2022 — Boxy
Aké informacie poskytuje prieskum Uverovej aktivity bank v eurozéne o buddcom vyvoji 90
uverov?



uverové Standardy a dopyt po uveroch sami o sebe zlepSuju progndzy vyvoja
uverov, skombinovanim oboch aspektov v ukazovateli podmienok poskytovania
uverov je mozné zlepSit uspesnost progndz v priebehu €asu, t. j. vyraznejsie znizit
priemernu chybovost prognéz. Informacie, ktoré prieskum Gverovej aktivity bank
poskytuje o budicom raste Uverov, sa vo vSeobecnosti potvrdzuju aj v pripade
jednotlivych krajin eurozony.’

5 Negative interest rate policy period and pandemic as reflected in the Bank Lending Survey, Monthly
Report, Deutsche Bundesbank, September 2022; a Levieuge, G.: On the coherence and the predictive
content of the French Bank Lending Survey’s indicators, Working Paper Series, Banque de France,
No 567, August 2015.
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Graf C
Predstihové ukazovatele o budiucom raste podnikovych Uverov v eurozéne podla
prieskumu uverovej aktivity bank

a) Uspesnost’ ukazovatelov prieskumu tverovej aktivity bank pri prognézovani
agregovaného rastu averov

(pomer druhej odmocniny strednej kvadratickej odchylky tzv. out-of-sample prognézy rastu Uverov na zaklade modelov zahfiajucich
a nezahffajucich ukazovatele prieskumu Uverovej aktivity bank)
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b) Vplyv zmien averovych standardov a dopytu po tveroch narast averov na arovni
jednotlivych bank
(vplyv na roénd mieru rastu Gverov v p. b.)

@ Uverové $tandardy
Dopyt po uveroch
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Zdroj: ECB (prieskum Uverovej aktivity bank a Statistika sivahovych poloZiek v pripade ¢asti a grafu; individualne prieskumy Gverovej
aktivity bank a individualne $tatistiky stivahovych poloZiek v pripade ¢asti b grafu) a vypocéty ECB.

Poznamka: Cast a grafu zobrazuje Gspesnost ukazovatelov prieskumu Gverovej aktivity bank pri prognézovani roéného rastu Gverov
v horizonte dvoch Stvrtrokov. Hodnoty nizsie ako 1 naznacuju, Ze rozsirenie Cisto autoregresného modelu o ukazovatele prieskumu
uverovej aktivity bank zvySuje presnost prognézy. Ro¢na miera rastu Gverov sa definuje ako Gisté Uverové toky za poslednych

12 mesiacov vydelené objemom nesplatenych tverov pred 12 mesiacmi, ocistené od predaja tverov, sekuritizacie a ucelového
vytvarania spolo&nych Gétov (cash pooling). Modely sa odhaduju pre 10-roéné kizavé (rolling window) obdobia. Druhé odmocniny
strednej kvadratickej odchylky (root mean squared error — RMSE) sa pogitaj za 4-roéné kizavé obdobia. Cast b grafu zobrazuje
vplyv na ro&nt mieru rastu Gverov v obdobiach t+i, prisom ukazovatele prieskumu tGverovej aktivity bank sa meraju v obdobi t. Uginky
sa tykaju bank, ktoré vykazuju uvolnené alebo nezmenené tverové Standardy, resp. zvySujuci sa alebo nezmeneny dopyt po Uveroch.
Koeficienty su vysledkom regresie s roénym ¢istym rastom podnikovych tverov ako zavislou premennou a s prislusnymi
oneskoreniami Uverovych Standardov a dopytu po Gveroch vykazanych bankami, troma oneskoreniami zavislej premennej a efektmi
banky a krajiny s fixnym ¢asom ako vysvetlujicimi premennymi. Vzorka zahffia 149 bank a vztahuje sa na obdobie od tretieho
Stvrtroka 2009 do druhého Stvrtroka 2022.

Prieskum uverovej aktivity bank obsahuje informacie o budicom raste tverov
nielen na agregovanej urovni, ale tiez na urovni jednotlivych bank. Odhady na
urovni jednotlivych bank ukazuiju, Ze v pripade bank, ktoré vykazuju prisnejSie
uverové Standardy, skutoCny rast podnikovych uverov vyrazne klesa 3 az 6
Stvrtrokov po sprisneni, v porovnani s bankami, ktoré vykazuju uvolnené alebo
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nezmenené Uveroveé Standardy (graf C, Cast' b). V pripade bank, ktoré v ramci
prieskumu uverovej aktivity bank vykazuju pokles dopytu po uveroch, je skuto¢ny
rast podnikovych Uverov pomalsi v tom istom Stvrtroku a v nasledujucich
Stvrtrokoch, v porovnani s bankami, ktoré vykazuju nezmeneny alebo zvySeny dopyt
po Uveroch.® Poukazuje to na skutoénost, Ze ¢asovo bliz§i vztah medzi dopytom po
uveroch a skutoénym rastom objemu uverov v rdmci vzajomnych korelacii
agregovanych ¢asovych radov existuje aj na urovni jednotlivych bank.

Pokial ide o uvery na byvanie, ukazovatele prieskumu uverovej aktivity bank
taktiez poskytuju cenné informacie o budicom raste objemu uverov, hoci

s kratSim predstihom a o niec¢o slabSou korelaciou ako v pripade podnikovych
uverov. Vzajomna korelacia medzi uverovymi Standardmi a rastom objemu uverov
na byvanie ukazuje, Ze ukazovatel prieskumu Uverovej aktivity bank ma vo vztahu
ku skutoénému rastu Gverov na byvanie len mierny predstih (maximalne na drovni
dvoch Stvrtrokov; graf B, ast' b). Pokial ide o dopyt po Uveroch na byvanie,
vzajomna korelacia s rastom Uverov na byvanie je vo vSeobecnosti vacsia a vrchol
dosahuje o nie€o skér ako v pripade zmenenych uverovych Standardov, pricom
predstih dosahuje uroven troch az Styroch Stvrtrokov. Okrem toho, pohyb
ukazovatelov prieskumu Uverovej aktivity bank paralelne s Cistym rastom Uverov je
pri uveroch na byvanie celkovo horsi ako pri podnikovych uveroch. Tento rozdiel
vSak pravdepodobne suvisi so skuto¢nostou, Zze miera splacania Uverov na byvanie
bola vysoka priblizne desat rokov po rozmachu na trhu s nehnutefnostami na
byvanie pred nastupom globalnej financnej krizy, ktora timila Cisty rast uverov na
byvanie.” No korelacia v pripade Uverovych $tandardov aj v pripade dopytu po
uveroch na byvanie je vySSia, ak zohladnime nové podnikové uvery na kupu
nehnutelnosti (v oboch pripadoch dosahuje vrchol na urovni 0,6 s predstihom
Styroch Stvrtrokov), €o je zaroven v sulade s poziadavkou, aby banky v ramci
prieskumu uverovej aktivity bank vykazovali udaje o hrubom objeme uverov.

Informacie vykazané v ramci prieskumu uverovej aktivity bank tiez pomahaju
zlepSovat’ prognozy rastu uverov na byvanie. Na rozdiel od prognéz vyvoja
podnikovych uverov, kvalitnejSie progndzy rastu Uverov na byvanie sa dosahuju viac
pri zohladneni dopytu po Uveroch ako pri zohladneni Uverovych Standardov (graf D,
Cast a). Zodpoveda to skutocnosti, Ze Cisty rast Uverov na byvanie vykazuje nizSiu
vzajomnu korelaciu s Uverovymi Standardmi nez s dopytom po Uveroch, ako sa tiez
uvadza vySsie. Dopyt po Uveroch zarover pomaha predpovedat buduci rast objemu
uverov na byvanie na urovni jednotlivych bank — banky, ktoré vykazu pokles dopytu,
zaznamenavaju v nasledujucich stvrtrokoch pomalsi rast objemu Gverov ako banky,
ktoré vykazu nezmeneny alebo zvySeny dopyt po uveroch (graf D, ¢ast' b). Naopak,
uverové Standardy su pri predpovedani rastu Uverov na byvanie menej relevantné,
a to nielen na agregovanej urovni, ale aj na urovni jednotlivych bank.

6 Uvedené vysledky ukazuju, ze odpovede bank tykajlce sa Gverovych §tandardov a dopytu po
podnikovych Uveroch nielen pomahaju zlepsit’ celkové progndzy rastu Uverov, ale tiez obsahuju cenné
informacie o zmenach objemu Uverov v jednotlivych bankach. Je délezité poznamenat, Ze to plati aj pri
zohl'adneni minulého vyvoja, faktorov $pecifickych pre jednotlivé banky a narodného
makroekonomického vyvoja, ktory méze ovplyvnit Uverové trhy, na ktorych banky pdsobia.

7 Box s ndazvom Developments in mortgage loan origination in the euro area, Economic Bulletin, ECB,
Issue 5, 2018.
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Graf D

Predstihové ukazovatele buduceho rastu Uverov poskytnutych domacnostiam

v eurozone na kupu nehnutefnosti na byvanie podla prieskumu uverovej aktivity
bank

a) Uspesnost’ ukazovatelov prieskumu tverovej aktivity bank pri prognézovani
agregovaného rastu averov

(pomer druhej odmocniny strednej kvadratickej odchylky tzv. out-of-sample prognézy rastu Uverov na zéklade modelov zahffiajucich
a nezahffiajucich ukazovatele prieskumu tverovej aktivity bank)
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b) Vplyv zmien uverovych standardov a dopytu po tuveroch narast averov na arovni
jednotlivych bank

(vplyv na ro€nd mieru rastu Uverov v p. b.)
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Zdroj: ECB (prieskum Uverovej aktivity bank a Statistika sivahovych poloZiek v pripade ¢asti a grafu; individualne prieskumy Gverovej
aktivity bank a individualne Statistiky sivahovych polozZiek v pripade ¢asti b grafu) a vypocty ECB.

Poznamka: Cast a grafu zobrazuje Uspesnost ukazovatelov prieskumu Uverovej aktivity bank pri prognézovani roéného rastu Gverov
v horizonte s najnizSou priemernou druhou odmocninou strednej kvadratickej odchylky (dva Stvrtroky v pripade tverovych Standardov,
pat Stvrtrokov v pripade dopytu po Gveroch a tri Stvrtroky v pripade podmienok poskytovania Gverov). Hodnoty nizsie ako

1 naznaduju, Ze rozsirenie Cisto autoregresného modelu o ukazovatele prieskumu Gverovej aktivity bank zvysuje presnost prognézy.
Ro¢na miera rastu tverov sa definuje ako cisté Uverové toky za poslednych 12 mesiacov vydelené objemom nesplatenych tverov
pred 12 mesiacmi. Modely sa odhaduju pre 10-ro&né kizavé (rolling window) obdobia. Druhé odmocniny strednej kvadratickej odchylky
(root mean squared error — RMSE) sa pogitaju za 4-roéné kizavé obdobia. Cast b grafu zobrazuje vplyv na roénu mieru rastu Gverov
v obdobiach t+i, priom ukazovatele prieskumu Gverovej aktivity bank sa merajd v obdobi t. Uginky sa tykaju bank, ktoré vykazuju
uvolnené alebo nezmenené Uverové Standardy, resp. zvySujuci sa alebo nezmeneny dopyt po Gveroch. Koeficienty su vysledkom
regresie s roénym ¢istym rastom tverov domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie ako zavislou premennou a s prislusnymi
oneskoreniami Uverovych Standardov a dopytu po Uveroch vykazanych bankami, troma oneskoreniami zavislej premennej a efektmi
banky a krajiny s fixnym ¢asom ako vysvetlujicimi premennymi. Vzorka zahffia 140 bank a vztahuje sa na obdobie od tretieho
Stvrtroka 2009 do druhého Stvrtroka 2022.

VzhlPadom na tieto zistenia prieskum uverovej aktivity bank v su€¢asnosti
poukazuje na spomalenie rastu podnikovych uverov a uverov domacnostiam
na kapu nehnutelnosti v nasledujucich Stvrtrokoch. V prvych troch Stvrtrokoch
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2022 banky vykazovali ¢isté sprisnenie $tandardov podnikovych tverov.® Najma
Cisté sprisnenie v druhom a tretom Stvrtroku bolo vacsie ako pocas pandémie
koronavirusu (ked ho timili podporné opatrenia verejného sektora vo forme
programov Uverovych zaruk a dalSich podpornych fiSkalnych opatreni, ako aj
opatrenia menovej politiky a organov dohladu), no zostalo pod urovrou Cistého
sprisnenia zaznamenaného pocas globalnej finan¢nej krizy a krizy $tatneho dihu.®
Pod sprisnenie sa podpisala najma vysSia urover vnimaného rizika zo strany bank
a ich nizSia ochota tolerovat riziko vzhladom na obavy suvisiace s celkovym
hospodarskym vyhladom a Uverovou bonitou diZznikov. Na sprisnenie podmienok
poskytovania uverov podnikom a domacnostiam v eurozéne na kupu nehnutelnosti
mali vplyv aj naklady bank na financovanie a stav ich suvah. Tento vplyv sa zvacsil
v prvych troch Stvrtrokoch 2022 vzhlfadom na prebiehajucu normalizaciu menovej
politiky. Ukazuje to uzito€nost prieskumu pri hodnoteni prenosu opatreni menovej
politiky ECB na podniky a domacnosti v eurozone prostrednictvom kanala
bankovych Uverov. Banky zaroven vykazali, Ze dopyt podnikov po uveroch sa

v prvych troch Stvrtrokoch 2022 vo vSeobecnosti dalej zvySoval, a to najma

v désledku potrieb podnikov financovat prevadzkovy kapital a zasoby. V prieskume
uverovej aktivity bank z oktdbra 2022 banky uviedli, Ze v poslednom Stvrtroku 2022
oCakavaju dalSie vyrazné Cisté sprisfiovanie Uverovych Standardov a zaroven Cisty
pokles dopytu po podnikovych Uveroch. Celkovo tieto vysledky poukazuju na
pomalsi rast podnikovych Gverov pocas roka 2023.%° Pokial ide o Gvery na byvanie,
po miernom poklese v druhom Stvrtroku 2022 banky v tretom Stvrtroku 2022
vykazali vyrazny Cisty pokles dopytu po Uveroch na byvanie. Spolu s vyraznym
Cistym sprisnenim podmienok poskytovania uverov na byvanie v druhom a tretom
Stvrtroku 2022 to poukazuje na vyrazny pokles skuto¢ného rastu Uverov na byvanie
v nasledujucich Stvrtrokoch. Prvé naznaky obratu v skuto€nom raste Uverov na
byvanie uz su viditelné.

Informacie, ktoré banky poskytli v prieskume Uverovej aktivity bank, su v sulade s najnovsimi tdajmi
vykazanymi podnikmi v ramci prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on the Access

to Finance of Enterprises — SAFE), v ktorom podniky vykazali zva¢Sovanie medzier vo financovani

v obdobi od aprila do septembra 2022 a o¢akavanie nizSej dostupnosti bankovych Gverov v obdobi od
oktébra 2022 do marca 2023. Viac v boxe s nazvom Pristup podnikov k financovaniu a hospodarsky
cyklus: zistenia prieskumu SAFE v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

Viac informacii sa nachadza v spravach z prieskumu Uverovej aktivity bank za tieto Stvrtroky na
internetovej stranke ECB.

10 Bez ohfadu na informécie, ktoré poskytuju ukazovatele prieskumu Gverovej aktivity bank o skutocnom

raste poskytnutych podnikovych Gverov a tverov domacnostiam na kipu nehnutelnosti, je potrebné
mat na pamati, ze tento vyvoj predstavuje nepodmienené prognodzy zalozené vyhradne na prieskume
uverovej aktivity bank a Ze dalSie zmeny ekonomického prostredia a vyhladu mézu tieto trajektorie
zmenit.
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Navrhy rozpoctovych planov Clenskych krajin eurozony
na rok 2023 a ich désledky na fiSkalnu politiku

Johannes Simeon Bischl, Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier
a Steffen Osterloh

Dna 22. novembra 2022 Eurépska komisia zverejnila svoje stanoviska

k navrhom rozpoétovych planov élenskych krajin eurozény na rok 2023.!
Vzhladom na to, Ze v roku 2023 sa nadalej uplatfiuje vSeobecna unikova dolozka
Paktu stability a rastu, Komisia sa pri hodnoteni riadila postupom z dvoch
predchadzajucich rokov a zamerala sa na sulad navrhov rozpoctovych planov

s odporuc¢aniami pre fiSkalnu politiku, ktoré maju skor kvalitativnu nez kvantitativhu
povahu.? Rada tieto odporuc¢ania prijala 12. jula 2022 a krajinam eurozény
odporucila, aby v roku 2023 prijali diferencované fiskalne politiky. Krajinam

s vysokym dlhom verejnej spravy Rada zaroven odporucila, aby zabezpedili
obozretnu fiskalnu politiku. Z prevadzkového hladiska to znamena udrzat rast
primarnych beznych vydavkov financovanych z vnatro$tatnych zdrojov bez
diskre¢nych prijmovych opatreni pod urovinou strednodobého potencialneho rastu.
Krajinam eurozony s nizkou alebo strednou uroviiou dlhu verejnej spravy Komisia
odporucila zabezpecit, aby rast beznych vydavkov financovanych z vnatro$tatnych
zdrojov bol v sulade s celkovou rozpoctovou neutralitou. V oboch pripadoch Komisia
uznala, ze vydavkové plany vlad budd musiet zohladnit’ prebiehajucu do€asnu

a cielenu podporu pre domacnosti a podniky prostrednictvom kompenzaénych
opatreni suvisiacich s cenami energii a pre ludi utekajucich pred vojenskou agresiou
Ruska voci Ukrajine. Krajinam eurozony sa tiez odporucilo, aby zvysili verejné
investicie do zelenej a digitalnej transformacie a energetickej bezpeénosti.®

Pri posudzovani toho, €i su rozpoctové plany na rok 2023 v sulade

s odporuc¢aniami Rady, sa Komisia zamerala na to, ¢i jednotlivé krajiny
dodrziavaju ukazovatel vypracovany v kontexte krizy sposobenej
koronavirusom (COVID-19), ktorym sa upravuje referenéna hodnota pre

1 Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade a Europskej centralnej banke o navrhoch
rozpoctovych planov na rok 2023:celkovée postdenie, Eurépska komisia, 22. novembra 2022;
a Odporucanie k odporucaniu Rady o hospodarskej politike eurozony, Eurépska komisia, 22. novembra
2022. Navrhy rozpoctovych planov Talianska a LotySska predlozili odchadzajluce vlady na zaklade
zasady ,nezmenenej politiky*, a preto ich Komisia v ¢ase jesenného balika nehodnotila. Po predlozeni
aktualizovanej verzie talianskeho navrhu rozpoc¢tového planu 21. novembra 2022 k nemu Komisia
dnia 14. decembra 2022 uverejnila svoje stanovisko.

2 Vseobecna unikova dolozka bola zavedena v ramci tzv. reformného Sestbalika Paktu stability a rastu
v roku 2011. Dolozku je mozné aktivovat v pripade neobvyklej udalosti mimo kontroly dotknutého
Clenského statu, ktora ma zasadny vplyv na finanénu poziciu verejnej spravy, alebo v obdobiach
vyrazného hospodarskeho poklesu v eurozéne alebo EU ako celku. Po aktivécii dolozky sa mozu
Clenské staty doCasne odchylit od poziadaviek na fiSkalne Upravy v rdmci preventivnej aj napravnej
Casti paktu za predpokladu, Ze to neohrozi fiskalnu udrzatelnost v strednodobom horizonte.

3 Okrem odportcani Rady Euroskupina vo svojom vyhlaseni z 11. jula 2022 o orientéacii fiskalnej politiky
na rok 2023 usudila, Zze vzhladom na prevladajicu hospodarsku situaciu, najma na dynamiku inflacie,
nie je podpora celkového dopytu prostrednictvom fiSkalnych politik v roku 2023 v pripade eurozény
opodstatnena.
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vydavky v ramci Paktu stability a rastu.* Po prvé, tento ukazovatel zohladiuje
vydavky financované z grantov EU v rdmci Mechanizmu na podporu obnovy

a odolnosti alebo z inych fondov EU. Tieto zdroje financovania poskytuju fiskalny
impulz pre ekonomiku, ale kedze sa rovnako vykazuju ako prijmy aj vydavky,
neodrazaju sa v rozpoctovych saldach krajin eurozény. Po druhé, ukazovatel
nezohladrnuje docasné nidzové opatrenia prijaté v reakcii na pandémiu COVID-19.
Je dblezité poznamenat, ze vydavkové agregaty, z ktorych ukazovatel vychadza,
zahffaju vydavkové opatrenia prijaté v reakcii na energeticku krizu, ako aj vliadne
investicie financované z vnutrostatnych zdrojov. Komisia zhodnotila Uroven suladu
s odporu€aniami Rady z 12. jula 2022 na zaklade posudenia vyvoja v tychto
vydavkovych polozkach.

Podla posudenia Komisie s navrhy rozpoctovych planov krajin eurozény na
rok 2023 az na niekolko vynimiek vo vSeobecnosti v sulade s odporuc¢aniami
Rady v oblasti fiSkalnej politiky. Pokial ide o krajiny s vysokou uroviiou dlihu
verejnej spravy, Komisia zhodnotila, ze navrh rozpoctového planu Belgicka je len
CiastoCne v sulade s odporu¢anim vzhladom na to, Ze rast beznych vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov presahuje potencialny rast produkcie.

V pripade Portugalska Komisia napriek celkovo pozitivnemu hodnoteniu
identifikovala riziko len Ciasto€ného suladu, ak by sa kompenzacné opatrenia
slvisiace s cenami energii neukongili podfa planu.® V ramci skupiny krajin s nizkou
alebo strednou urovinou dihu verejnej spravy boli navrhy rozpocétovych planov
Nemecka, Esténska, Litvy, Luxemburska, Holandska, Rakuska, Slovinska

a Slovenska posudené ako Ciasto¢ne v sulade s odporu¢anim vzhladom na
expanzivny a nie neutralny prispevok ich Cistych beznych vydavkov financovanych
z vnutrodtatnych zdrojov k celkovej orientacii fiskalnej politiky v roku 2023.5 V sulade
s odporu¢anim Rady planuju vSetky krajiny eurozény financovat' verejné investicie
do zelenej a digitalnej transformacie a energetickej bezpecnosti okrem iného
pomocou Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti a inych fondov EU.

Komisia vo svojom posudeni vyzdvihla rast vladnych investicii v celej
eurozone od roku 2018, ktory pokracoval aj v rokoch 2020 az 2022 napriek
Sokom sposobenym ochorenim COVID-19 a ruskou vojnou na Ukrajine. Rast
vladnych investicii od pandémie, hoci iba mierny z hladiska percentualneho podielu
na HDP, je v protiklade so situaciou po globalnej financnej krize, ked sa hrubé

4 Komisia vypocitava tento ukazovatel zachytavajlci orientaciu fikalnych politik meranim ro¢ného
narastu Cistych vydavkov v pomere k desatroénému potencidlnemu rastu a miere rastu deflatora HDP.
V sulade s odporu¢aniami Rady k programom stability na rok 2021 sa zakladné Cisté vydavkové
agregaty upravili tak, aby zahffiali vydavky financované z grantov Mechanizmu na podporu obnovy
a odolnosti a z inych fondov EU, a aby nezahffiali dogasné niidzové opatrenia suvisiace s krizou
sposobenou ochorenim COVID-19. Okrem prispevku vydavkov financovanych z rozpoétu EU
posudenie Komisie zahffa prispevky réznych vydavkovych agregatov financovanych z vnutrostatnych
zdrojov k celkovému nastaveniu fiskalnej politiky, konkrétne i) investicii, ii) ostatnych kapitalovych
vydavkov a iii) primarnych beznych vydavkov (bez diskre€nych prijmovych opatreni). Tento ukazovatel
sa liSi od bezne pouzivaného ukazovatela na hodnotenie nastavenia fiskalnej politiky Eurépskeho
systému centralnych bank (ESCB), ktory vychadza z koncepcie cyklicky upraveného primarneho salda
(Cast 6 tohto vydania Ekonomického bulletinu).

Vzhladom na celkové posudenie Komisie tykajuce sa navrhu rozpoctového planu Portugalska sa vo
vyhlaseni Euroskupiny k navrhom rozpoctovych planov na rok 2023 zverejnenom 5. decembra 2022
vyzdvihol pokrok, ktory Portugalsko dosiahlo v oblasti zniZzovania deficitu a dlhu.

Podla analyzy Komisie je celkova orientacia fiSkalnej politiky Holandska expanzivna, a to aj napriek

tomu, Ze prispevok primarnych beznych vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov
k nastaveniu fiskalnej politiky je vo v§eobecnosti neutrainy.
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vladne investicie znizili o viac ako jeden percentualny bod HDP a Cisté investicie,
ktoré zohladrfiuju znehodnotenie zakladného imania, sa v rokoch 2014 az 2017
dostali do zaporného pasma (graf A).

Graf A
Verejné investicie v eurozoéne, 2000 — 2024

(v % HDP)

== Tvorba hrubého fixného kapitalu
Tvorba Cistého fixného kapitalu
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Zdroj: Europska komisia (databaza AMECO).
Poznamka: Udaje za roky 2022 aZ 2024 su prevzaté z hospodarskej prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2022. Prerugovana zvisla
Giara oznacuje zaciatok horizontu prognozy.

Komisia predpoklada, ze v prostredi stale zvySenej inflacie sa moézu fiskalne
politiky v roku 2023 zmenit’ na expanzivne. Podla prognézy Komisie z jesene
2022, ktora zahffia navrhy rozpoctovych planov na rok 2023, dosiahne fiSkalna
expanzia merana vysSie uvedenym upravenym ukazovatelom v roku 2022 Uroven
priblizne 2,2 % HDP, zatial €o na rok 2023 sa predpokladaju vo vSeobecnosti
neutralne fiskalne politiky.” Projekcie Komisie zahfiiaju isty rozpoctovy vplyv
opatreni zameranych na zmiernenie vplyvu vysokych cien energii na domacnosti
a podniky v eurozéne v roku 2023 vo vyske 0,9 % HDP, ¢o predstavuje pokles

z 1,3 % HDP v roku 2022. Komisia takisto odhadla, Ze ak by sa platnost existujucich
opatreni prediZila az do konca roka 2023, naklady spojené s tymito opatreniami by
sa mohli zvySit o dalSie 1 % HDP a v roku 2023 by mohli dosiahnut takmer 2 %
HDP, ¢im by sa fiSkalne politiky stali expanzivnejsimi.

Najnovsie projekcie odbornikov Eurosystému pogcitaju s podstatne
vyraznejSimi podpornymi opatreniami suvisiacimi s vysokymi cenami energii
nez zakladny scenar Komisie a poukazuju na expanzivne nastavenie fiSkalnej
politiky v roku 2023. Objem celkovej podpory v eurozéne suvisiacej s vysokymi
cenami energii zahrnuty v makroekonomickom vyhlade vSeobecnej
makroekonomickej projekcie (Broad Macroeconomic Projections Exercise — BMPE)
z decembra 2022 sa odhaduje na priblizne 2 % HDP.2 Je to omnoho viac, ako
Komisia predpokladala vo svojej prognéze z jesene 2022, ¢o je okrem iného
odrazom neskorsieho datumu uzavierky projekcie, v doésledku ¢oho bolo viac

7 Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade a Europskej centralnej banke o navrhoch
rozpoctovych planov na rok 2023:celkové posudenie, op. cit.

8 Cast 2 Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému, december 2022 venovana vyhladu
rozpoctového vyvoja.
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podpornych opatreni dostatone konkretizovanych na to, aby boli zohfadnené
v decembrovych rozpoétovych predpokladoch BMPE.®

Graf B
Posudenie Komisie tykajuce sa orientacie fiSkalnej politiky, 2021 — 2023

(v % HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO).
Poznamka: Pri posudzovani nastavenia fiskalnej politiky eurozény Komisia pouzila pristup zalozeny na upravenej referenénej hodnote
pre vydavky, ktory je vysvetleny v texte. Zaporna (kladna) hodnota poukazuje na expanzivne (restriktivne) nastavenie.

Na zabezpecenie toho, aby fiSkalne politiky nezvysovali inflacné tlaky a aby
zaroven zachovavali udrzatelnost’ dlhu a podporovali prorastovy charakter
verejnych financii, je potrebné, aby boli cielené, prispésobené a do¢asné.

Z hladiska menovej politiky je potrebné, aby sa podporné opatrenia suvisiace

s cenami energii dalej upravovali v sulade s tzv. zasadou troch T. Opatrenia by mali
byt: i) cielené (targeted) na najzranitelnejSie skupiny, aby bol objem fiskalneho
impulzu obmedzeny a prinasal prospech tym, ktori ho najviac potrebuiju,

ii) prisp6sobené (tailored) tak, aby neoslabovali motivaciu znizovat' spotrebu energie
a iii) docasné (temporary), aby sa fiSkalny impulz neudrziaval dihSie, ako je
nevyhnutne potrebné. Vzhladom na oCakavanu deaktivaciu vSeobecnej unikovej
dolozky Paktu stability a rastu od roku 2024 bude mat zasadny vyznam v€asna
dohoda na reforme ramca spravy hospodarskych zalezZitosti EU, kedze poméze urgit
buduce orientovanie fiskalnych politik.1° Celkovo by sa postupné, realistické a trvalé
znizovanie verejného dihu tam, kde je to potrebné, malo kombinovat s vy§Sou
kvalitou Statnych rozpoctov a trvalymi verejnymi investiciami na podporu
potencialneho rastu, ako aj zelenej a digitalnej transformacie.

9 Za projekcie fiskalnych premennych v ramci BMPE zodpoveda pracovna skupina pre verejné financie.
Fiskalne projekcie su plne v sulade s makroekonomickymi projekciami a zohladruju najnovsie
informacie, napriklad najnovsie zverejnené Gdaje, rozpoctové zakony, doplnkové rozpocty, ako aj
programy stability a konvergenéné programy. Fiskalne projekcie zahffiaju len tie opatrenia, ktoré
schvalili narodné parlamenty, alebo tie, ktoré uz boli dostatoéne konkretizované a existuje pri nich
pravdepodobnost, Ze prejdu legislativnym procesom. PodrobnejSie informacie sa nachadzaju
v dokumente A guide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, ECB,

July 2016.

10 Oznamenie o usmerneniach tykajticich sa reformy ramca spravy hospodarskych zaleZitosti EU,
Eurépska komisia, 9. november 2022.
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