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Drahé Uvery Coraz intenzivnejsie timia investi¢ny dopyt

e Sprisnenie menovej politiky sa Coraz intenzivnejSie prejavuje v investicCnom
dopyte eurozény

e Investicidm Ciastocne pomahalo zlepSenie fungovania globalnych ponukovych
retazcov

e ZdraZenie Uverov zdsadnym sposobom oslabilo dopyt domacnosti po
hypotékach a firiem po investi¢nych uveroch. Investicie do byvania sa zniZuju
napriec krajinami eurozény

e Trhvladnych dlhopisov v eurozéne zvlada sprisiiovanie menovej politiky bez
vyraznejSich vykyvov

Investiény dopyt zadina slabn(t vd’aka razantnému sprisfiovaniu menovej politiky

Boj s vysokou inflaciou priniesol historicky najvyraznejsie zvysenie klicovych tdrokovych sadzieb ECB (od leta 2022
0 4,5 percentudlneho bodu). To sa prenieslo do zdraZenia tiverov (podrobnejsie FH z maja a okt6ébra) a postupne aj do
spomal’ovania rastu investicného dopytu (graf 1). Investicie si obvykle finan¢ne naroc¢nejsie, prostrednictvom nich si
podniky obstaravaju napriklad stroje, ¢i vyrobné haly, domacnosti najastejSie vynakladaju prostriedky na
zabezpecenie byvania. ZvacSa na ich obstaranie nestacia vlastné zdroje a su bezne financované prostrednictvom
bankovych tverov. Preto je investi¢ny dopyt citlivy na zmeny trokovych sadzieb.

Investiciam ciastocne pomahalo zlepsenie fungovania globalnych ponukovych
retazcov

Narugené fungovanie globalnych ponukovych retazcov po¢as pandémie citelne prediZilo dodacie ¢asy a obmedzilo
dostupnost niektorych vyrobnych vstupov a kapitalovych tovarov. Ponuka tak v désledku oslabenych dodavatel'sko-
odberatel'skych tokov zaostavala za relativne silnym dopytom. Vysledkom boli hromadiace sa nedokoncené
objednavky. Postupne sa vsak situacia
zlepSovala anapitie v globalnych
ponukovych retazcoch sa vyrazne

Graf 1: Eurozéna - investi¢ny dopyt (anualizovany Stvrtrocny rast,
v %, poéitany na kizavych priemeroch Styroch Stvrtrokov)

zmiernilo.  Podniky = tak  mohli 45
nakopené  objednavky  postupne —ImiEStICrle - bez pr:'iV
vybavovat. Preto, ked zacal pocet 3,5 dudevného vlastnictva

novjch  objednavok v désledku Stavebné investicie

ochladnutia globalneho dopytu 25

postupne Kklesat, nahromadené 15

objednavky zminulosti udrziavali

ekonomickd aktivitu a podporili aj 0,5

investicie. Prave v 1. S$tvrtroku to,

spolu s relativne priaznivym pocasim, 0,5

pravdepodobne podnietilo aj stavebné 15

investicie. Tie vzrastli 0 0,9 % po tom, ’

‘o v dvoch predchadzajicich 1Q/2022 2Q/2022 3Q/2022 4Q/2022 1Q/2023 2Q/2023
stvrtrokoch Klesali. Zdroi: Eurostat, Macrobond
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Priaznivé impulzy pre investicny Tabul'ka 1: Investicie do budov na byvanie

s - , . iStvrtroéna o/
dopyt slabnii, investicie do byvania  (MedziStvrtrocnazmena v %]
2Q2023 1Q2023  4Q2022  3Q2022

klesaju EA 1,2 0,9 -1,3 -1,4
DE 0,0 2,9 -2,3 -0,8

Posledné udaje uZ naznacuju, Ze investicie zaZinaju FR -1,5 -1,3 -0,6 -0,7
klesat'. Ak neberieme do tivahy investicie do du$evného IT -3,2 01 -17 5,2
lastnict Kktorvch hvb  stvisi ské datt ES 2,2 1,2 -1,4 -1,7
vlastnictva, ktorych pohyb suvisi skor s danovou NL 23 15 0.6 20
optimalizaciou velkych nadnarodnych spoloc¢nosti, AT -7,7 -0,3 -0,5 -0,6
investi¢ény dopyt v 2. $tvrtroku poklesol 00,4 %. FI -1,4 11 -6,4 0,2
. o . - LU -3,1 -1,4 -0,6 -10,0
Ovplyvnil to najma d’al$i prepad investicii do budov IE 75 2.8 24 3,6
na byvanie!, ktoré sa znizili naprie¢ eurozénou EE -7,3 2,0 9,9 11,8
(tabulka 1). Aj ked slovenské data su pomerne LT -0.8 L 2,0 31
oz - . M C vy . LV -0,8 7,2 21 4,6
volatilné v zavislosti od ukoncovania vacsich projektov, SI 47 49 17 25
je moZné v poslednych Stvrtrokoch pozorovat SK -1,5 -1,3 -6,5 9,3
klesajucu tendenciu. cY -16 -0.3 03 S
MT 2,2 7,3 -6,4

. av s , - PT -2,3 -0,7 1,8 -0,9

Dopyt po investicnych uveroch klesa GR 3,1 89 40,0 11,9
a s nim aj dopyt po investiciach HR L B e =il

droj: bond
ZvySenie zdkladnych urokovych sadzieb ECB sa Zdro]: Macroban

prenieslo, anadalej prendsa, do narastu urocenia
uverov pre klientov. Tie dosahuju najvyssie drovne
zaviac ako 10 rokov. Zaujem o bankové uvery, 6.10.2023

najbeznej${ spdsob financovania investicii, v dosledku Tlacova konferencia
vysSich udrokovych sadzieb klesd. Prieskum ECB
ohl'adom podmienok bankového uverovania (Bank
Lending Survey) naznacuje, Ze dopyt domacnosti po
uveroch na byvanie sa uz Sest po sebe idtcich
Stvrtrokov znizuje! (graf 2). Podobne tomu je aj
v pripade podnikovych investi¢nych tverov (graf 3).
NavyS$e medzi stavebnymi podnikmi sa pomerne rychlo
zvySuje podiel tych, ktoré hovoria o nedostato¢nom
dopyte, ktory dolieha na ich aktivitu. Kym esSte na
zaciatku roku 2022 to nebolo ani 20 % stavebnych
spolo¢nosti, v oktdbri 2023 sa uz ich podiel blizil k 30 %
(prieskumy  Eurépskej  komisie).  V najblizSich
stvrtrokoch tak bude investi¢ny dopyt pravdepodobne
stradat’ s dopadom na celkovi vykonnost hospodarstva
eurozdny.

Christine Lagarde: z reakcie na otazku
ohl'adom prenosu sprisnenej menovej
politiky do realnej ekonomiky

..“Da sa argumentovat, Ze to moze trvat dlhsie, ale uz
dnes pozorujeme vyrazny prenos do podmienok
financovania. A bude to silnejsie. Ak sa pozriete
napriklad na sektor byvania, tak je celkom zrejmé, ze
tu mame transmisiu do realnej ekonomiky. Ak sa
pozriete na objem kapitdlovych vydavkov, na
investicie podnikov, tak je tu pokles. Nie su to len
banky, ktoré hovoria, Ze budd pozornejsie hodnotit
rizika a Ze zniZuju tok Gverov. St to tiezZ podniky, ktoré
brzdia investicie kvoli drovni irokovych sadzieb...

Teda tak vpripade sektora byvania, ako aj
v investiciach, na ziklade ¢isel ktoré mame, dochadza

1 Tento vyvoj bol ciastotne ovplyvneny aj ukonfenim niektorych
danovych bonusov stvisiacich s renovaciou budov v Taliansku.

2Zaporné saldo odpovedi v prieskume BLS znamena, Ze percento bank, Kk prenosu do reélnei ekonomiky.“

ktoré vnimajui pokles dopytu je vacsie ako percento bank, ktoré vnimaju

jeho nérast.
Graf 2: Dopyt po Gveroch na byvanie a investicie do Graf 3: Dopyt po investi¢énych Gveroch a investi¢ny
budov na byvanie dopyt
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e Dopyt po investi¢nych tiveroch
Investicie (bez budov na byvanie a duSevného vlastnictva) (prava os)

Zdroj: ECB, Macrobond
Poznamka: Zaporné ¢isté percento odpovedi znamena, Ze dopyt po uveroch klesa.

Frankfurtské harky | november 2023 2


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en

Box: Trh vladnych dlhopisov v eurozéne zvlada sprisnovanie menovej politiky hladko

Ak by vladne dlhopisy nereagovali na politiku ECB v rovnakej miere, znamenalo by to, Ze by menova politika tlmila
infla¢né tlaky v eurozone v roznej miere. Pri sprisniovani menovej politiky je preto mimoriadne dolezité sledovat, ¢i sa
sadzby ECB premietaju aj do vynosov vladnych dlhopisov réznych krajin v rovnakej miere. Vlady a banky v krajinach zvyknu
mat tzke prepojenie. Banky totiZ v niektorych krajinach eurozény vlastnia vyraznejsie objemy dlhu ich narodnych vlad.
Zaroven nemame v ramci eurozdény zachranné mechanizmy pre finan¢ny sektor tiplne dotiahnuté do stavu, Ze by pripadné
problémy bank nemuseli riesit narodné vlady. Preto urokové sadzby, za ktoré banky ziskavaju zdroje, zvyknd reagovat
na vyvoj vynosov Statnych dlhopisov v krajinach, kde banky sidlia. To sa nasledne premieta do sadzieb, ktoré banky uctuja
firmdm a doméacnostiam pri Gveroch. Ak su tieto vyrazne odlisné v réznych kitoch eurozény, znamena to, Ze ma spolo¢na
menova politika rozne vplyvy na miestny cenovy vyvoj, ¢o je neZiaduce.

Nadmerné odchylky vynosov vladnych dlhopisov krajin v eurozéne mézu pramenit bud’ z vysvetliteI nych dévodov,
najmai zo stavu verejnych financii, alebo z r6znych nalad na finanénych trhoch, ktoré mé6zZzu mat' malo spolo¢né
s ekonomickym vyvojom. V prvom pripade musia konat vlady, preto mame v eurozéne spolo¢né pravidla pre hospodarenie

vlad. Pre druhy pripad ma ECB nastroje, ktorymi vie
neziaduci vyvoj vo vladnych vynosoch utlmit. Graf 4: Odklon nakupov PEPP od kapitalového ki'a¢a ECB

a . « o ..., Vo vybranych krajinach eurozény (%
Do budicna ide predovSetkym o dosial nepouzitu v o s y (%)

moznost nakupu vybranych vladnych dlhopisov — 30%

v ramci programu TPI. V stcasnosti sa pripadné tlaky PEPP portfélio
na vladne vynosy mézu este tlmit tak, Ze by Eurosystém 25% m Kapitdlovy kFa¢
nakupoval r6zne vladne dlhopisy v r6znej miere v ramci 20%
pretrvavajiceho pandemického zachranného
programu PEPP. V skutoc¢nosti st vSak nakupované {50
objemy v programe v sucasnosti pomerne blizko
ku kapitalovému kIi¢u ECB (graf 4), ¢o je meradlom  10%
toho, do akej miery st nakupy rovnomerne rozlozené
naprie¢ krajinami. Objemy nakdpenych dlhopisov 5%
o nieCo zaostavaju za klticom v pripade Nemecka, ¢i 0% -
Franctizska a kI'a¢ naopak prevysuji pri Taliansku. Nie Nemecko Spanielsko Franctizsko Taliansko Slovensko
vSetky tieto odchylky vSak nutne predstavuju reakciu

Zdroj: ECB

na riziko prenosu menovej politiky. Mézu byt totiz

napflklad ez vvysl.edc.)k flostupnostl d,lhOpISOV -dane] Graf 5: Miera odchylky vladnych vynosov vybranych krajin
krajiny na trhu, o je aj pripad slovenskych dlhopisov. eurozény od spoloéného trendu a prispevok Slovenska

- L, , , (percenta, percentualne body)
V sucasnom obdobi su odchylky vo vynosoch na

trhu vladnych dlhopisov pomerne nizke. Odchylky

dosiahli vrchol priblizne v obdobi dlhovej krizy v roku 4 i

2012, v stcasnosti su v blizkosti historicky najnizsich 3 - Prispevok Slovenska
hodnét (graf 5). Zarovet viak tieto odchylky prevysuji — Indikator
mimoriadne nizke hodnoty z obdobia pred velkou 2

hospodarskou krizou. To je mozné vysvetlit aj tym, Ze

ista cast odchylky odzrkadluje objektivne odliSnosti 1
medzi krajinami, ktoré sa mohli v ¢ase menit. Vyrazny
narast nastal aj pri vypuknuti koronakrizy - priblizne
od marca do juna 2020. Toto obdobie koreSponduje
sozavedenim réznych podpornych programov
na adndrodnej urovni akonkrétne aj so zavedenim

$ireni ji ‘ou je aj to, Z ~ @ @ © = N N = 1N O I~ 0 ¢ O < N o
aroz$irenim programu PEPP. Zaujimavostou je aj to, Ze SHoES ST N E s oN SR ol eyl i oo
prispevok Slovenska k celkovej miere odchylky bol S S ?i S S S S -’.Di S S S S S’i S S g\ ?i
historicky pomerne mierny. To reflektuje moznost, Ze E e B B B B N N B N M N

o O © © © O o o O O O O o o O o O

Slovensko vyraznym sp6sobom ani neprofitovalo a ani
nedoplacalo na finan¢nt fragmentaciu. Fragmentacné  Zdroj: Macrobond

) A 2 5 Poznamka: Miera odchylky vynosov 10-ro¢nych dlhopisov piatich velkych krajin
toky teda z tohto pohl'adu Slovensko skor obchadzali. eurozony (DE, FR, IT, ES, NL) a Slovenska od trendu v smere, kde s tieto odchylky

V sticasnosti vSak z dévodu rastu vynosov slovenskych najvy$$ie. Krajiny maji rovnaki véhu. Priemerna trovei je nula. Uroveil rastie

. q q q . _ napriklad v pripade, Ze vynos talianskych dlhopisov rastie a nemeckych dlhopisov
Vladnyeh dlhOplSOV rastie aj prlspevok Slovenska naopak, klesa. Vplyv vynosov slovenskych dlhopisov je historicky mierny, no

od roku 2022 asi o 35 bazickych bodov. v nedavnom obdobi rastol. Denné tidaje od zaciatku roka 2017 po november 2023.

Frankfurtslfé harky nie su oficialnym stanoviskom Na’\rodvnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov useku meny, Statistiky a
@ vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajticeho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja

Analytici UMS*,
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